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VINGT-CINQUIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
I'ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue a
Béle, le 13 juin 1955

Messicurs,

J'ai Ihonneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des
Réglements Internationaux relatif au vingt-cinquiéme exercice, qui a commencé
le ler avril 1954 et s’est terminé le 31 mars 1955. Les résultats des opérations de
Pexercice sont indiqués en détail dans le chapitre IX, qui comporte également un
exposé d’ensemble des opérations courantes de la Banque et une analyse du
bilan au 31 mars 1955.

L’exercice s’est soldé par un excédent de recettes de 9.356.517,53 francs or,
sur lesquels 1.657.063,26 francs or ont été affectés & amortissement de la valeur
des immeubles de la Banque jusqu’a concurrence de un franc or, 184.295,05 francs or
ont été transférés a la provision pour dépenses exceptionnelles d’administration
et 2.900.000 francs or a la provision pour charges éventuelles. Le bénéfice net de
Pexercice s'établit donc a 4.615.159,22 francs or. Aprés affectation de 5 9%, au
Fonds de réserve légale et y compris le report a nouveau de I’exercice précédent,
le montant disponible ressort a4 8.187.260,31 francs or.

Le Conseil d’administration recommande que, sur ce montant, la présente
Assemblée générale déclare un dividende de 21 francs or par action, payable en
francs suisses a raison de 30 francs suisses par action, ce qui donnera lieu a la distri-
bution de 4.200.000 francs or, et que le solde de 3.987.260,31 francs or soit reporté
4 nouveau,

L’excédent de ’exercice précédent, clos le 31 mars 1954, s’élevait 4 9.950,787,81
francs or, sur lesquels 400.000 francs or avaient été versés au compte pour dépenses
exceptionnelles d’administration et 4.500,000 francs or 4 la provision pour charges
éventuelles. Apres affectation de 59, au Fonds de réserve légale et inclusion du
report 4 nouveau, le montant disponible g’était établi & 7.722.859,05 francs or.



Le dividende déclaré a la derniére Assemblée générale avait été de 19,60 francs or
par action, payable a raison de 28 francs suisses, ce qui avait donné lieu a la distribu-
tion de 3.920.000 francs or et le report & nouveau avait atteint 3,802,859,03 francs or.

L’excédent de Dexercice qui vient d’étre clos est donc inférieur de quelque
600.000 francs or 4 celui de I’exercice précédent. Il ne faut pas oublier, toutefois,
que les résultats de ce dernier comprenaient un montant d’environ un million de
francs or représentant les intéréts afférents au trimestre ayant pris fin Ie 31 mars
1953, qui ne figurait pas dans les revenus de 1952-53. Le montant versé a la Banque
aux termes de la Convention conclue le 9 janvier 1953 avec la République fédérale
d’Allemagne, portant sur les intéréts des fonds placés par la Banque en Allemagne
en exécution des Accords de La Haye de 1930, a par conséquent été cette année
de 4 millions de francs or enviren, au licu de 5 millions de francs or {pour quinze
mois) I’an dernier.

Voici quelle a été I'évolution des ressources actives de la Banque pendant
les quatre derniers exercices:

B.R.l.: Ressources actives et feur utilisation.

Ressources Utllisation
Fonds Oraffectif Creédit:
propres raffectif et rédits ¢
Dates Dépdts dela Total plac ts | plac t Total
Bangue an or an monnaies
*
en millions de francs or
1951 31 mars . . . . . 761 196 o57 377 580 a5y
1852 » ... T4 201 942 513 429 942
1953 » B 1.056 206 1.262 721 541 1.262
1964 » B 1.230 213 1.443 651 792 1.443
1855 » | S 1.432 218 1.650 680 a70 1.650

* Y compris une réserve pour certaing enpagements secondaires.

Les transactions conclues par la Banque, soit en matiére de dépéts et de
crédits, soit en matiére d’opérations de changes, de vente, achat et échanges d’or,
ont toujours été faites en conformité avec la politique monétaire des banques
centrales intéressées.

La Banque a continué i coopérer dans le domaine financier avec d’autres
institutions Internationales, et notamment avec la Banque Internationale pour ia
Reconstruction et le Développement, le Fonds Monétaire International et
I’Organisation Européenne de Coopération Economique. La Haute Autorité de
la Communauté Européenne du Charbon et de ’Acier lui a demandé de parti-
ciper 3 lapplication du contrat d’emprunt de 100 millions de dollars qu’elle a
conclu avec le Gouvernement des Etats-Unis. Les fonctions techniques assumées
4 ce titre par la Banque sont décrites au chapitre IX, section 3.

* L *



La Banque des Réglements Internationaux compte maintenant vingt-cing
ans d’existence. Un bref exposé de son activité au cours de cette période, rédigé
par son Directeur général, vient d’étre publié par Ia Section des Finances Inter-
nationales de U'Université de Princeton et est reproduit, avec Pautorisation de
celle-ci, sous forme d’annexe au présent Rapport.

Durant cette période de vingt-cing ans les conditions économiques et poli-
ques ont, dans la majeure partie du monde, connu des crises d’une gravité
exceptionnelle. Les neuf années écoulées de 1930 a4 1939 ont été dominées par la
«grande crise» et par ses répercussions; puis ce fut, de 1939 a 1945, la guerre
et son énorme gaspillage de richesses, tant humaines que matérielles. Enfin, dans
les dix derniéres années, de 1945 & 1955, la plupart des pays ont di faire face 4 la
redoutable tiche de restaurer leur économie intérieure, tout en cherchant 4 rétablir
un systéme d’échanges et de paiements internationaux satisfaisant. Des progrés
sensibles ont ét¢ incontestablement réalisés a4 ces deux égards depuis la fin des
hostilités, mais le rétablissement de conditions & la faveur desquelles le développe-
ment économique puisse éire lié 3 une grande stabilité est loin d’étre achevé.
Sa réalisation dépend évidemment pour une Jarge part de facteurs politiques;
néanmoins, les événements des vingt-cing derniéres années ayant mis en lumiére les
maux, tant de la déflation que de I'inflation, la conviction s’est répandue peu a peu
que seul un degré suffisant de stabilité du niveau général des prix permettra an monde
de jouir des avantages d’un développement économique sain,

Le redressement intervenu depuis la fin des hostilités ressort clairement du
fait que 1954 a été, des deux c6tés de PAtlantique, une année réelle-
ment prospére. Les événements ont rapidement montré 'inanité des craintes
quon avait pu €éprouver précédemment quant & Pévolution probable de Pactivité
économique. Dans la plupart des pays européens, le volume de la production a
continué d’augmenter sans arrét et le produit national brut des dix-sept Etats
membres de ’O.E.C.E. s’est, semble-t-il, accru en moyenne de 49 environ, en
valeur réelle, par rapport & 1953. D’autre part, aux Etats-Unis et au Canada, la
production a recommencé a se développer dans le second semestre de I'année et
elle a continué a s’accroitre dans les premiers mois de 1935, Cet essor est d’autant
plus remarquable qu’il a été obtenu alors que le niveau général des prix accusait
une stabilité exceptionnelle et en 'absence de nouvelles difficultés sérieuses de la
balance des paiements. A ces deux égards, les conditions ont continué & évoluer
en 1954 dans le méme sens que les deux années précédentes. Au début de 1955, la
plupart des pays d’Europe et nombre de nations du reste du monde jouissaient
donc depuis trois ans d’'une augmentation de la consommation et d’une stabilité
relative du niveau général des prix.
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La stabilité générale des prix est un fait important qui mérite d’étre
souligné dans toute étude des conditions économiques des derniéres années,
car nton seulement elle indigue qu’un rapport plus satisfaisant a été obtenu entre,
d’une part, le volume des marchandises et des services disponibles et, d’autre
part, I'évolution de la demande monétaire, mais elle a aussi d’heureux effets sur
Pefficacité économique en général. La stabilité des prix incite & adopter de

Indices des prixde gros (19%2=100),
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Mote: Les graphiques ci-dessus montrent nettement que, depuis 1952, les mouvements des prix de gros et le
colt de la vie ont &té bien plus réduits que dans la péricda antérleure. Toutefols, 'année de base 1952 ne
saurait 8tre considérée comme une période oU les niveaux de prix des divers pays ont é1é en équilibre entre

eux et c'est 14 un fait dont il faut tenir compte lorsqu'on inferpréte les mouvements uitérleurs.




meilleures méthodes commerciales et de production, car ¢lle apprend aux milieux
d’affaires & serrer de plus prés leurs calculs et les incite & prendre toutes les dis-
positions propres & comprimer leurs prix de revient. Ces mesures, non spectaculaires,
peuvent par leur effet conjugué contribuer a rationaliser I’économie nationale d’une
mani¢re aussi efficace que les progrés techmniques exigeant des investissements
considérables. De plus, en éliminant les entreprises qui ne peuvent subsister qu’
la faveur d’une inflation persistante, la stabilité des prix tend & ramener les
affaires entre les mains des plus efficientes. I va de soi que la stabilité générale
du niveau des prix n’exclut pas certaines variations individuelles; et effet de ces
fluctuations, qui provoquent une redistribution des ressources productives, sera
sans doute plus accentué s§'il n'y a ni inflation ni déflation. Tout compte fait,
les rapports entre les prix de revient et de vente, dans la mesure ol ils influent
sur la rentabilité, sont la force d’impulsion de toute économie libre, au sein de
laquelle I'équilibre & rechercher doit avoir un caractére dynamique, au lieu de
résulter d’une rigidité imposée artifictellement qui dégénére fatalement en stagnation.

Enfin, en renforcant la confiance dans la monnaie nationale, la stabilité
des prix stimule Pépargne, ce qui permet au marché monétaire et au marché
des capitaux de mieux remplir leurs tiches. Ainsi se trouvent créées des con-
ditions a la faveur desquelles le financement du commerce et de Pindustrie
peut, de méme que la politique monétaire, étre placé sur des bases plus saines et,
partant, d’un caractére plus permanent. Une telle évolution donne 4 lIa masse
des salariés le sentiment rassurant que leur revenu et leurs épargnes conserveront
leur pouvoir d’achat et en particulier que tout relévement du salaire nominal
représentera aussi une augmentation du salaire réel,

Une fois que la population des divers pays a été en mesure de jouir des
bienfaits de la stabilité relative des prix, elle souhaite vivement ne plus revoir les
périodes de hausse continue des prix et du coht de la vie, Elle compte sur les
autorités pour adopter une politique visant & prévenir la renaissance de tendances
inflationnistes. C’est un signe des temps que les gouvernements de tous les pays
soient aujourd’hui si préoccupés d’empécher toute hausse du coiit de la vie. Il
est essentiel d’appliquer une politique budgétaire et une politique de crédit
appropriées pour obtenir une structure des prix véritablement stable, soustraite
aux distorsions que provoquent si souvent les méthodes reposant dans unc large
mesure sur des contréles directs, étant donné que la fixation des prix aboutit
normalement soit au rationnement des biens de consommation, soit i 'accumu-
lation de stocks invendables,

Malheurcusement, le fait que le public S'intéresse a la stabilité des prix,
en fonction notamment du coiit de la vie, n’implique nullement que tous les

A

groupes d’intéréts aient toujours conscience de leurs responsabilités & cet égard.



Ily a souvent opposition entre les intéréts immédiats — et d’ordinaire  courte vue —
de certains groupes et les conditions nécessaires au développement économique, celui-
ci étant lié 2 des changements dans le degré relatif d’expansion des divers secteurs.

Il convient de noter, toutefois, & titre d’avertissement que la stabilité des prix
peut donner naissance 3 un sentiment de fausse sécurité et, par la, détourner
Pattention du fait qu’on laisse s’insinuer dans I’économie des influences inflation-
nistes naissantes —résultant notamment d’un excés de financement opéré an moyen
de nouveaux crédits. La stabilité des prix n’est pas une fin en soi; il faut qu’elle soit
accompagnée de la liberté des transactions commerciales et financitres afin que
la concurrence étrangére exerce ses effets salutaires. Et il importe que les autorités
solent prétes A rajuster leur politigue du crédit chaque fois qu’il apparait que
I’expansion menace de déborder les limites des ressources disponibles ou que la
balance des paiements accuse des déficits qui ne sont pas couverts.

Une autre caractéristique importante de 1954 a été I’absence de difficultés
graves dans les balances des paiements. Le tableau suivant fait appa-
raltre les excédents ou les déficits de la balance des paiements courants des divers
pays de I'O.E.C.E. depuis
1951, ainsi que les résultats
annuels de l'ensemble de

Pays de |'O.E.C.E.:
Balance des paiements courants.’

1951 1952 1953 | 1954: . R
Pays ce groupe, qui représentent
en millions de dollars E.U. . .
approximativement les sol-
Allemagne occidentale | + 186 | + 567 [+ 965 { + 976 | des globaux desdits pays
Autrlche . . ... ... - 176 |- 104 |+ 71 |+ @8 vis-i-vis du reste du monde,
Belgique-Luxembourg . + 214 | + 142 | + 4 | - T2
...... — 40 -
Danemark . + 22 + 13 70 LCS paYS de ].,O.E.C.E.
France . ....... -1.058 | - &59 | - 220 | + 78
Gréce . ... ... .. - 303 |_ 18- 24|- 73] entantquegroupesemblent
Irlande . . ... .... - 14— 25 - 20— 17| gayoir eu en 1954 un solde
Istande . . . . . . ... - "M |- g|— 8&|- 1 . . . .
watie —v2a | 3t |- 202 | = 140 actif d'environ $1,200 mil-
Narvdge . . ... ... + 36 (- a3 |- 137 |— 184 | [lions; quoiqu’inférieur & ce-
Pays-Bas .. .. ... - 80 | + 490 |+ 337 | + 127 lui de Pannée précédente, il
Portugal* . . ... .. + 83 |- 1T |+ 33|+ 23 , .
Royaume-Uni .. ... |—-1.140 | + 386 | + 322 | + 308 a encore ¢té fort important,
Suéde . ... ... .. + 182 |4+ 3 |+ 66— 22 Trois pays de plus qu’en
Suigse . .. .., .. - 30 |+ 1857 | 4+ 335 | + 240 Ve
Turqule . .. ..... ~ 114 |- 170 | - 128 | - 1s0:| 1953 ont eu un déficit en
Total. . . | -2550 | + 284 | +1.404 | +1.121+| 1954, mais il semble que

Nhon c:t:jn*ar.urci'sé I'aide étrangére directe, mals compte tenu des achats off- les excédents de la balance
shore, des dépenses militaires, etc, 2 Chiffre provisoire, H

Premler semestre 1954, 1 Zone de 'escudo. * Evaluation approximative, des palemcnts courants dé
Ce total ne comprend que les résuliats de janvier & juin pour la France et
le Portugal, D'aprés I'évolution que Y& commerce extérieur de ces pays
a enregistrée dans le second semestye — la France a eu un excédent
d'importations moing élevé que le semestre précédent, alors que e

Portugal a eu un solde actif en légére augmentation - 'excédent global R per qrs
atteindra sans doute $1.200 millions. Ce ﬂ_CChlssemcnt n'a été lié

-

certains autres se solent ré-

duits au cours de Pannée.



que dans une faible mesure & la diminution du volume des marchandises euro-
péennes importées par les Etats-Unis et le Canada, due aux récessions enregis-
trées dans ces deux pays {voir page 29). La situation de la balance des paiements
de V'Europe a surtout subi I'influence de 'expansion accélérée des économies de
ce continent, qui s’est traduite par un accroissement de leurs importations et aussi,
momentanément, par une hausse des prix de certains produits importés. On ne
saurait prétendre, cependant, que cette évolution a réellement porté atteinte
a la position des pays européens. Quelques-uns se sont méme félicités de voir se
réduire les excédents de leurs balances des paiements, car cette diminution a contri-
bué & modérer la liquidité excessive de leur marché monétaire et de leur marché
des capitaux. Dans le Royaume-Uni, ot 'on visait 4 renforcer les réserves nationales,
le fléchissement enregistré — quoiqu’il ne fiit pas bien important par lni-méme — a
donné lieu & maintes discussions et amené les autorités & intervenir rapidement
et résolument, puisqu’elles ont, par deux décisions prises en janvier et février 1955,
porté le taux officie] de 3 & 41459, Elles ont d’ailleurs pris également d’autres
mesures, Enfin, les quatre pays nordiques — Danemark, Finlande, Norvége et
Suéde — ont suivi, pour rétablir un meilleur équilibre, une politique qui marquait
a certains égards 'abandon des méthodes appliquées jusqu’alors. Il reste néanmoins
que, compte tenu de ces facteurs, I'expansion économique continue de I’Europe
occidentale en 1954 n’a été accompagnée que d’une détérioration modérée de la
balance des paicments des pays considérés, et ce dans une période ot une récession
persistait aux Etats-Unis.

La balance des paiements courants de YRurope occidentale avec les Etats-
Unis, abstraction faite de la totalité des transferts et dépenses d’ordre militaire,
a naturellement été affectée par la récession. Les exportations américaines de
marchandises & destination de I’Europe occidentale ont augmenté de quelque
$500 millions en 1954 et les importations ont fléchi de $250 millions, cependant
que la balance des transactions invisibles ne variait guére. Toutefois, quoiqu’au
titre de la balance globale des biens et des services (non compris les transferts
et dépenses d’ordre militaire) I’Europe occidentale ait eu, vis-a-vis des Etats-Unis,
un déficit de $1.423 millions, celui-ci a été pleinement couvert par les dépenses
militaires américaines directes (c’est-a-dire les commandes off-shore, etc.) dans
cette partie du monde, qui se sont élevées & $1.431 millions.*

I1 y a eu en outre, au compte en capital, divers autres dons gouvernementaux
représentant $1 milliard et $230 millions de transferts privés — qui sont, en
fait, considérés comme un poste de la balance courante dans les évaluations des

* Ces dépenses militaires ne comprennent pas les «transferts» de fournitures et d’équipement américains,
qui ge sont &levés 3 $2.318 millions au total. Comme ¢ envois ont constitué un don en nature, ils n’ont
évidemment pas affecté la quantité de dollars disponible,



pays bénéficiaires. II ressort donc nettement des chiffres ci-dessus — qui portent
sur les principaux mouvements — que, dans ses rapports directs avec les Etats-
Unis, I’Europe occidentale a enregistré un excédent trés important qui lui a permis
a la fois de renforcer ses réserves monétaires et de laisser entrer plus librement
des produits en dollars.

Le contraste qui apparait en 1953 et 1954 entre la tendance
de 1’activité des affaires en Europe occidentale, d’une part, et
aux Etats-Unis, de Pautre, a été naturellement 'un des phéno-
ménes les plus commentés de 1’histoire économique récente du
monde. Les causes et les effets de cette divergence méritent d’étre examinés de
trés prés, En effet, bien qu’il ne soit sans doute pas encore possible de se faire une
idée précise de tous les facteurs en cause et de déterminer leur incidence sur
Popinion publique et la politique des gouvernements, il convient de sefforcer
de saisir les forces en jeu dans le passé récent et d’en tirer au moins quelques con-
clusions préliminaires.

Les quatre graphiques suivants mettent en lumiere certains aspects des
tendances qui ont abouti 2 la récession de 1953--54 aux Etats-Unis et a
la reprise enregistrée depuis le début de Pautomne 1954,

Ces quatre graphiques portent sur la période allant du début de 1948 i la
fin de 1954,

Si 'on considére rétrospectivement une période un peu plus
longue, on constate qu'aux Etats-Unis le volume des investissements avait
commencé 4 augmenter fortement en 1940, 'ouverture de la seconde guerre mon-
diale ayant mis un terme a la stagnation des années 1930. Au cours des hostilités
— auxquelles les Etats-Unis n’ont pas participé avant la fin de 1941 —
Paccent fut bient6t mis avant tout sur les investissements officiels aux fins de la
défense nationale; et quand on réduisit sensiblement leur volume 4 la fin de la
guerre, le secteur privé entra en jeu avec un €lan remarquable. Il n’est donc pas
surprenant que les quatre ou cing années pendant lesquelles les investissements
privés ont accusé une progression continue, qui provogqua une forte augmen-
tation de la production de produits finis, aient été suivies — une fois apaisée la
poussée inflationniste de dépenses de consommation d’aprés-guerre — d’une de
ces périodes d’ajustement qui ont en général pour signes avant-coureurs un ac-
croissement anormal, suivi d’une diminution assez brutale des stocks industriels
et commerciaux (appelés «inventories» aux Etats-Unis). Comme le montrent les
graphiques, une récession modérée a commencé au cours de Pautomne 1948 et
elle a plus ou moins persisté en 1949. I est intéressant de noter que les dépenses
publiques sous forme d’achats de biens et de services n’ont pas cessé¢ d’augmenter



en 1948 et pendant une bonne partie de 1949, en sorte que la régression de 1948-49
ne saurait étre attribuée 3 une compression des dépenses publiques. Les graphiques
montrent en outre qu'on ne peut prétendre que le redressement survenu dans
le premier semestre 1950 a été mmputable a4 une augmentation de ces dépenses;
elles se sont au contraire réduites d’une fagon continue a partir de Pautomne 1949
{voir le second graphique de la page 10). C’est donc dans le secteur privé que
la récession a débuté et c'est 1a aussi que la reprise s’est amorcée, comme I'indique
le renversement constaté a partir du début de 1950 dans les investissements privés
fixes et dans les stocks. Etant donné que I'économie américaine recélait encore

Etats-Unis: Production industrielle,
répartie entre produits fabriqués durables et non durables,
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une forte demande latente d’immeubles d’habitation, d’usines et d’équipement,
il semble qu’il n’y avait pas en réalité de déséquilibre sérieux a corriger.

Il faut noter que la reprise des affaires qui a suivi la récession de 1948-49
a commencé six mois environ avant Pouverture des hosiilités en Corée. En

juin 1950, Pindice de la production industrielle atteignait de nouveau son
maximum antérieur, ce qui semble indiquer .que I’économie américaine n’avait
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alors nul besoin d’un stimulant exceptionnel comme celui de la guerre de Corée.
Au cours de la période ultérieure de réarmement intensif, les dépenses pu-
bliques affectées aux biens et aux services ont, naturellement, augmenté forte-
ment; en fait, les investissements privés ont alors été réalisés dans une large
mesure pour répondre aux demandes — au sens le plus large du terme — de 'armée.
Malgré cela, tant la consommation que les investissements 2 des fins privées se
sont maintenus 4 un niveau élevé.* Aprés quatre années, pendant lesquelles ces
conditions ont prévalu, certains secteurs ont de nouveau manifesté des signes de
saturation temporaire; ce fut le cas notamment dans le textile et dans le domaine
des biens durables de consommation tels que: postes de radio et de télévision, frigi-
daires et automobiles, ce qui a contribué au fléchissement de la demande d’acier.

Alors que le revenu disponible total du public, évalué au taux annuel,
s’élevait de $248 milliards dans le premier trimestre de 1953, 4 $251 milliards
au cours des deux derniers trimestres, les dépenses individuelles portant sur les
biens durables se réduisaient de prés de 109, dans le méme temps, 4 savoir de
$30,5 milliards {taux annuel} dans le premier trimestre, 4 $28 milliards dans le
dernier trimestre de 1953.

La conclusion naturelle qui ressort des chiffres ci-dessus est que la demande
des consommateurs avait atteint momentanément un point de saturation relative
en ce qui concerne ces importants groupes de marchandises; cette évolution s’est
traduite, comme de coutume, par un accroissement des stocks de biens durables
{comme le montre le graphique de la page 9). L'économie des Etats-Unis s’est
donc trouvée a cet égard en présence d’un ralentissement cyclique d’activité.

Cet état de choses s’était manifesté environ 3 ’époque ol, aux termes du
programme du gouvernement, les dépenses d’armement non seulement avaient
cessé de s’accroitre, mais étaient sur le point d’étre réduites. Avant méme que les
dépenses militaires eussent commencé a fléchir, les stocks furent affectés par la
diminution des commandes car, comme I’indique le Rapport économique du
Président, publié en janvier 1955 (page 13}, dans les premiers mois de 1933, «le
volume des nouveaux contrais d’armements qui immobilisent plus largement les
stocks industriels que Ia production civile, s’est fortement réduit».

Si Pon avait laissé le gonflement des stocks, qui s’était déja produit dans le
second semestre de 1952, se poursuivre sans entraves, il aurait pu provoquer avant
longtemps un état de déséquilibre. Dans les deux premiers mois de 1953, le Systéme
de Réserve Fédérale appliqua, de concert avec le Trésor, une politique visant &

* Tl g'est produit, ea 1951, une légére régression qui a £té prolongée en 1952 par une gréve dans la métallurgie,
mais le volume des ventes et le niveau des investissemnents n'en ont guére été affectés, comme cela ressort
des graphiques des pages 9 et 10,
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restreindre quelque peu le volume du crédit; les autorités furent également
amendes & agir ainsi du fait que la suppression générale des contrdles que le
nouveau gouvernement avait décrétée — sur les prix, les salaires, etc. — aurait pu,
en I'absence de mesures propres a freiner I’expansion de crédit, entrainer de fa-
cheuses hausses des prix, car le volume des dépenses augmentait assez rapidement
a Pépoque. Aussitbt qu'on eut jugé que ce danger se trouvait écarté et que Vacti-
vité économique eut manifesté certains signes de ralentissement — ce qui fut le
cas 4 la fin du printemps de 1953 — on rendit de nouveau le crédit plus aisé, La
charge lide & la conservation de stocks commerciaux en fut allégée; d’autre part,
on considéra qu’il allait de soi que le crédit resterait disponible & bon compte
tant qu'une reprise de Pactivité €conomique ne se dessinerait pas. Il fallut toute-
fois, comme d’habitude, un certain temps aux entreprises pour mieux ajuster leurs
stocks au volume de leurs ventes et aux nouvelles commandes et, comme le montrent
les graphiques, elles n’y parvinrent qu’a Pautomne 1954. Etant donné que les fluc-
tuations de la tendance des affaires en 19533-54 ont correspondu aux diverses phases
d’ajusternent des stocks, il convient peut-étre de qualifier de «récession des stocks»
le ralentissement de Vactivité économigue au cours de cette période. Mais cela ne
doit pas masquer le fait que lesdites fluctuations de Iactivité économique étaient
liées, comme il arrive d’ordinaire, & un certain nombre d’autres ajustements plus
importants.

Deés qu'une récession s’est déclarée, une des tiches les plus urgentes est d’en
neutraliser les effets secondaires qui sont de nature & transformer un ralentissement
normal des affaires en une dépression prolongée — telle que celle des années 1930.
Ce serait néanmoins une erreur de s'imaginer gu’il existe des méthodes permettant
de faire I'économie des ajustements en profondeur qui s’imposent si 'on veut abou-
tir & un équilibre réel et durable. Dans le secteur public, il ne saurait étre question
par exemple de maintenir les dépenses d’armement & un niveau supérieur a celui
qui est jugé indispensable aux fins de la défense nationale. Quant au secteur privé,
il serait vain de tenter de freiner une redistribution des ressources lorsque celle-ci
parait justifiée par des changements survenus dans 'offre et Ia demande, tels qu’ils
ressortent de nouveaux rapports entre Ies prix. La politique officielle et I'action des
particuliers sont néanmoins en mesure d’agir efficacement pour faciliter les ajuste-
ments nécessaires et favoriser la reprise. En fait, seule une intervention oppor-
tune permettra de créer des conditions teiles que les difficultés nées d’une ré-
cession des affaires puissent étre surmontées sans heurts.

Les facteurs au moyen desquels la récession de 1953-54 aux Etats-Unis a
été dominée effectivement et assez rapidement peuvent étre groupés sous quatre
rubriques principales:
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1. Il faut, en premier lieu, tenir compte des forces inhérentes 4 une écono-
mie libre, sur lesquelles on peut se reposer pour réaliser un meilleur équi-
libre entre les prix de revient et de vente et entre les débouchés et les stocks,
avant tout sur I'initiative propre de chaque entreprise.

Il ne faut pas perdre de vue l'importance des efforts accomplis
par la multitude d’unités de production -— terme qui inclut les magasins
et autres points de distribution —— disséminées & travers le pays pour
réaliser la mise en ordre de leur bilan et de leur compte de profits et
pertes en réduisant leurs coiits de production, en ajustant leurs prix et en
concenirant leur activité sur les articles dont la vente et la production sont
les plus rémunérateurs. Comme cela a déja été rappelé, la liquidation
des stocks s’est poursuivie jusqu’a l'automne 1954 et, A cette époque, la
sitvation de I'offre était redevenue plus normale 2 Iégard de la majorité
des produits, y compris les biens durables, De plus, les prix furent réduits
dans plusieurs secteurs de I’économie et notamment dans le commerce des
textiles, mais aussi dans le domaine des biens durables.*

Mais il faut se rendre compte également que les efforts des entreprises
individuelles ne sauraient étre pleinement couronnés de succés si certaines
conditions d’ordre général ne sont pas remplies. Des facteurs qui
présentent une importance particuliére i cet égard sont le maintien du pouvoir
d’achat global, ainsi que ’absence de hausses brutales du niveau moyen
des cofits de production et notamment de la charge des salaires.

Le volume du pouvoir d’achat subit évidemment 'influence des éléments
stabilisateurs internes et de la politique budgétaire et monétaire (questions qui
sont traitées sous des rubriques distinctes, pages 16 et 17}, mais il existe aussi
d’autres éléments, inhérents 4 une économie libre, qui jouent un réle important
a cet égard. L’économie des Etats-Unis est non seulement riche, mais aussi
extrémement liquide. D’aprés le Conseil de Réserve Fédérale, les particuliers
détenaient 4 la fin de 1953 plus de $200 milliards d’avoirs liquides com-
posés d’especes ¢t de dépots en banque, ainsi que des avoirs équivalant
a4 des disponibilités ‘tels que livrets d’épargne et autres valeurs du

* 71 semble que la flexibilité des prix dans le sens de 1a baisse lorsgue 1a demande fléchit soit plus marquée
aux Etats-Unis que dans les autres pays. Dans une telle conjoncture, les «ventes» en solde 4 prix réduits
sont trés courantes, les réductions effectives de prix étant souvent consenties sous une forme telle qu'elles
n’apparaissent pas dans les indices normaux. I! se peut gue cette fexibilité, gqui tient essenticllement
4 la capacité de concurrence du commerce de détail américain, ait été quelque peu renforcée par Vimportance
croissante des «discount houses», Par Pintermédiaire de ces nouveaux points de vente au détail, des
marchandises de hauie qualité, en général du type semi-durable, peuvent étre offertes i des prix sensible-
ment inférieurs aux prix normaux, 4 cause principalement du volume élevé des transactions et du faible
coilt de distribution, i
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gouvernement entre les mains du public. Le fait que de tels avoirs sont

a la disposition de ce dernier en cas de besoin a pour effet de soutenir la

demande globale en période de récession.*

En ce qui concerne la charge
des salaires, elle a fait preuve
d’une stabilité remarqguable entre

Non com-
la fin de Pautomne 1953 et la . Gains | Pris les
i ois bruts
fin de 1954 comme le montre le supplé-
mentaires
tableau ci-contre. en dollars
ey 2 1953 juillet. . . . . . .. 1,77 1,7
La stabilité générale des sa- aodt. . . . . 177 171
H : ] L T septembre . . . . . 1,79 1,73
laires — ils n’ont pour ainsi dire octobro . . 179 173
*a — diael novembre . . . . . . 1,79 1,74
pas varié en 1954 — dissimule les ddeembre 1,80 174
divergences qui se sont manifes- 1954 janvier . . . .. .. 1,80 1.76
tées dans les diverses industries, fovrier .. ... 1,80 175
mars . .., .., . 1,79 1,76
C’est ainsi que, dans la Nouvelle- avrll, . ... 1,80 1,73
que mal . ... ... 1,81 1,76
Angleterre, les ouvriers du tex- Juin ..o 1,81 178
tile ont accepté des réductions julilet . ... 1,80 1,76
aolt . ....... 1,79 1,74
de salaires atteignant jusqu’a 109}, septembre . . . . . 1e1 1,76
) . octobre . . . . ... 1,81 1,76
pour aider leurs entreprises a novembre . . . . . . 1,83 1,77
. s décembre . . . . . . 1,83 1,77
soutenir la concurrence de fabri-
. 1955 janvier . . . .. .. 1,84 1,78
ques nouvellement installées dans

les Etats du Sud, alors que dans
certains autres secteurs les sa-
laires ont été sensiblement ma-
jorés en 1954, Mais la physiono-
mie d’ensemble porte la mar-
que de la stabilité et celle-ci a
certainement permis aux entre-

prises de maintenir plus facile-

Etats-Unls:
Gains horaires movyens des ouvriers
dans les industries de transformation.*

* Les gains horaires bruts comprennent ceux des heures
supplémentalres qui sont rémunérées auv deld de 40 heures
par semaineg, 3 raison de 1 fols et demie le salaire normal.
Atin d'obtenir des indications sur les salaires normaux
- qui corregpondent A peu prés 4 ce qu’on entend par wtaux
des salaires» dans divers pays - il a §1é {enu compte, dans
les chiffres de la derniére colonne du tableau ci-dessus,
de la rémunérafion des heure pplé taires, mais &
I'exclusion des autres majorations versées par exemple
pour le travail pris sur les congés, pour le travail de nuit
et sous forme de primes spéciales autres que les heures
supplémentaires. Malgré tout, les chanpemenis qul se
sont produits dans ces majorations en 1834 n'ont pas
6té assez importants pour fausser I’aspect général de
stabilité fonciéra accusée par les salaires jusqu'a la fin
de Vautemne 1954,

ment Péquilibre entre leurs prix de revient et de vente. Nombre d’entre

elles seraient difficilement demeurées rentables si, d’une part, le monde

ouvrier n’avait fait preuve de modération en matiére de salaires et si,

* 11 n'est peut-étre pas sans intérét de noter qu’aux Pays-Bas et en Suisse, pays oi1 la richesse est assez large-
ment répartie et qui jouissent d’une grande liquidité, on a constaté que, méme dans la périnde de dépression
du début des années 1930, la demande de biens de consomimation était restée remarquablement stable. Il en a
été de méme de la demande de biens durables de consommation ¢t méme d’immeubles, dont la construction
atteignit encore des niveaux sans précédents en 1932 en Suisse et en 1934 aux Pays-Bas.
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d’autre part, il n'y avait pas eu une expansion de crédit qui s’est tra-
duite par une augmentation des disponibilités monétaires.*

L’accroissement du nombre des chémeurs — passé en moyenne & 3,2
millions en 1954, ce qui représente 5%, environ de la main-d’ceuvre — a natu-
rellement affecté le marché du travail, mais il convient d’ajouter a cet égard
que, comme cela est indiqué dans le Rapport économique du Président
(page 18), «les syndicats ouvriers ont agi sans perdre de vue les conditions
de base et en ayant conscience de leurs responsabilités». La récession de
1953-54 aux Etats-Unis a été notamment caractérisée par le fait quon a
toujours eu confiance en la reprise, ce qui n'efit guére été possible si les
diverses entreprises n’avaient été constamment A peu prés sires de pouvoir
maintenir un équilibre approprié entre les prix de revient et de vente. Les
investissements auxquels il a été procédé dans I'industrie étaient destinés
dans une trés forie proportion & réduire les coiits de production et les économies
réalisées ont effectivement aidé 3 compenser Paugmentation de la charge des
salaires dans certaines industries,

2. En dehors de la richesse et de la liquidité considérables de Iéconomie des
Etats-Unis, ce qui a contribué également 4 soutenir la demande globale,
c’est I'intervention des divers « éléments stabilisateurs automatiques», Ceux-
ci sont caractérisés avant tout par le fait qu’ils ne dépendent pas de
nouvelles mesures adoptées éventucllement, mais qu’ils entrent en jeu
spontanément chaque fois qu’il se produit une crise ou un boom. L’'impét
sur le revenu et Passurance-chdémage ont d’importants effets stabilisateurs
et il en est de méme en quelque mesure du soutien des prix agricoles.

La diminution des revenus privés dans une période de ralentisscment
des affaires telle que la derniére récession aux Etats-Unis a pour corollaire
un fléchissement relativement plus sensible des paiements d’impéts, ce qui
contribue & maintenir le pouvoir d’achat dans le secteur privé et abaisse en

* On ocublie parfois que Keynes, en exposant, dans sa célébre «Théorie générale de P'emploi, de U'intérét
¢t de la monnaie» publiée en 1936, une politique de lutte contre la dépression, avait pleinement conscience
de la nécessité de réaliser un équilibre entre les coiits et les prix; et il préconisait, pour y parvenir, le maintien
de salaires stables en monnaie conjugué avec des mesures tendant & accroitre la demande globale, notamment
€n pratiquant une politique de crédit libérale.

Par contre, Keynes n’avait pas grand-chose & dire au sujet de ce qui se passerait en cas de boom.
On a constaté que, dans la phase ascendante du cycle des affaires, les salaires nominaux sugmentent
d’ordinaire et, comme la productivité s'éléve, il ¥ a des chances pour que les salaires réels s’accroissent aussi,
Cleite amélioration peut étre obtenue, soit en majorant les salaires nominaux, soit en faisant baisser les
prix — soit en ayant recours 4 ces deux moyens i la fois. Etant donnés les écarts existant encore dans le
niveau des saluires nominaux, méme entre les pays hautement industrialisés de I'Europe occidentale, le
degeé d’augmentation tant des salaires nominaux que des salaires réels au cours des prochaines années
pourra fort bien ne pas étre uniforme d’un pays 4 un autre,
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général le rapport entre les recettes et les dépenses dans le secteur public,
Aux Etats-Unis, abstraction faite de la diminution des receites consécutive
a des modifications apportées aux lois fiscales, les impositions des particuliers
ont fléchi, entre des périodes correspondantes de 1953 et 1954, & raison de
$ 1 milliard environ annuellement et ceiles des sociétés, de $4,5 milliards.
En méme temps — et par suite de la récession — le nombre des sans-
travail g’étant accru, le montant versé sous forme d’allocations de chémage et
d’autres prestations a augmenté de $2,2 milliards.

De juillet 1953 4 juillet 1954, le volume des revenus individuels pro-
venant de la production a fléchi a raison de $4,4 milliards par an, mais
cette perte a été compensée a concurrence de plus des deux tiers par la
diminution automatique des versements d’impdéts des particuliers — c’est-
a-dire, comme indiqué ci-dessus, absiraction faite des effeis des réductions
d’impdts — et par Paugmentation des prestations de la sécurité sociale que
la population a touchées.

Ces éléments stabilisateurs existaient avant méme que les conditions
économiques subissent les profonds changements des années 1930, mais leur
effet est plus sensible aujourd’hui du fait de la plus forte progressivité des
impéts, du recouvrement 4 la source des impédts sur le revenu individuel
et de I'importance prise par I'assurance-chdmage.

Le programme de soutien des prix agricoles peut, lui aussi,
étre considéré comme un élément stabilisateur, en ce sens qu’il a contribué
a maintenir le haut niveau des revenus d’un secteur important de I'éco-
nomie. Dans ce cas, toutefois, on verra que leffet d’un élément stabilisa-
teur peut &tre & double tranchant, étant donné que, tout en soutenant les
revenus, il fait intervenir un facteur de rigidité susceptible d’étre assez
nuisible en faisant obstacle aux ajustements nécessaires. Quoi qu’il en soit,
g1l faut éviter que les éléments stabilisateurs n’aggravent pas trop la rigi-
dité¢ de I’économie, on doit reconnaitre qu’ils ont finalement contribué a
renforcer la résistance aux forces cycliques.

Bien qu’ils ne puissent étre qualifiés d’« éléments stabilisateurs automatiques »
au sens propre du terme, divers autres facteurs générateurs de stabilité
interviennent, qui n’existaient pas dans les premiéres années 1930.

a) Alors que jusqu’en 1935 environ emprunt i court terme était une méthode
cowrante de financement des immeubles d’habitation et des exploitations agricoles,
la dette hypothécaire représente en majeure partie, 4 ’heure présente, un en-
gagement amortissable 4 long terme, qui est généralement remboursé par mensuali-
tés, La moitié environ des hypothéques actuellement en cours sur maisons d’habi-
tation est assurée ou garantie, autrement dit avalisée par le gouvernement.



b) Les dépdts individuels dans les banques sont assurés jusqu'a concur-
rence de $10.000 contre les pertes que peuvent subir les déposants et, dans
I'ensemble, la structure des actifs et des passifs des banques parait étre plus
saine qu’avant la guerre.

¢) A Pheure actuelle, les fonds de pensions et d’autres institutions
ayant des capitaux a placer achétent au comptant et détiennent une plus
grande quantité qu’autrefois de valeurs boursiéres, autres que des obligations
du gouvernement, en sorte que ces valeurs se trouvent en fait retirées du marché
d’une fagon permanente; il suit de 12 que les crédits consentis sont sans doute
maintenant dans un rapport plus élevé avec I'offre «flottante» de titres. Mais
méme si on tient compte de ce fait et de divers autres facteurs, on peut
dire que de toute fagon le volume de crédits absorbés par le marché est faible
comparé A des péricdes antérieures, ott ['on se préoccupait moins qu'aujourd’hui
des points vulnérables de ’économie.

d) Avec le systéme des couvertures obligatoires qui a été institué en 1934, il
ne peut étre accordé de crédits pour I'achat de titres au dela d’'un pourcentage
déterminé . de la valeur de

ceux-ci; le taux de ces cou- Etats-Unis: Crédits au marché des valeurs.

vertures avait été ramené de ) Fin de
75 a 50% en février 1953 Rubriques 1953 1954
puis, deux ans plus tard, en en milliards de
janvier 1955, il a été porté dollara

5 9% et 2 9/ en avril. Soldes déhiteurs de la clientéle

a 60 ,A’ s a 70 A’ avril {c.d.d. fonds dus par celle-ci aux

Tandis qu’en 1929 le mon- courtiers)® . . . ... ... ... 17 24

tant total des crédits de toute Soldes débiteurs aux comptes d'asso-

\ he ciés at d'entreprises , . . . . .. 0.4 0,6
nature consentis au marche Préts des banques, degtinés a ['achat

des valeurs atteignait semble- ot au report de valaurs consentis

. . A des tiers, autres que las courtiers
t-il quelque $14 milliards, et intermediaires* . . . . . . . . 1,1 15
soit plus de 159, de la valeur Totaux . .. | 32 45
sur le marché des titres cotés, CTéd“sI accordéis. en pourcent?‘%edde
: z : : a valeur tofale sur le marché des
1% ne del:tassalt pas $4,5 mil- titres cotés & la bourse de New-York 2,7% 27%
liards, soit 2,79%, a la fin de

. * Non compris les crédits consentis sur obligations du Gou-
décembre 1954, vernement des Etats-Unis,

4. Viennent ensuite les mesures spéciales prises par les autorités dansledomaine
du budget et du crédit.

En ce qui concerne le budget fédéral, le gouvernement s’était engagé
4 réduire les dépenses a partir de année financiére 1953-34, réduction
qui, comme on 1’a déja noté, a porté spécialement sur la défense nationale,
De 1953 & 1954 — Vannée civile, dans les deux cas — calculées d’aprés les
comptes de trésorerie, les dépenses fédérales globales au titre des biens et
des services (abstraction faite des paiements sous forme de transferts) ont
fléchi de $60,1 milliards 2 $50 milliards et, dans le dernier trimestre 1954,
elles n’atteignaient plus que $45,9 milliards annueliement, ce qui représente
au total une diminution de plus de $14 milliards par rapport au chiffre
élevé de 1953. Cette réduction a libéré des ressources au profit de 'économie
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privée et il importait en conséquence qu’elles fussent rapidement et effective-
ment aftectées au développement de la consommation et des investisse-
ments. Un role essentiel a été joué 2 cet égard par des réductions d’impdts
qui ont accru le volume du pouvoir d’achat du secteur privé, On évalue
4 $7,4 milliards pour une année entiére les aliégements fiscaux adoptés en 1954.
Ainsi, en dépit des $1.300 millions d’augmentation des contributions sociales
versées par le public, le secteur privé devait bénéficier d’un supplément
net de ressources de $6,1 milliards, en plus de la diminution des paiements
d’impdts consécutive a la récession et indépendante des allégements fiscaux.,
De plus, alors que les dépenses du gouvernement fédéral au titre des biens
et des services ont été réduites de 1953 4 1954, celles des Etats et des collecti-
vités locales se sont accrues de quelque $2,5 milliards.

Etats-Unis:
Dépenses publiques afférentes aux biens et aux services.
Gouvernement fédéral
Etats et
Périod . Moing autorités Total
rlode Défense ventes du locales yénéral
nationale | Divers gouverng- Total
ment
en mlililards de dollars

1948 ... L. 16,0 56 — 05 21,0 15,6 36,6

149 . ... 19,3 85 — 04 254 18,2 436

1950 . . .. ... .. 185 39 - 03 22,1 19,9 42,0

1951 . . . ... 373 4,2 — 04 410 21,8 628

1962 ... 48,5 58 — 04 54,0 23,2 ne

W3 .. .. 52,0 8.5 - 04 80,1 25,1 852

1954 . ... L. .. 43,6 B7 -~ 03 50,0 215 75

(chiffres trimestriels ajustés au taux annuel}*

1953 ter trimestre . . . . 51,0 ki - 05 58,1 24,9 83,0
2eme . 54,3 8.3 — 04 62,2 24,4 86,6
Jeme P 52,3 &84 — 0,4 60,3 25,1 854
d&me |, Ce s 506 88 - 03 59,8 26,2 85,0

1954 ter trimestre . . . . 46,9 8,4 - 03 55,0 26,9 81,9
2eme |, P 4,7 1) - 03 51,3 210 78,3
dame . 421 6,1 — 0.2 47,9 21,7 75,6
42me PPN 40,5 56 — 02 45,9 28,2 A

* Mouvemants saisonniers &llminés.

De méme que le redressement intervenu aprés la récession de 1948-49,
la reprise s’est amorcée en 1954 4 un moment oit le volume des dépenses
publiques afférentes aux biens et aux services se réduisait
nettement. Cette réduction a été compensée a la fois par 'accroissement,
qui S'est dessiné au début de 1954, des dépenses du secteur privé au
titre de biens et de services destinés 4 la consommation individuelle,
et par unc augmentation trés sensible des dépenses privées consacrées a
de nouvelles constructions, en particulier d’immeubles d’habitation {non
agricoles).
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En ce qui concerne les investissements, on attache nécessairement une
importance particuliére au cofit de leur financement ¢t au montant des fonds
disponibles, facteurs qui peuvent subir largement I'influence de la politique
de crédit officielle. Les premidres mesures visant a rendre le crédit plus aisé
sur le marché monétaire et sur le marché des capitaux des Etats-Unis furent
adoptées en mai 1953, quand les Banques de Réserve Fédérale recommen-
cérent a acheter des valeurs du gouvernement; puis, au début de juillet,
on abaissa les pourcentages de réserve obligatoire pour les member banks.
Les signes de ralentissement des affaires se multipliant, on rendit le crédit
encore plus facile et, afin d’indiquer clairement leurs intentions, les Banques
de Réserve Fédérale réduisirent leur taux d’escompte de 2 & 134% le 5
février 1954, puis 4 134%, le 16 avril. En outre, a la faveur de la politique de
«détente active du crédit» poursuivie par les autorités, on libéra des réserves
suffisantes — au moyen de réductions des pourcentages de réserve obliga-
toire intervenues de juin 4 aofit 1954 — non seulement pour éviter a la
plupart des bangues d’avoir & emprunter en vue d’ajuster temporairement
leurs réserves, mais aussi pour disposer d’une base d’élargissement plus
accentué des crédits bancaires. Si la demande de préts destinés aux affaires
et 3 la consommation est restée relativement faible pendant la majeure

partie de 1954, en revanche Etats-Unis:

Varlations des préts et autres actifs
rémunérateurs de I'ensemble des
banques commerctales.

la plupart des institutions fi-
nanciéres — banques commer-

clales, banques d’épargne,
compagnies d’assurances, etc. Varlations en Montant
en cours
-— qui avaient été¢ en mesure Rubiriques 1983 1984 da ta fin
»
de se procurer de larges dis- en_milliards de dollars
ponibilités ne tardérent pas 4 | pre¢s a
acheter avec empressement des Vindustrie ot au o7 | —oa 208
hypothéques, des obligations la proprlété immo-
Yp ques, ) g bilidre . . . . . +1,0 +1,7 19,4
municipales, des titres émis 'agriculture . . . +1,0 +03 5,3
. . au marché des
par des socictés et des obliga- valeurs . . . . . +04 +09 4,5
' 2 la consommation + 1,5 - 02 10,7
tions du Trésor. divers . . . ... + 02 + 0,8 5%
Total net? + 3,4 +3,2 70,6
* Chifires provisolres.
1 Le foit que les totaux indiqués ne corres-
pondent pas tovjours & la somme des di- Placemenis
vers éléments tient notamment & ce que Valeura du Gouver.
les chitires ont été arrondis, mais surtout nemant américain + 0,1 + 8,0 69,4
a4 ce que les provisl pour créances Autres valeurs? + 056 + 18 16,3
douteuses ont é&té déduites des prits
globaux, Total . . .. .. + 06 + 7.8 857
* principalement les valeurs émises par Total général’ . . . + 4,1 +10,7 158.2
des Etats et des collectivités locales.
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En 1954, les préts et les placements des banques commerciales n’ont
pas augmenté de moins de $10,7 milliards, par suite avant tout d’achats
trés importants de valeurs du gouvernement et de titres divers; toutefois,
Pexpansion nette des préts a été plus faible qu’en 1933. 11 y a lieu de noter
que la majorité des valeurs achetées par les banques ont été vendues 4 celles-ci
par des sociétés d’un caractére non financier en quéte de fonds destinés a des
investissements, par des compagnies d’assurance-vie et des banques mutuelles
d’épargne qui, de leur c6té, ont élargi leurs préts sur hypothéques, etc. G’est avant
tout par cette monétisation de titres, opérée au moyen de ventes aux banques
commerciales, que le crédit nouveau s’est transformé en pouvoir d’achat actif,

En 1954, le volume monétaire détenu par le public s’est accru de
$3,9 milliards, soit de 39, enviren, ce qui représente plus du double de 1953.
Le Rapport économique du Président, publié en janvier 1953, note ce qui
suit au sujet des résultats de la politique de crédit: '

«8i Pon n’avait pas disposé plus largement de crédits et 2 de

meilleures conditions, la construction de logements et celle d’im-
meubles édifiés par les entreprises commerciales, les Etats et les muni-
cipalités, qui ont si efficacement contribué a stabiliser 1’économie I'an
dernier, n’eussent pas atteint le rythme rapide enregistré. D’autre part,
les consommateurs n’auraient pas été*non plus en mesure de financer
si facilement une partie de leurs dépenses; et la liquidation des stocks
ne se serait pas déroulée sans causer si peu de perturbations aux marchés
et 4 Pactivité économique générale.»

Cependant, de faibles taux d’intérét et des disponibilités abondantes,
voire des réductions d’impéts, si utiles qu’ils soient, ne provoguent pas néces-
sairement par eux-mémes une augmentation de la demande. Leur efficacité
est, comme le fait ressortir également le rapport du Président, «fonction
de Patmosphére psychologique du moment, qui refléte étroitement l'attitude
de la population a I'égard de la politique générale du gouvernement», La
confiance est en vérité un facteur important, mais celle qui donne a I'écono-
mie son impulsion est essentiellement fonction de Padoption de mesures
opportunes dans certains domaines, de fagon que le public ait de bonnes
raisons d’espérer que la situation économique ne connaitra pas de détérioration
de plus en plus accentuée analogue a celle qui se produisit & partir de 1930.

5. On reconnait en général que I’expansion économique continue en-
registrée en Europe occidentale a exercé une influence salutaire sur
Pactivité des affaires aux Etats-Unis mémes.* Comme il est indiqué dans

* M. R, Keith Funston, Président de la Bourse de New-York, a déclaré en mars 1955 dans une déposition
faite devant la Commission bancaire et monétaire du Sénat que «le fait que '"économie des pays de ’Europe
occidentale a continué A réaliser des progrés alors que les Etats-Unis connaissaient une régression a largement
contribué 4 stimuler partout la confiance de ceux qui font des investissements »,
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le chapitre IV, les exportations totales de ce pays ont été, en 1934,
4 peu prés aussi importantes quen 1953, ce qui signifie que la demande
étrangére de produits américains n’a pas fléchi. De plus, Pexpansion continue
de I’économie des natons européennes a ¢té accompagnée d’une augmen-
tation de leurs importations de matiéres premiéres, ce qui a contribué
a maintenir les prix mondiaux 3 un haut niveau. Cette stabilité générale
a non seulement apporté une aide substantielle aux pays producteurs de
matiéres premiéres, mais elle a aussi contribué & apaiser les craintes des
milieux d’affaires relativement a I’effet cumulatif de cascades de réductions

de prix.

Il a été incontestablement heureux pour I'économie américaine que les
affaires soient restées soutenues ailleurs. Mais on ne peut pas toujours tabler sur
un tel concours de circonstances. Il n’est nullement exclu qu’a I'avenir les diverses
phases du cycle des affaires, des deux cotés de I’ Atlantique, soient liées plus étroitement
auquel cas il serait bien plus difficile de remédier 4 un ralentissement simultané
des affaires en Europe et aux Etats-Unis. Il y a d’ailleurs eu, en 1953-54,
certains autres facteurs favorables qui méritent d’é&tre rappelés.

a) Dans le passé, le bitiment, et en particulier la construction de logements, avait
son cycle propre. Quand il arrive, comme ce fut le cas en 1929 aux Etats-Unis,
qu’une régression industrielle se produit alors que le cycle du bitiment a déja
commencé 4 décliner — ce qui était le cas depuis 1927 — il est beaucoup plus
difficile de surmonter la récession. Par contre, en ce qui concerne le dernier
ralentissement des affaires aux Etats-Unis, la construction privée d’im-
meubles d’habitation (non agricoles) qui avait commencé a se développer
an cours de I'automne 1952, a sensiblement augmenté en 1954 — signe
de la demande croissante de logements de meilleure qualité.* Bien que
le taux d’accroissement du nombre des familles soit en ce moment i un
niveau relativement peu élevé, la population totale continue a augmenter
rapidement et 'on peut s’attendre que V'accroissement de la main-d’ceuvre
s'accélére d’ici peu en raison de l'augmentation du taux de la natalité
depuis 1941.

b) Un autre facteur favorable a été I’ajustement & un niveau supérieur des
cours des valeurs 4 la Bourse, qui a résulté notamment d’une plus juste

* Le développement de la construction privée d'immeubles d’habitation avait également contribué dans
une large mesure & mettre fin 4 la récession de 194849 (voir le graphique de la page 23). Aprés
avoir atteint son maximum au début de Pautomne 1950, le rythme des constructions s'est ralenti,
les ressources nationales en main-d’ceuvre et en matériaux ayant été de plus en plus absorbées par les besoins
croissants de la défense nationale. 11 semble d’ailleurs qu’en 1954 ce ralentissement de la construction de
logements ait provoqué une demande accumulée qui, sans atteindre les proportions de celle du temps de
guerre, a été assez importante pour influer sur I’économie.
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appréciation de la forte augmentation, intervenue pendant et aprés la guerre,
du coit de remplacement des capitaux fixes consécutive a la hausse des
prix des marchandises et a celle, encore plus accentuée, des rémunérations
des ouvriers.

11 faut manifestement considérer un rajustement des cours de la bourse
tel que celui qui s’est produit de 1953 a4 1954 comme un fait unique en
son genre et I'on ne saurait par conséquent compter sur un phénoméne
analogue pour donner un coup de fouet a Péconomie dans une période
ultérieure de ralentissement cyclique.

Il importe de ne pas perdre de vue cet heureux concours de circonstances
si Pon veut éviter de tirer des conclusions trop optimistes des enseignements de
la derniére récession. Mais il est bon d’ajouter que, si impérieux qu’ait été le besoin
de logements, la construction d’immeubles d’habitation n’aurait pas pu étre main-
tenue a un rythme aussi accéléré qu’en 1954 si Pon n’avait pas disposé des facilités
financiéres indispensables. Quant au mouvement de hausse enregistré A la Bourse,
les détenteurs de titres ¢n auraient difficilement estimé avec optimisme la valeur
intrinséque §’ils n’y cussent été incités par la situation financiére et économique
générale et spécialement par la politique de réduction des dépenses publiques et
des impdts,

De nouvelles difficultés surgiront certainement. C’est ainsi qu’on discute
vivement 3 Pheure présente, aux Etats-Unis, la question de savoir dans quelle
mesure essor actuel des affaires est imputable au boom qui régne dans I’auto-
mobile et & DPactivité soutenue de la construction, secteurs qui dépendent
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largement de Poctroi de crédits aux acheteurs. On se rend pleinement compte
qu’il pourra é&tre nécessaire d’apporter d’ici quelque temps des changements
dans la fagon d'utiliser le crédit et dans 'aménagement des dépenses. La poli-
tique appropriée qu’il conviendra d’appliquer en cette occurrence devra bien
entendu étre déterminée en fonction de la situation qui se présentera alors.

* * *®

Lorsque les premiers signes de ralentissement des affaires se manifestérent
aux Etats-Unis en 1933, on se demanda naturéllement de quelle fagon ’écono-
mie des autres pays et notamment de ceux de I’Europe occidentale
et des pays producteurs de matiéres premiéres en serait affectée.

A lJa lumitre de expérience faite au cours de périodes antérieures de ralen-
tissernent des affaires aux Etats-Unis, on en était arrivé & la conviction que toute
nouvelle régression aurait inévitablement une influence nuisible sur Pactivité écono-
mique des autres pays. C’est ainsi qu'on admettait que tout fléchissement de V'in-
dice de la production industrielle aux Etats-Unis serait fatalement suivi d’une diminu-
tion relativement plus forte de la valeur des achats américains a Iétranger, du fait
3 la fois d’une réduction des importations et d’une baisse des prix de celles-ci.
Cela suffirait 3 créer des difficultés & d’autres pays, sans compter ’effet déprimant
qu'en éprouveraient vraiscmblablement les prix mondiaux des matiéres premiéres
ct, d’une fagon générale, lattitude des milieux d’affaires. On avait estimé avec
certitude qu’un fléchissement de 10% de la production industrielle aux Etats-
Unis entrainerait une baisse de ’ordre de 209, de la valeur de leurs importations.
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Les événements de 1953-34 ont heureusement déjoué ces prévisions. Au
cours des quinze mois allant de juillet 1953 & septembre 1954, Pindice global de
la production industrielle a baissé de quelque 99, aux Etats-Unis. Mais en valeur,
les importations, au lieu de se réduire dans une proportion de 15 4 189%,, ont fléchi
de 5%, A peine; et, en ce qui concerne la balance commerciale de I’Europe, cette
diminution a ¢été compensée a concurrence de 2%, par une réduction des exportations
américaines.

Etats-Unis: glmporiations et exportations, du 1°" avril 1952

au 30 septembre 1954'
{a titre de comparaison de deux périodes de quinze mois)

Périodes de 15 mois Changemant |

Rubriques , i1 gueil 1952 | 1er julllet 1953 ) ; :
au . au Montant Pourcentage

30 juin 1953 30 sept. 1954 ’ :

chiffres ronds, en milllons de dollarg E.U.

Importations des E.U.,

Total . . . . . . ... .. ... 13.720 12,905 - 725 - 5
¥ compris:

En provenance de I'Europe ocei-

dentale et des territolres asso-

cids® . ... . L. 3.790 3.690 - 100 - 3

En provenante de pays Indé-

pendants d’'outre-mer de la zone
sterllng. . . . .. ... .... 845 690 - 185 — 18

Exportations des E.U.
(autres que fournitures militaires)

Total . . . .. e e e 15.725 15.485 — 270 - 2
Y comptis:
Vers 'Europe occidentale et les
territoires associés? ., . . . . . 4.485 4.465 - 20 — 0
Vears les pays inddépendants
d’'gutre-mer de [a zone sterling 880 850 - 30 - 3

hal % p 1

Les renseignements figurant dans le tableau ci-dessus sent empruntés aux statisﬂques des ] de
portant sur les ¢paiements eﬂectués et recus» (mais non sur la valeur des marf di effect| expédiées)

AT

et qui différent par conséquent lég { des chiffres figurant dans les statistig ¢o mahs ordinaires.
Nan compris les pays de la zone sterling Indépendants, dont le commerce est indiqué séparément.

L’Europe occidentale — qui, aux fins des statistiques américaines servant
de base au tableau ci-dessus, comprend non seulement les pays de I'O.E.C.E. et
leurs territoires associés mais encore I'Espagne, la Finlande et la Yougoslavie —

n’a pas été sensiblement
Exportations des pays indépendants affectée par Pévolution

de la zone sterling.* .
g du commerce extérieur

des Etats-Unis. En
revanche, les pays in-
dépendants de la zone

1ar avpl] 1962 | Ter juiliet 1953

Exportations
a destination des | ® 30 juin 1953 | au 30 sept. 1954

Changement

chiffres ronds, en miilions de doitars E. L.

Etats-Unis . . . 850 700 - 150 . .
Pays de I'0.E.C.E. 4.700 4.950 + 250 sterling {Afrique du Sud,

Australie, Ceylan, Inde,

* D'aprds les statisliquas des pays importateurs {U.S. Survey of Current . ;s
Business; Statistiques dy Commerce extérieur de I"Q.E.C.E.). Paklstan, Rhodésie et



Nouvelle-Zélande, de méme que la Birmanie, I'Irak, la Jordanie, la Libye, etc.,
mais non I'Irlande qui en tant que membre de 'O.E.C.E. est comprise dans
I’«Europe occidentale») ont vu leurs exportations a destination des Etats-Unis se
réduire sensiblement; toutefois, comme cela est indiqué dans le tableau précédent,

~cette diminution a été largement compensée par un accroissement des ventes a
I’Europe occidentale.

L’indice combiné de la production industrielle afférent a
tous les pays de I’O.E.C.E. en Europe (c’est-a-dire sans leurs dépen-
dances) a évolué de la fagon suivante d’année en année:

Pays de I'O.E.C.E.: Indice combiné de la production industrielle.

| 1 1
Tous les pays de ['0.E.C.E. 1949 1850 1851 1962 953 954

changement annuel en pourcentage

Indice combiné de la production
industrislle . . . . ., .. ... .. + 12}, + 11 + 10 + 1 + 4 + 8Y,

Mote: Alors que, de 1940 & 1951, il n'&tait pas trop difficlle d'obtenlr, avec I"aide Marshall, de fortes augmentations en
pourcentage de la production industrielle, an particulier du fait qu'a J'époque il s'agissait avant tout pour de nomhbreux
pays - tels que I"Allemagng occidentale - de remettre en ordre de marche des usines plus ou moins détéricrées, depuis
1852 I"augmentation de la production a été en pénéral fonction de nouveaur investissements sous forme d'usines
et d’équipement, financés au moyen de ressources nationales.

L’année qui suivit 'ouverture des hostilités en Corée en juin 1950 a été
marquée par une activité quasi fiévreuse. L’accroissement subit de la demande
provoqua une forte hausse des prix des marchandises, qui fit place 3 un mouve-
ment de baisse presque aussi brutal en 1951. Nombre de pays virent leurs
réserves monétaires se réduire sensiblement mais, grace a une politiqgue moné-
taire plus stricte — fréquemment renforcée par de nouvelles restrictions aux
importations — et au fait que la crainte d’une guerre généralisée s'était & peu
pres dissipée, on réussit le plus souvent 4 mettre un terme & la ponction dont
les réserves étaient I'objet et & affermir la confiance dans la monnaie nationale.
Quant au grand public, la vague de dépenses précipitées de 1950-51 Pamena, par
réaction, & réduire en 1952 ses achats de textiles et de certains autres articles
de ménage, ce qui n’était pas surprenant étant donnés les achats excessifs opérés
dans la période antérieure, odt lon craignit 2 un moment donné que les
pénuries de guerre ne revinssent. L’industrie textile connut en conséquence un
marasme quasi universel qui se manifesta surtout en 1952. De méme, les craintes
de guerre causées par les événements de Corée avaient déclenché une lutte trés
vive entre les acheteurs de machines-outils et de produits de I’industrie mé-
canique. Quand la panique eut cessé brusquement, les nouvelles commandes se
réduisirent, en sorte qu’il devint inutile d’agrandir les usines et de développer
I’équipement dans les industries de transformation des métaux, ce qui contribua
a diminuer leur production.
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La demande des pays d’outre-mer fut affectée de la méme fagon, si bien
que les industries mécaniques curopéennes durent faire face temporairement i
une diminution des commandes de leur clientéle de Vintérieur et d’outre-mer.
Drautres répercussions consistérent en un fléchissement de la demande d’acier et
bientét de charbon également. Si I'on jette un coup d’ceil rétrospectif sur cette
période, on constate qu’il s'est agi, semble-t-il, moins d’une diminution de la
consommation finale que d’une réduction des stocks des utilisateurs d’acier et
de charbon — qu’il ne faut pas confondre avec les stocks des producteurs.
Dés que les fabricants eurent constaté du jour au lendemain quils
étaient en mesure de reconstituer leurs stocks sans difficuliés, ils n’eurent plus
aucune raison d’en conserver de particulierement importants comme ils y étaient
accoutumés quand les matiéres premiéres étaient rares, Mais la diminution des
stocks ne pouvait pas excéder certaines limites et la demande des fabricants
recommenga bientét A s’élever, tant et si bien qu'en 1953 les producteurs d’acier
durent intensifier leur production et que, dans le second semestre de 1954, les stocks
de charbon qui s’étaient accumulés sur le carreau des mines recommencérent a se
réduire; vers la fin de ’année, en effet, il fallut accroitre les importations de charbon
américain pour répondre aux besoins de certaing marchés européens.

Pour étre complet, il faudrait noter que trois pays du nord de 1'Europe
— la Finlande, la Norvége et la Suéde — qui sont de gros exportateurs de produits
forestiers ont connu des troubles économiques d’une nature particuliére du fait
de la hausse brutale et accentuée — notamment de la pate de bois et du papier —

Cours du bisulfite blanchi aux Etats-Unis et en Scandinavie.
Par tonne métrigue, ¢.i.f. Rouen.
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survenue en 1950-51 sur les marchés européens, puis du fléchissement non moins
inattendu de la demande et des cours cotés qui suivit en 1952, Toutefois, con-
trairement 4 ce qui s’est passé en Europe, les prix des produits forestiers ne
s'élevérent sensiblement ni au Canada, ni aux Etats-Unis lors du boom consécutif
a la guerre de Corée; et la normalisation des prix qui s’est dessinée en Europe en
1952 a été due en partie & des importations de bois nord-américains qui ont fait
entrer en jeu un nouvel élément de concurrence. Cet élargissement des sources
d’approvisionnement se traduit par un affermissement de 'ensemble des cours
des produits forestiers et c’est 14 manifestement un phénoméne salutaire. Les
producteurs européens qui travaillent dans de bonnes conditions ne devraient
pas éprouver de difficultés sérieuses a se défendre contre leurs concurrents nord-
américains.

Au total, le fléchissement de la production dans les industries textiles, fores-
titres et des métaux est resté limité a Pannée 1952, mais la demande — d’équi-
pement mécanique en particulier — est restée faible longtemps encore en 1953.

Les ajustements auxquels il a fallu procéder n’ont pas, sauf exception, exigé
de grands sacrifices, la situation économique étant restée caractérisée par 'existence
d’une forte demande latente d’investissements, aussi bien dans la construction de
logements que dans ’industrie en général. A partir du milieu de 1953, de nouvelles
commandes affluérent en nombre croissant dans la majorité des pays de I’Europe
occidentale, Etant donné ce qui s’était passé précédemment, il était & peu prés
inévitable que certaines craintes fussent éprouvées a la fin de I'année au sujet des
répercussions possibles de la récession américaine de plus en plus apparente; mais
elles se dissipérent au bout de quelques mois en 1954 et une vigoureuse expansion
industrielle se dessina, qui se manifesta successivement d’un pays 4 un autre par
des carnets de commandes mieux garnis, par une hausse des indices de production
et par une tendance au suremploi.

Quand on cherche a savoir pour quelles raisons véritables le vigou-
reux essor enregistré en Europe a persisté en dépit de la récession amé-
ricaine, il ne faut pas oublier que, dans P’aprés-guerre, la plupart des pays de ce
continent n’avaient pas ¢té en mesure, par suite de linsuffisance d’épargnes,
d’accroitre leurs nouveaux investissements 2 un degré suffisant pour entreprendre
sans plus tarder I'exécution de prograrnmes ajournés jusqu’alors. Il ést vrai que
les dommages causés par la guerre avaient été réparés dans une large mesure,
mais les nouveaux investissements nécessaires pour répondre aux besoins de popu-
lations croissantes et mettre a profit les multiples inventions et méthodes de pro-
duction qui avaient vua le jour pendant et aprés les hostilités, avaient été fréquem-
ment limités faute de ressources disponibles et ils restaient en attente. La fagon



- 78 -

dont I’économie européenne évoluait laissait toujours entreveir un velume impor-

tant de nouveaux investissements, nettement rémunérateurs. En 1953, ils commen-

cérent & s’accroitre sensiblement ¢t leur rythme s’accéléra 1’année suivante, Un

facteur qui a incontestablement joué un réle important a ’égard du cycle écono-

mique européen fut la lenteur avec laquelle on combla le retard des investisse-

ments, mais d’autres éléments contribuérent a la situation économique favorable

du continent, les uns agissant d’une maniére positive et les autres négativement,

en ce sens que les obstacles qui s’opposaient 4 I'expansion — telles les difficultés
nées de la balance des paiements, etc. — avaient cessé d’étre une géne sérieuse

pour les pays européens.

Voici quels furent les plus importants parmi ces éléments:

La confiance dans la monnaie avait été restaurée partout grice a

laugmentation de Papprovisionnement qui a favorisé la stabilité des

prix et & la mise en ceuvre d’une politique monétaire flexible. Le dévelop-
pement consécutif de I’épargne intérieure a servi de base au finance-
ment d’investissements en progression continue.

Les progrés réalisés vers I'équilibre intérieur ont en outre entrainé un
redressement des balances des paiements qui a permis a la
fois d’assouplir le contréle des changes et d’élargir la libération du com-
merce; on a ainsi disposé d’une base d’expansion renforcée des échanges,
notamment parmi les pays membres de PO.E.C.E. et leurs territoires
associés.

Un fait important, par ailleurs, est que P’Europe occidentale dépen-
dait moins qu’autrefois des fournitures de la zone dollar. En effet, le
pourcentage de ses importations de blé, de pétrole raffiné et de diverses
autres marchandises en provenance des Etats-Unis avait fléchi d’une
fagon continue, par suite a la fois d’approvisionnements bien plus abon-
dants sur le marché national et du développement de la production dans
les zones autres que celle du dollar.

Par contre, les achats des Etats-Unis en Europe occidentale se sont
assez bien maintenus méme en 1954, comme le montre le tableau civaprés;
ils se sont méme accrus au cours du second semestre, doublant durant
Pannée entiére par rapport a 1948. Le fait que la politique américaine a
contribué, pendant [a récession, a entretenir les dépenses des consommateurs
a soutenu les exportations européennes, de produits finis en particulier,
ce qui est un autre exemple de heureux effet réciproque des politiques
suivies aux Etats-Unis et en Europe en 1953 et 1954,
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Les pourcentages figurant dans le tableau suivant méritent une mention
spéciale. Alors qu’en 1948, 22,79 environ des importations européennes pro-
venaient des Etats-Unis et du Canada, ce chiffre est tombé & 132, en 1954,
La proportion des exportations de I’Europe occidentale qui ont été absorbées
par I’Amérique du Nord a légeérement augmenté, passant de 7,7 &4 8,19%,.

Pays de I'O.E.C.E.: Répartition du commerce extérieur.

Importations Exportations

En provenan<e ou
& destination deg 1948 1961 1454 1948 1951 1954

chiffres ronds, en millions de dollars E. U,

1. Pays membres . . . . .. 7.880 13.050 15.010 7.630 13.060 14.950

2. Territoires associes® . . . 3.060 4.540 4.540 2,220 3.530 3.790
Total {tet2). .. ... 10.930 17.590 19.550 9,850 16,590 18.740

3. Pays indépendants d'outre~ I
mer de la zone starling 2.760 3.820 4,050 2.460 3.360 3.350
Total (143). . .... 13,690 21.410 23,600 12,310 19,950 22.090
4, Etats-Unis . . . . . . .. 4.470 4.420 3.300 840 1.810 1.870
S. Canada . . . . . .. ... 1.470 1.110 1110 360 530 540
6. Amérique latine . . . . . 2.390 2510 2.340 1.240 1.980 1.860
T Divers . ... ... ... 3.120 4.250 3.470 2070 2.950 3.380
Total général (147) . . 24,840 33.700 33.820 16.920 27.220 29,740

en_pourcentages

1. Pays membres . . . . .. 31,7 38,7 4“4 45,1 48,0 50,3
2. Territoires associés* . . . 12,3 13,5 13,4 13,1 13,0 127
Total (1et2}, . . . .. 44,0 52,2 57,8 58,2 61,0 83,0

3. Pays indépendants d'ouire-
mer de la zone sterling i1d 11,3 12,0 14,5 12,3 i3
Total 133 . ... .. 55,1 83,5 69,8 72,7 73,3 743
4 Etats-Unls . . ... ... 18,0 13,1 87 56 6,7 6,3
§ Canada . . . ... .... 47 3,3 3,3 21 2,0 1.8
6. Amérique latine . . . . . 9.6 74 6,9 74 73 5,3
7.Divers . ... ... ... 126 i27 10,3 122 10,7 11.3
Total géngral (12 7). . 1000 00,0 180,0 1000 1000 100,0

P

* Ngn compris les pays de la zone sterling indépendants, dont le commerce est indiqué séparément.
Source: Statistlgues du Commerce extérieur de I"0.E.C.E.

On peut dire que, par suite du renforcement des réserves monétaires
de I'Europe occidentale et de la situzation généralement saine des balances
des paiements, la production n’a été, ces derniéres années, nulle part réelle-
ment freinée par une insuffisance de matiéres premiéres ou par une limitation
du nombre des machines susceptibles d’étre achetées & I’étranger.

E]é té inti a majeure partie de

Un autre élément favorable a été le maintien dans la majeure tie d

urope occi équili isfai en es colits et les
I’Europe occidentale d’un ilibre satisfaisant entre les coits et |

prix. La rationalisation réalisée en particulier au moyen de nouveaux
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investissements a permis & tous les pays successivement d’améliorer les salaires
réels sans compromettre ’équilibre économigque. En méme temps, on s’est
rendu compte dans une assez large mesure qu’il importait d’éviter toute
hausse des salaires nominaux et des autres éléments de prix de revient qui
affecteraient défavorablement 'emploi, et cette considération n’a pas laissé
non plus d’influer sur lattitude des syndicats ouvriers responsables dans
divers pays. L’application d’une politique modérée a ¢été facilitée aussi bien
par le haut degré de stabilité¢ des prix en général que par I'amélioration
du niveau de vie déja obtenue en 1954,

Contrairement & ce qui se passe aux Etats-Unis, la politique monétaire
et la situation des pays européens sont toujours profondément influencées
par la situation de leur balance des paiements. L’augmentation continue
des revenus en monnaies étrangéres des nations de I’KEurope occidentale, &
de rares exceptions prés, qui a été enregistrée depuis le début de 1953 et
pour le moins jusqu’au milieu de 1954, s’est traduite par une augmentation
considérable de la liquidité des banques et des entreprises com-
merciales et industrielles et elle a permis & un certain nombre de banques
centrales d’abaisser leur taux officiel. Comme elles les avaient géné-
ralement relevés au cours du boom consécutif 4 la guerre de Corée, elles
étaient en mesure de les réduire au moment le plus opportun et, partant,
de doter leur économie dun stimulant qui a largement contribué 4 neu-
traliser les effets déprimants de la récession aux Etats-Unis.

Il faut reconnaitre que la politique budgétaire a joué un réle moins
important dans I'essor des économies européennes. Certes, les pays de I'Europe
occidentale n’ont pas réduit leurs dépenses publiques comme les Etats-
Unis. En effet, alors que de 1952 (ou 1952—53) a 1954 {ou 1954—55) les
dépenses fédérales américaines ont fléchi de 9149, les dépenses publiques
globales de douze pays de I'Europe occidentale ont augmenté d’environ 49,
Cependant, le rendement plus élevé des impéts a permis 4 nombre de
pays — et notamment a ’Allemagne occidentale, a 1’Autriche, aux Pays-
Bas et au Royaume-Uni — d’obtenir des résultats budgétaires satisfaisants,
accompagnés d’'importants excédents en 1954 (on 1953-54).

Ces quatre pays ont vu leur production industrielle s’accroitre dans
des proportions remarquables: de 1953 a 1954, de 10%, aux Pays-Bas, de
129, en Allemagne occidentale, de 149, en Autriche et de 6149, dans le
Royaume-Uni. Les excédents budgétaires n’ont manifestement pas ralenti
le rythme de I’activité économique; ils ont au contraire renforcé le courant
d’épargnes véritables et par conséquent rendu possibles des investissements



plus importants & Uintérieur et aussi dans certains pays, sous forme d’expor-
tations de capitaux, comme on pouvait d’ailleurs s’y attendre dans une
période ou la construction et d’autres secteurs offraient d’amples incitations
a investir. De plus, le redressement de la situation budgétaire a parfois permis
de réduire les impéts, ce qui a stimulé la formation de Pépargne.

e) Cest évidemment I'amélioration du revenu réel qui a servi de base au déve-
loppement de I’épargne, mais il convient aussi de faire remarquer 4 cet
égard que la plupart des ménages ont maintenant remonté leur garde-robe
et sont pourvus des antres articles essentiels qu’il était difficile de se procurer
pendant la guerre et aussitdt aprées. Une nouvelle orientation trés
nette se dessine, dans la répartition des dépenses de consomma-
tion, vers les achats de biens durables et semi-durables: appareils électriques
tels que postes de radio et de télévision, machines a laver, etc. et égale-
ment automobiles et motocyclettes. En fait, 'Europe occidentale connait
dans ces domaines un boom qui favorise des investissements supplémen-
taires. On en est méme venu A craindre que des ressources excessives ne
soient affectées a ces catégories de production €t certains pays ont limité
les crédits destinés aux achats a tempérament de ces articles.

Les progrés que Europe occidentale a réalisés en 1953 et 1954 ont prouvé
surabondamment que ce continent disposait encore d’une grande capacité de reléve-
ment et de beaucoup d’énergie, en dépit de toutes les destructions causées par la
guerre. Il ne suffit plus d’envisager Pavenir sous ’angle étroit d’une Europe qui
redeviendrait telle qu’elle était, car elle dispose dorénavant d’une base permettant
une expansion encore sans précédent. IL’évolution économique des deux derniéres
années aussi bien en Europe qu’aux Etats-Unis a incontestablement fait, sur ’opinion
publique, une trés forte impression dont les effets psychologiques ont une
réelle importance.

La hantise éprouvée en Europe de voir 'économie des Etats-Unis subir
des hauts et des bas accentués s’est manifestement apaisée. Depuis la seconde
guerre mondiale, de nombreux milieux ont constamment craint qu’une
récession américaine ne puisse étre arrétée et qu’elle ne provoque une baisse
profonde des prix mondiaux. Bien que diverses circonstances favorables
aient, comme cela a déja été rappelé, contribué 2 limiter Pampleur et la
durée de la derniére récession, lutilité des éléments stabilisateurs internes
et de changements rapides de politique, notamment dans le domaine moné-
taire, méme quand les dépenses publiques se réduisaient, s’est manifestée 3
tous les yeux. En outre, on se rend compte maintenant que, quel que soit le
gouvernement au pouvoir & Washington, il y a bien des chances pour que des
mesures opportunes et cfficaces soient adoptées chaque fois qu'elles s’im-
poseront a l'avenir.
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En outre, ’Europe a maintenant le sentiment d’étre moins sensible
aux fluctuations de la conjoncture aux Etats-Unis, du moins 2 celles
d’une ampleur modérée, A la suite des événements de 1949 en particulier,
Popinion était fort répandue que des variations méme peu sensibles du
niveau de lactivité aux Etats-Unis contraindraient sans doute les pays
européens 4 dévaluer leurs monnaies par rapport au dollar, 2 titre de mesure
d’auto-défense. On se rend compte de plus en plus nettement que ceite fagon
de voir était inspirée par les circonstances particulidres du moment et qu’il
est douteux que les mémes événements se reproduisent — du moins avec
autant de virulence — alors que les divers pays européens sont parvenus i
réiablir I’équilibre monétaire chez eux et A reconstituer dans une certaine
mesure leurs réserves monétaires. Le fait que, depuis deux ans, 'Europe a
continué a renforcer ses réserves et a eu de moins en moins recours au
contréle des changes en dépit de la récession aux Etats-Unis a certainement
amené a reviser jusquw’a un certain point les idées a ce sujet.

Enfin, comme conséquence directe des facteurs énumérés dans les deux
paragraphes précédents les pays autres que les Etats-Unis, tant en Europe
que sur d’autres continents, éprouvent une confiance plus grande en leur
propre force économique. En Europe, 1953 et 1954 ont été une période de
prospérité; en effet, pour la premiére fois depuis la guerre, les prix y sont
restés assez stables malgré une activité plus soutenue. Certes, on constate ici
et la des signes d’une exploitation maxima des ressources mais, comme
divers gouvernements adoptent des mesures pour éviter que le boom ne
prenne des proportions incontrélables, on ne s'attend guére en général que
la situaton actuelle se modifie au point d’anéantir les progrés réalisés ces

derniéres années,

La confiance accrue éprouvée par les pays européens tant
dans leur propre force que dans I’évolution ¢conomique et dans
la politique des Etats-Unis — et notamment dans le maintien de la politique
plus libérale de ces derniers dans le domaine du commerce extérieur — a soutenu
les efforts déployés par ces pays pour entretenir des conditions
intérieures saines et restaurer un systéme approprié d’échanges et
de paiements internationaux. A ce dernier égard, un nouveau pas en avant
a été accompli I'an dernier, notamment en ce qui concerne la libération des im-
portations en dollars et la simplification de la structure des cours des changes.

En mars 1954, le Royaume-Uni a pris des mesures en vertu desquelles
la quasi totalité des comptes de non-résidants en livres se trouvant en dehors de
la zone dollar ont été fusionnés en une «zone de comptes transférables élargie»,
a lintérieur de laquelle les transferts de fonds sont abselument libres.
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En méme temps, I'Allemagne occidentale a institué pour les non-résidants des
comptes en deutsche marks dotés d'une «convertibilité limitée », qui correspondent
étroitement aux comptes en livres transférables. Une autre mesure impottante a
€té la suppression, en septembre 1954, des comptes en marks bloqués qui, exception
faite de ceux de résidants de la zone dollar et des pays de I'Est, peuvent dorénavant
étre rapatriés sans formalités. Les pays du Benelux ont unifié leurs marchés des
capitaux; la Belgique assure dorénavant un haut degré de convertibilité i ses
résidants et les Pays-Bas réalisent des progrés en ce sens. Les conditions dans
lesquelles les échanges et les paiements internationaux se déroulent aujourd’hui
sont donc indéniablement fort différentes de ce qu’elles étaient il y a quelques
années seulement.

Le premier pas capital qui ait été accompli dans Pimmédiat aprés-guerre dans
le sens de ’abandon du bilatéralisme et par conséquent vers un systéme de paiements
multilatéraux remonte a 1950, ol fut établie 'Union Européenne de Paiements.
Le boom, puis la crise ultérieure, consécutifs 4 la guerre de Corée ont marqué un
recul temporaire, mais depuis deux ans de nouveaux progrés sensibles ont été
faits vers I’élimination des derniers obstacles au rétablissement de la libre converti-
bilité des monnaies n"appartenant pas a la zone dollar. On se rapproche ainsi peu &
peu du stade auquel la seule barri¢re qui restera i écarter sera celle qui sépare la
zone dollar du reste du monde; & ce moment la situation sera miire pour démanteler
les derniers controles des changes et pour retourner 2 un taux de change unique
pour chague monnaie.

Parallélement au processus qui se déroule ainsi dans le domaine des changes,
les divers pays poursuivent leurs efforts tendant & maintenir Péquilibre intérieur,
en appliquant une politique de crédit flexible, en éliminant les points faibles de
leurs finances publiques et, 4 Paide de la libération du commerce, en ajustant
leurs coiits et leurs prix a ceux de Pétranger. Grice aux cnseignements tirés de
Pexpérience, ces problémes sont abordés dorénavant avec une unité de vues
qui n’existait pas ou qui n’aurait méme pas paru concevable il y a sculement
quelques années.



II. Politique financiére et développement du commerce.

L’amélioration continue de la situation économique de I’Europe occidentale
an cours des derniéres années est impressionnante, quel que soit I’angle sous lequel
on la considére. En effet, la production atteint des niveaux sans précédents; le
commerce s'est développé dans une mesure qu’il et été difficile de concevoir
et Paffermissement de la confiance dans les monnaies, tant a lintérieur que sur
le plan international, se manifeste par 'augmentation quasi générale des épargnes
et par le fait que le cours libre des changes se rapproche généralement aujour-
d’hui du cours officiel. Mais il n’y a pas lien de manifester un optimisme
excessif, car chaque pays est aux prises avec ses difficultés et probléemes propres,
dont les gouvernements ont pleinement conscience; de plus, le rétablissement de
conditions plus normales ne fait que mettre nettement en lumiére les difficultés
et les déséquilibres subsistants. En ce qui concerne le retour a la convertibilité
et la libération des échanges, il est heureux de constater que ces objectifs généraux
continuent de retenir Yattention des divers gouvernements, comme cela ressort
de la politique qu’ils appliquent chez eux et des efforts qu’ils accomplissent pour
renforcer la coopération internationale. Politique financiére intérieure et expansion
du commerce mondial ne sauraient en fait £tre dissociés, notamment dans les pays
de I'Europe occidentale.

Il est intéressant & cet égard d’examiner Pévolution récente des quatre
pays nordiques: le Danemark, la Finlande, la Norvége et la Suéde. Leur
situation différe évidemment du point de vue des répercussions de la seconde
guerre mondiale, ainsi que des tendances de leur politique vis-a-vis du reste du
monde; mais, & part cela, ils ont suivi depuis ia fin des hostilités une ligne de conduite
assez semblable & divers égards. Clest ainsi que leur collaboration dans maints
domaines, et notamment en ce qui concerne la liberté de mouvement des personnes,
a atteint un degré inégalé ailleurs, Par exemple, leurs ressortissants n’ont plus
besoin de passeports pour se rendre de 'un des pays en question dans un autre
et ils peuvent exercer un grand nombre d’emplois sans permis spécial de iravail
dans I'un quelconque d’entre eux.

Mais si les pays nordiques ont fait ensembie un pas en avant en adoptant
le principe de la liberté de déplacement d’un pays & un autre et en prenant des
dispositions appropriées pour l'appliquer, ils ont pendant quelques années suivi
une politique de crédit différente. Alors, en effet, que la Finlande s’engageait dés
1947 dans une politique de taux d’intérét flexibles et que le Danemark en faisait



autant en 1950-51, la Norvege et la Suéde sont restées assez fermement fidéles &
la politique d’argent bon marché et c’est seulement en 1954-55 qu’elles se sont
ralliées de plus prés aux principes que d’autres pays de I'Europe occidentale
admettaient alors dans une large mesure.

En considérant d’une maniére rétrospective la situation qui existait dans
le second semestre 1953, on constate que I'état d’esprit des milieux d’affaires
était alors profondément influencé, dans les trois pays scandinaves, 4 la fois par
la récession économique qui persistait chez eux et par la conviction gue Pactivité
des affaires se ralentirait peu a peu aux Etats-Unis, ce qui aurait des répercussions
en Europe. Les résultats d’une enquéte menée en aofit 1933 parmi des entreprises
suédotses sont caractéristiques de cet état d’esprit: en effet, comme on leur demandait
d’évaluer leurs programmes

Suéde: Evolution effective ) ]
d’investissements pour 1954,

des investissements en 1954 par rapport aux

. . . ] A
prévisions de 1953. elles répondirent d’une fagon
Changement offecsr | QUi laissait percer beaucoup

calculé sur la base de LI :
Investiesemonts Changement prédit | o oo 8 e die. | e pessimisme au sujet de
sous forme de ponibles en 800t 1954|  |avenir, bien qu’elles aient

pourcentage de changement par rapport au !
volume des investissements en 1953 ensuite rajusté rapidemcnt
Immeubles et usines . — 10 + 7 leurs plans dég qu’unc re-
Equipement . . . . . - 19 + 15 . .
prise des affaires se fut des-
Total . . . - 15 + 12 .,

sinée dans le courant de

Mote: Ce n'est pas la premlére fois gqu'on constate que les prévisions 1nsi
des mifievy d*affaires ne congistent guére qu'd reporter dans lPaven'ur fes 1954’ amnsi que cela ressort

conditions régnant sur le marché au moment o elles sont faites. du tableau Ci- contre

11 est clairement indiqué, dans le rapport annuel de la Banque Nationale de
Danemark relatif 4 1954, qu'«en 1953 la politique économique de divers pays
a été caractérisée par la crainte d’un fiéchissement de la conjoncture internationale »;
comme les conditions existant alors au Danemark étaient satisfalsantes, le taux
officiel y fut réduit de 5 2 $14% en septembre 1953, La Banque de Suéde abaissa
son taux de 3 a4 23/9%, au mois de novembre suivant, mais la Banque de Norvége
maintint le sien & 2%4%,, niveau anquel il se tenait depuis 1946, D’autre part, les
crédits budgétaires d’investissements furent augmentés dans les quatre pays considérés.

Cependant on s’apergut bientdt que I’activité économique, loin de se ralentir,
s’accélérait nettement et les effets de cette tendance ne tardérent pas a se manifester,
notamment dans I’évolution des balances des paiements.

Au Danemark, les réserves de devises ont commencé 4 se réduire en mars 1954.
En présence de cet état de choses, la Banque Nationale a, en juin, relevé son taux officiel
de 414 4 514%,. Comme la détérioration de la position de change était due notamment 2
Pactivité trés soutenue du bitiment, la Banque Nationale a cessé environ a la méme



époque de s’engager 4 réescompter les crédits 4 la construction consentis par les banques
comrnerciales. Une autre cause des sorties de devises a été le relaichement progressif de la
politique budgétaire les deux années précédentes et, en juillet et en septembre, le gou-
vernernent a pris des mesures — comportant une réduction des dépenses d’investissernent
et des majorations d’impdts indirects — qui, d’aprés les prévisions, redresseraient la
situation budgétaire & concurrence de Cour.d. 70 millions. Quoique les recettes de PEtat
fussent en excédent de Cour.d. 300 millions sur les dépenses courantes et en capital,
elles étaient insuffisantes pour couvrir les dépenses en capital hors budget et en parti-
culier les préts & la construction. Au cours de 'année, le placement des obligations de
PEtat se réduisit fortement, en sorte que le gouvernement dut faire appel a la Banque
Nattonale pour faire face A une partie de ses besoins. Le montant net prélevé pendant
’année entitre a atteint Cour.d. 302 millions. Les banques commmerciales ayant également
eu recours 4 la Banque Nationale 4 concurrence de Cour.d. 165 millions, les pertes
de devises ne sont apparues gue partiellement dans la diminution du volume des billets en
circulation et des dépdts 4 vue 4 la Banque Nationale, qui ont fléchi de Cour,d, 52 mil-
lions seulement. En outre, une récolte maigre et tardive et une certaine accumulation
de stocks de marchandises ont contribué 3 faire baisser les réserves de change, qui se sont
réduites de Cour.d. 498 millions au cours de 'année.

Aprés s’étre légérement améliorées a la fin de 1954 et au début de 1955, ces réserves
ont recommencé A fléchir en février. Pour y remédier, de nouvelles mesures fiscales ont
été prises le mois swivant. On a institué une taxe sur les marchandises vendues au détail
et majoré divers droits d’accise et autres impdis, On s’attend que ces mesures fournissent
quelgque Cour.d. 450 millions, tant en 1955-56 qu’en 1956-57. Afin d’éviter que les
majorations d’impdts en question ne réagissent sur les salaires, on délivre aux contribu-
ables des certificats d’épargne destinés 3 compenser la hausse du cofit de la vie; ils sont
remboursables par voie de tirages au sort, mais pas avant 1962 et jusqu'en 1971, Enfin,
les subventions de I’Etat 4 la construction ont été réduites.

En Suéde, comme 'augmentation saisonniére habituelle des réserves monétaires
n’est pas intervenue au cours de Pautomne 1954 et qu'il apparut nettement que le gouverne-
ment ne pourrait plus se procurer aux conditions offertes jusqu’alors les ressources trés
importantes dont il avait besoin pour faire face A ses lourdes dépenses d’investissement,
on décida d’émettre en plus d’emprunts & terme relativement court, deux emprunis a long
terme A des taux d’intérét plus élevés. Ainsi le Bureau National de la dette publique émit,
en octobre 1954, un emprunt A quinze ans au taux de 3% % €t en novembre un emprunt
4 seize ans — avec faculté de remboursement au bout de douze ans — au taux de 49, le
plus haut qu'un emprunt d’Etat placé sur le marché suédois elit comporté. Dans le projet
de budget présenté en janvier 1955, Paugmentation des dépenses courantes est modeste
et les crédits affectés aux investissements sont en diminution sensible; en méme temps des
impdts spéciaux s’élevant 4 129, du montant placé frappent la plupart des investissements
privés et une taxe de 10%, environ est pergue sur les automobiles neuves. Dés "automne 1954,
puis de nouveau en janvier 1955, des dispositions ont été prises pour libérer les importations
de produits en dollars, afin de renforcer la concurrence étrangére. L’industrie est restée
florissante, la demande tant étrangére qu'intérieure étant toujours soutenue; dans les
premiers mois de 1955, des relévements de salaires atteignant 69 environ en moyenne
ont été accordés a la suite de négociations entre les syndicats ouvriers et les divers grou-
pements industriels. Comme la balance des paiements courants avait déja accusé un
déficit de Cour.s. 110 millions en 1954, 'accroissement de pouvoir d’achat résultant des
accords sur les salaires a soulevé une vive inquiétude, A partir du 19 avril 1955, la banque
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centrale a porté son taux officiel de 234 4 3349, et les taux pratiqués par les autres banques
ont été relevés dans une mesure correspondante. Le méme mois, I'Etat 2 émis un emprunt
4 vingt-quatre ans au taux de 4149 comportant un dreit de remboursement anticipé au
bout de dix ans. Les montants souscrits s¢ sont élevés 3 Cour.s. 435 millions le jour méme
de ’émission et la souscription a été close aussitét. D’autre part, I'imp6t sur les sociétés
a été majoré de 40 A& 509, des bénéfices nets et il a été décidé de verser sur les épargnes
spontanées, jusqu’a concurrence de Cour.s. 1.000 tant en 1955 qu'en 1956, une prime
spéciale correspondant 4 20 et 159 respectivement du montant épargné a condition que
ces épargnes demeurent intactes jusqu’en 1961,

La position initiale de la Norvége était un peu différente de celle des autres
pays scandinaves, ¢étant donné que, dans Papreés-guerre, les investissements destinés &
reconstituer la marine marchande et développer des industries nationales y avaient été
réalisés délibérément sur une échelle exigeant d’importantes ressources de Pétranger.
En 1954, toutefois, le déficit de la balance des paiements courants s’est élevé a Cour.n.
1.100 millions, contre Cour.n. 870 millions prévus & l'origine; et, au début de 1935, on
inaugura des mesures visant 4 réduire les investissements, Le 14 février 1955, la Banque de
Norvége a relevé son taux officiel de 2159% a 3149 et M, Erik Brofoss, son Gouverneur,
dans une allocution prononcée devant le Comité de contréle de cette institution le 21 du
méme mois, a déclaré qu’«il fallait limiter les importations en comprimant la demande
et réduire les revenus disponibles. Il convient de mettre un terme 3 la création de nouveau
pouvoir d’achat par les systémes monétaires et du crédit... Des mesures dotvent étre prises
maintenant pour adapter le budget ordinaire & la situation actuelle et il faut, & cet effet,
le réformer de fagon telle qu’il ait une influence plus restrictive, a la fois en réduisant
les investissements et en augmentant les recettes courantes... Il importe que des excédents
budgétaires limitent les revenus disponibles, que des taux d’intérét plus élevés et un impét
sur la construction freinent la tendance 4 bitir avec excés et d'une maniére trop onéreuse;
il convient d’amener les sociétés industrielles 4 préter plus d’attention aux colits de pro-
duction». M. Brofoss a exposé aussi que «l'un des aspects, qui a joué un réle important,
du relévement du taux officiel avait été Peffet favorable qu’il est susceptible d’exercer sur
les négociations relatives 4 des préts extérieurs. Il est de nature 2 inciter plus largement
les intéréts privés 4 mettre a profit la possibilité d’emprunter 2 Pétranger pour financer
de nouveaux investissements». Quelques jours plus t6t, M, M. Lid, Ministre des finances,
avait déclaré ce qui suit: «Il appartiendra au gouvernement de réaliser, en collaboration
avec le parlement et les syndicats industriels et ouvriers, 'abaissement qui s’'impose du
haut niveau d’activité, mais de maniére & sauvegarder le plein emploi.» Il a ajouté que
le gouvernement avait 'intention de prendre des mesures pour réduire quelque peu le
cotit de la vie — principalement en libérant les importations — et que «le gouvernement
considére qu'il y a de bonnes chances de prévenir une hausse des salaires et des prix si
I'industrie collabore activement aux abattements de prix dans Pavenir immédiat. Une
telle action, jointe aux mesures proposées par ailleurs et dont ’effet se fera sentir pro-
gressivernent, devrait permettre de stabiliser le niveau des prix, sous réserve que les mouve-
ments de prix sur les marchés étrangers n’agissent pas trop fortement en sens opposé».

Un fait trés intéressant est que les trois pays scandinaves, lorsqu’ils ont
dit faire face en 1954 4 des difficultés de leur balance des paiements, ne sont
pas revenus sur la politique de libération des échanges, mais qu'ils ont préféré
relever le loyer de l'argent et prendre d’autres mesures financiéres pour limiter
la demande intérieure. Il se peut que ces autres mesures financiéres — telles
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que Pimpdt sur les investissements en Norvége et en Suéde — différent de celles
adoptées dans d’autres pays, mais la répugnance a rétablir des resirictions quanti-
tatives directes a I'intérieur ou sur le commerce extérieur n’est pas moins évidente.

En Finlande également, la question de la libération des échanges a été mise en
avant. Quatre-vingt pour cent des exportations de ce pays sont constitués par la pate
de bois, le papier, le bois d'ccuvre et d’autres produits forestiers; les prix s’en étant bien
maintenus, la Finlande a été en mesure de renforcer ses réserves de devises de
MF 10 milliards {= $43 millions) en 1954. En décembre, la Banque de Finlande a réduit
de 5%/, 4 5%/, le taux minimum de ses avances et porté Ie taux maximum de 63/, a 71/,%/,,
ce qui s'est finalement traduit par une certaine hausse des taux moyens effectivement
percus. Il s’agissait de modérer la demande de crédit. De plus, en mars 1955, Ia Banque
de Finlande a conclu avec les diverses banques un accord par lequel cellesci se sont
engagées a accroitre temporairement leurs réserves liguides aupreés de Pinstitut d*¢mission,
Des difficultés ont résulté du fait que, pour limiter la hausse des salaires, le gouvernement
a accepté, i la fin de 1954 puis de nouwveau au début de 1953, ’augmenter les subventions,
ce qui a grevé plus lourdement le budget. On éprouve, en présence d’une telle situation, la
nécessité d’avoir 4 affronter une concurrence plus vive de Pétranger par la Libération
des échanges et le Conseil économique finlandais a examiné ce probléme au début de
1955. 11 s’agit, comme I'a indiqué en mars 1955 le Ministre des finances, de laisser entrer
plus librement les produits étrangers dans des conditions qui ne portent pas atteinte a
la valeur réelle de la monnaie. Il ne parait pas douteux, a ajouté le Ministre, que le passage
4 un systtme d’échanges plus libre devra étre accompagné de diverses mesures d’ordre
monétaire, tarifaire et économique, qui sont en fait soigneusement étudiées.

Le principal partenaire commercial de la Finlande a été, en 1954, Ie Royaume-
Uni, suivi de prés par 'U.R.8.8, Les échanges avec le Royaume-Uni présentent d'ailleurs
une importance capitale pour les autres pays nordiques également, ce qui les rend bien
entendu trés sensibles aux variations de la conjoncture britannique.

Dans le Royaume-Uni, I'expansion économique s’est poursuivie en 1954
et la balance des paiements a accusé un solde actif pour ’année entiére, quoique
certaines difficultés aient surgi dans les derniers mois & cet égard, ce qui a obligé
4 prendre, au début de 1955, un certain nombre de mesures rigoureuses pour
remédier au déséquilibre.

D’aprés les évaluations contenues dans I’Apercu Economique (Economic
Survey) paru 2 la fin de mars 1955, le produit national brut a augmenté en valeur
réelle de 49, de 1953 & 1954 et a atteint £15.500 millions. Les trois quarts de cet
accroissement ont été imputables aux industries entrant dans le calcul de ['indice
de la production, qui s’est élevé de 6149%,. On estime que le montant des revenus
individuels, impdts payés, s’est accru de £645 millions, soit de prés de 5349, et que
les dépenses de consommation ont augmenté & peu prés dans la méme proportion,
ce qui laisse & penser que le volume des épargnes individuelles a été le méme que
I'année précédente et qu’il a représenté quelque 7%, des revenus individuels, impbts
payés. Toutefois, I’épargne sous d’autres formes s”est développée et I’épargne nationale
nette peut étre évaluée 4 149, environ du revenu national, défalcation faite des
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charges de dépréciation. On estime que la formation brute de capitaux fixes s'est
accrue de pres de 7%, en 1954 et a atteint pres de £2.500 millions.

La balance des paiements courants du Royaume-Uni a accusé pour I'année
entiére un solde actif de £160 millions, au lieu de £217 millions en 1953. Mais
ces chiffres comprennent I’«aide militaire», qui a fléchi de £102 millions en 1953
a £50 millions en 1954; st 'on en fait abstraction, on constate que I'excédent est
resté sensiblement le méme (115 millions en 1953 et £110 millions en 1954).

En valeur, les exportations du Royaume-Uni ont augmenté de 4%, par rapport
a 1953 ef, les prix ayant légérement baissé, elles se sont accrues un peu plus en volume, a
savoir de 6%, Par contre, les importations ne se sont élevées que de 19, environ en
valeur et de 29, en volume. Mais 'impression de stabilité relative qui ressort des chiffres
des importations relatifs 4 'année 1954 tout entidre masque la nouvelle évolution inter-
venue dans le second semestre, ol il s'est produit une augmentation tant du volume
que du prix moyen des importations britanniques. Cette tendance a d’ailleurs persisté
dans les premiers mois de 1955; elle reflétait notamment la nécessité de reconstituer
les stocks de matiéres premiéres importées, qui avaient fléchi au cours du premier semestre
1954, et de maintenir & un niveau jugé adéquat par le commerce privé les réserves de
produits alimentaires, qui avaient été réduites progressivement par rapport au velume
élevé qu’elles n’avaient cessé d’atteindre sous le régime du commerce d’Etat.

Royaume-Uni: Balance des paiements courants.

1954
Postes 1952 1953 1954 Premier Second .
5t tre
en millions de £ sterling

Cammerce visible

Importations (f.o.b) . . . . 2.6 2,889 3.007 141 1.536

Exportations (f.o.b) . . . . 2.926 2,671 2,815 1.423 1392

Balance duy commetrce vigible - 120 - N8 - 192 - 48 - 14
Eléments invisibles (nets)

Fret. ... ......... + 105 + 124 + 132 + 17 + 55

Intéréts, dividendes et béné-

fices . ... ....... + B7 + 59 + 3 + 2 + 15

Tourisme ......... — 3 - 1 — 6 + 4 — 10

Transactions de I'Etat . . . - iz — 155 - 169 - M - %

Autres postes® . .. . . . + 241 +  Jof + 30 + 168 + 141

Balance des Sléments in-

visibleg . . . . ... ... + 258 + 33 + a2 + 1% + 106

Solde total des trans-

actions courantes )

Non compris V'aide militlaire + 138 115 + 110 + 148 — 38

Y compris 1'aide militaire . + 259 + H7 + 160 + 172 - 12

' Evaluations provisoires.

* ¥ gompris divers postes tels gue leg transactions & I"&ranger des ¢ pétrolldres — en dehors des trans-
actions en capital — et les palements au titre d'assurances, de I aviation clvlle. des droits d'auteur, des commis-
siong, des services rendus par les banques, etc.

Mote: Quand on considére la situation des réserves monétaires du Royaume-Uni, |'attentlon ge concentre d'ordinaire
sur I'encaisse en or et en dollars. Celle-cl a augmenté de £87 mlllinns (=%244 mlllions) en 1954 mais, compte tenu
des changements intervenus dans les autres actifs et passifs, c’est-a-dire des avoirs en d'autres monnaies, du
rembgoursement de £78 millions fait & I'Union Européenne de Paiements eof de celui de £40 milllons au Fonds Moné-
taire Internatnonal, de ' accroissamant de £197 millions des engagemants en livies et de quelques autres postes secons
daires, on s'apercolt que "am &lioration nette intervenuve dans les actifs et les passifs affectant
les réserves monétaires du Royaume-Uni ressort & £8 millions. Une fois ce montant dédult de I'excédent de
£160 mitions de Ja balance des paiements courants {indiqué dans le tableau ci-dessus), il reste une somme de
£152 millions qul a donné naissance en 1984 4 un accroissement net correspondant des investissements
du Royaume-Uni &4 I'étranger, au lYieu d'une aygmentation de £200 millions 'annde précédente.
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L’évolution intervenue en 1954 apparait netterent dans les chiffres de la balance
des paiements.

D’excédent de £172 millions obtenu dans le premier semestre 1934 a, d’aprés
I'évaluation provisoire, fait place 4 un déficit de £12 millions au cours du second semestre,
mais celui-ci est, pour nombre de raisons, la période annuelle de faiblesse salsonnitre,
en sorte que ce renversement n’a pas une grande portée par lui-méme. Il convient toutefois
de le considérer en liaison avec la tendance 3 augmenter que les importations britan-
nigues ont accusée dans le second semestre 1954 — et qui a persisté dans les premiers
mois de 1955 — ainsi que par rapport & la balance des paiements de la zone sterling
tout entiére,

Balance des paiements de la zone sterling.’

1954
Postes 1952 1953 1954 Premier Second
samestre semestre*
en millions de £ sierling
Royaume-Unl
Balance courante avec
ie reste de la zone sterling + 37 + 173 + 259 + 114 + 156
tous les autres pays . . . - 120 + 44 - 109 + 58 - 167
Tofal . . . + 259 + 217 + 160 + 172 - 12
"Reste de la zone sterling
Balance avec
e Royaume-Uni . . . . . — 3719 - 173 — D289 — 114 -~ 155
tous les autres pays . . . + 161 + 281 + 116 + 113 + 3
Total . . . — 218 + 108 — 153 - 1 — 152
Balance de la zone sterling
tout entlare avec tous les .
autres pays . ., . ... . + 4 + 325 + 7 + 171 — 184

'Y compiis M'atde militaire. 2 Evaluations provisoires.

En ce qui concerne le reste de [a zone sterling, un excédent de £108 millions en
1953 a fait place 4 un déficit de £153 millions en 1954; ce renversement a résulté d’'un
accroissement sensible des importations qui n’a pas été accompagné d’un élargissement
des exportations, Il v a eu, il est vrai, une modeste augmentation des ventes du reste
de la zone sterling aux pays continentaux de 'Europe occidentale, gl ont eu notamment
besoin d’une plus grande quantité de matiéres premiéres pour soutenir I'expansion con-
tinue de leur économie; mais les exportations & destination de la plupart des autres régions
étrangéres 4 la zone sterling ont fléchi, par suite avant tout d’une diminution des
achats des Etats-Unis et du Canada, dont la demande de matiéres premiéres s’est nettement
réduite du fait de ka récession (cf. le graphique du chapitre IV). Il n’est pas exclu quela
reprise enregistrée dans ces deux pays provogque avant peu une augmentation de leurs
importations mais, en attendant, certains membres du reste de la zone sterling doivent
manifestement prendre des mesures pour redresser leur balance des paiements,

En Australie, les resirictions 4 Pimportation ont été de nouveau resserrées en
mars 1955, quoique d’une maniére moins rigoureuse qu’au début de 1952, La Nouvelle-
Zélande, dont les réserves ont ét€ éprouvées également, fait appel aux instruments de la
politique monétaire: en avril 1954, le taux officiel de la Banque de Réserve a été modifié
pour la premiére fois depuis 1941 et porté de 1349, 4 3349, puis encore relevé 4 49, en
novembre. D’autre part, les banques commerciales sont soumises 4 un régime assez
strict du fait des modifications apportées aux pourcentages de réserve qu’elles sont tenues
de maintenir.



Dans le Royaume-Uni, les premiers signes de réaction de la politique monétaire
en présence des nouvelles conditions apparurent dés la fin de novembre, lorsque les taux
commencérent & s'élever sur le marché de I'escompie, ce qui reflétait les mesures prises
pour rendre le taux officiel effectif. Ensuite, la Banque d’Angleterre porta ce taux de 3 a
3159 le 27 janvier 1955 et le releva de nouveau le 24 du mois suivant, mais cette fois a
4159, et le Chancelier de I’Echiquier annonga A la Chambre des Communes les mesures
complémentaires suivantes:

a} rétablissement de diverses restrictions aux achats 4 tempérament, en invitant en
méme temps le Comité des émissions A faire preuve d’une plus grande retenue dans
l'octroi de moyens de financement destinés 4 de tels achats;

b) autorisation donnée au Fonds d'Egalisation des Changes d’intervenir plus librement
sur les marchés par 'intermédiaire desquels la livre est négociée avec un disagio.®

Le Chancelier a ajouté que ce qu'’il fallait — et ce que proposait alors le gouvernement —
c’était prendre des «mesures propres & modérer la demande intérieure, trop élevée» et qu’il
était «résolu a ne pas laisser se développer une situation malsaine, dans laquelle la pros-
périté méme dont nous jouissons aurait des effets nuisibles sur notre balance des paiements ».

La détérioration de la balance des paiements n’était pas imputable a la situation
des finances publiques, elle coincidait au contraire avec I'existence d’un excédent bud-
gétajre «above the line» qui dépassait sensiblement les prévisions.

Le tableau suivant fait apparaitre les recettes et les dépenses effectives de P'Etat
pour I'année financiere 1954-55, ainsi que les évaluations relatives 4 1935-36.

Royaume-Uni: Comptes budgétaires.

1954-55 1955-56 1954-55 1935-56
résultats résultats .
Postes effectifs | Prévisions Postes effectifs | Prévisions
an milliong de ) en millions de
£ steriing £ sterling

Postes budgétaires
s«hbove the lines

Recettes Dépensgses

Recettes intérigures (impdts Services du fonds consolidé

sur le revenu et les béns- {service de la dette prin-
fices) . . ... ...... 2.541 2478 cipalementy . . . . . . .. 665 699
Droits de douwane et d'accise 1.872 1.428 Défense nationale . . . . . 1.436 1.494
Autres recettes . . . . . . 325 304 Autres dépenses . , . . . . 2,204 2.369
Recettes totales 4.738 4.710 Dépenses totales 4,305 4,562
Excédent #above the lina» . . .. ... 433 148

Hors budget (recettes et paiements en capitaf)
¢«Below the line»

Racettes Paiaments
Remboursements . . . . . . 63 5 Préts aun collectivités locales 353 320
Intéréts hors budget . . . . 104 120 Intéradts hors budget . . . . 104 120
Autres recettes . . . . . . 24 7 Autres palements . . . . . 235 336
Recettes totales 19 192 Pajements totoaux 692 776
Paiements nets
wbelow the line» . . . . 501 584

Note: La dette publique s'établissait, a 1a fin de mars 1855, & £26.933 millions, en augmentation de £350 mitlions au
cours de i'année, dont £68 millions au titre d'emprunts affeciés & la couverture du déficit «below the line ». Toutefois,
I'accroissement a &té di en majeure partie 4 un crédit de £300 millions supplémentaires destinés & renforcer le capital
du Fonds d’Enalisation des Changes, afin de permetire a celui-ci de financer I'expansion des réserves en or ¢ en dollars
intervenue au début de i'année financiare.

* Le plus important parmi ces marchés est celui de la livre transtérable,
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L’excédent «above the line» s’est élevé en 1954-35 & £433 millions, alors que les
prévisions ne dépassaient pas £ 10 millions; Ja plus—value a résulté pour parties égales d'une
augmentation des recettes et de la non-utilisation de crédits. Plus des guatre cinquitmes
des dépenses nettes en capital «below the line» ont donc été couverts par I'excédent
ordinaire «above the line». Lorsqu’il a présenté le projet de budget pour 1955-56, le
Chancelier de I’Echiquier a déclaré que, sur la base des taux actuels des impéts, I'excé-
dent prévu aurait atteint £282 millions; sur ce montant, £134 millions, soit un peu
moins de la moitié, seront affectés & des réductions d’impdts — avant tout 4 un abatte-
ment de 6 d. du taux normal de 'impdt sur le revenu — en sorte qu’il restera un excé-
dent budgétaire «above the line» de £148 millions.

La réduction a ramené le taux normal de 9s. a4 8s. 6d. par livee; d’antre part,
les taux inférieurs applicables aux premitres tranches du revenu imposable ont été dimi-
nués de 3 d. chacun. En méme temps, 'abattement 4 la base a été relevé de méme que
les abatiements pour enfants. Il convient d’ajouter qu’a partir du ler juin 1953, les
cotisations aux assurances sociales des salariés et des employeurs seront majorées de 1 s.
par semaine, Cette augmentation, ainsi que celle des prestations desdites assurances ont été
annoncées en décembre 1954,

Sur les £584 millions de paiements nets «below the line» £148 millions
seront, d’aprés les prévisions, couverts par Pexcédent «above the line»; il restera
donc £ 436 millions & obtenir par emprunt. 1] favdra en outre recourir 4 emprunt,
soit en émettant des titres, soit en faisant appel aux avances des banques, pour faire
face aux dépenses en capital prévues, assez importantes, d’entreprises nationalisées:
gaz, électricité et chemins de fer. Il est évidemment de premiére importance, dans
une période d’expansion économique intense, de restreindre les demandes de
capitaux émanant non sculement du secteur privé mais aussi du secteur public
a un degré suffisant pour permettre de faire appel uniquement a des méthodes de
financement non inflationnistes.

Dans divers pays autres que les Etats scandinaves et le Royaume-Uni,
Paccroissement des importations qui a été le corollaire de I'expansion industrielle
accentuée a entrainé, vers la fin de 1954, une diminution de ’excédent de la balance
des paiements courants et parfois des prélévements sur leurs réserves de devises,
sans toutefois amener A relever immédiatement le taux officiel. En fait, celui-ci
avait été abaissé dans certains pays au cours du premier semestre de 1954 ct les
seuls changements intervenus les six derniers mois ont été également des réductions,
a savoir de 4 a 3349, 4 la Banque d’Espagne, le ler juillet, et de 3149, 4 3% ala
Banque de France en décembre 1954.

Pourla France, 1954 a été 4 maints égards une année extrémement favorable.
La production industrielle a augmenté de 814%, et dépassé de 529, en moyenne
le niveau de 1938. D’autre part, les exportations se sont sensiblement développées
et le déficit de $276 millions de la balance des paiements courants de la zone franc
tout entiére dans le premier semestre 1953, a fait place & un excédent de $78 millions
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dans les six premiers mois de 1954 (abstraction faite de la totalité de I’aide étrangére
qui avait fourni $212 millions au cours de cette derniére période). Le marché
des capitaux a connu une reprise trés nette {voir chapitre VII). Plus de deux
années de stabilité des prix ont développé la formation de I’épargne et provoqué
un certain mouvement de déthésaurisation d’or privé, De plus, les réserves en
or et en devises de la France se sont accrues en 1954 d’un montant net de

$483 millions, quoique des dettes extéricures aient été amorties & concurrence de
$300 millions.

L’amélioration de la situation économique s’est poursuivie au cours des
premiers mois de 1955. Elle a été facilitée par diverses catégories de dépenses
de I’étranger en France. D’autre part, de nombreuses exportations bénéficient
de subventions et des droits compensateurs ont été appliqués aux importations
lorsque le pourcentage de libération des importations en provenance d’autres
pays de ’'Europe occidentale a été porté, par étapes, de 18 a4 75%,. Toutefois, en
dépit de ces droits, les importations ont augmenté (voir chapitre IV). Si amé-
lioration doit continuer sans Vaide des divers facteurs exceptionnels qui Pont
étayée jusqu’ici, de nouveaux progrés devront étre faits pour résoudre certains
problémes difficiles qui affectent encore I'économie frangaise,

Le volume monétaire global a augmenté de 1314%, en France en 1954,

France: Formation du volume monétaire.

Rubriques 1951 1852 1953 1954
en milliards de francs
Varlatlons du velume monétaire
Monnaie . . . . . . ... 0. + 293 + 241 + 186 + 24
Dépbts AVUe . . . . . . . e e + 265 + 240 + 285 + 395
Total . . ... ... + 558 + 481 + 47 + 636
Changements intervenus dans les
postes correspondants
Oretdevises . ... ........... - 209 — 43 - 1 + 169
Crédits aux autorités publiques . . . . . . + 198 + 213 + 257 + 164
Crédits a I'économie privée™ . . . ., ., + 550 + 368 + 247 + 34
Total des crédits . . | + 748 + 579 + 504 + 498
Diverg {nets) . . . ... . . ... ... .. + 19 - &5 — % - 3
Total général . . . . ., + 558 + 481 + 471 + 636

* Y compris les industries nationalisées.

I1 n'est pas douteux que 'accroissement du produit national brut justifiait une ex-
pansion du volume monétaire notamment du fait que la vitesse de circulation s’est quel-
que peu réduite, la confiance dans la monnaie s’affermissant en raison de la stabilité des
prix. En outre, plus du quart de ’augmentation du volume monétaire en 1954 a eu pour
contrepartie un renforcement des réserves nationales en or ¢t en devises 4 la différence
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des années précédentes (voir chapitre VII). Néanmoins 'augmentation de la masse moné-
taire a subi encore dans une certaine mesure I’influence du financement des dépenses
publiques et celle de 'octroi continu de crédits & moyen terme remobilisables 4 la Banque
de France, Dans une allocution prononcée le 27 avril 1953, le Gouverneur de la Banque
de France, M. Wilfrid Baumgartner, a observé qu’en 1954 la masse monétaire a
augmenié plus rapidement que la production et le revenu national et que «ceci doit
nous rendre attentifs au risque qui subsiste d’une certaine inflation». Dans la méme
allocution, M. Baumgariner a parlé également des réserves d’or et de change de la
France: les réserves ne sont pas publiées, mais il a fait remarquer qu'il est aisé de déduire
des divers postes figurant au bilan de !la Banque de France qu’elles dépassent actuelle-
ment Frfr. 500 milliards. Ce chiffre correspondant 4 un montant de $1.430 millions,
il est donc probable que le chiffre réel lui est quelque peu supérieur,

Dans son rapport reladf a 1954, le Conseil National du Crédit traite du probltme
monétaire dans les termes suivants: «Bien que le développement de la masse monétaire
ait répondu a des nécessités économiques, ses modes de formation ne reposent sans doute
pas suffisamment sur la progression des ressources de change; une part trop grande des
nouveaux investissements repose encore sur la création monétaire, qu’ils soient financés
par des crédits & moyen terme mobilisables ou par des avances et subventions de I'Etat;
le déficit conduit en effet le Trésor a procéder au placement continu de bons dans les banques.
L’épargne individuelle, en progrés, demeure insuffisante pour répondre a la totalité des
besoins d’équipement. »

Le septitme rapport de la Commission des investissements publié au début de 1935
donne les évaluations suivantes des investissements bruts totaux réalisés au cours des der-
ni¢res années dans la zone du franc frangais et indique comment ils ont été financés.

Au cours de chacune des trois années 1932 4 1954, 309, environ des investissements
totaux ont éié financés au moyen de fonds publics d’origine métropolitaine, C'est d’ailleurs
la, en fait, la cause principale du déficit global du budget frangais. 8i, pour 1953 — année
pour laquelle des chiffres définitifs ont été publids — on déduit du total les dépenses en

Zone du franc francals: Total des investissements bruts
et leur financement,

1954
Rubriques 1952 1953 prévisions
en milliards de francs
Investissements
France méfropolitaine . . . . .. ... .. 2.267 2,272 2.370
Reste de la zone . . . . . ... ... .. 363 309 2495
Investissements totaux . . . 2.63¢ 2,581 2.665
Financés par
Fonds publics d'erigine métropolitaine . . 836 853 866
Ressources locales des territoires d'outre-mer 221 ' 161 158
Fands d'ocdgine métropolitaine autres que
fonds publics:
Préts des organismes spéciallsés® . . . 88 112 170
Emissions d’acfions, d'obligations, ete. . 106 156 205
Crédits bancaires 4 moyen terme . . . . 150 164 : 160
Auto-financement . . . ., ... .. .. 1.229 1.135 1.106
Financement total . .. . .. 2.630 2.581 2,665

* Ces organismes sont: le Crédit National, le Crédit agricele, le Crédit Foncier, la Caisse des Dépdts et Con-
signations, la Caisse Centrale de Crédit Hbtelier, Industriel et Commercial et les compagnies d'assurances.
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capital de ’Etat et des collectivités locales (affectées Ala construction de routes, d*écoles, ete.},
on voit que le reliquat des investissements effectuéds sous Iégide du Gouvernement
et financé par des fonds publics est de Fr.fr. 740 milliards. Le déficit budgétaire global
aurait atteint en 1953 Fr.fr. 887 milliards. L’année suivante, on s’est efforcé de modifier
le caractére de Paide de ’Etat en matitre de financement des investissements en 'ac-
cordant moins sous forme d’avances directes et plus sous forme de garantie d’emprunts
offerts directement au public par les emprunteurs.

Les comptes publics en France distinguent comme dans la plupart des pays les
opérations courantes des opérations en capital. La ventilation des dépenses entre ces deux
catégories varie sonvent d’un document & un autre, selon son origine et son objet, ainsi
que d’une année 2 Pautre. Les statistiques les plus homogénes et qui serrent en méme
temps la réalité au plus prés sont celles des situations périediques de la Trésorerie qui
sont données ci-dessous:

En général, les résultats définitifs accusent des déficits supérieurs aux chiffres pro-
visoires disponibles 4 la fin de 'année et il se peut qu’il en soit encore de méme en
1954, Le déficit prévu dans le projet de budget pour 1955 est du méme ordre de grandeur
que celui qui ressort des résultats provisoives de 1954,

France: Dépenses et recettes de ['Etat.

1852 1953 . 1954
chiffres provisoires
Rubriques tésultate définitits au 31 décembre
en milllards de francs
Dépenses buduétaires'
Dépenses civiles . . . . . . . .. ..., . 1.664 1.755 1.876!
Dépenses militaires . . . . . . . .. ... 1.257 1.200 1.102
Dommages de guerre et reconstruction . . 288 390 as2
Investi ts &¢ iq et soclaux? . 347 357 3437
Comptes gpéciaux du Trézor . . . .. .. 45 62 95
Dépenses budgétaires lotales 3.701 T 3.863 3.873¢
Recettes budgétaires® . . . .. . ... 2746 2.976 3.087
D&ficlt budgétaire . .. ... ... .. — 955 — 887 - 786
Couvert par: '
Alde étrang®re . . . . . . .. 0. 141 127 163
Emprunts et ressources de trésoreria |, . 814 760 623

i Ce chiffre ¢comprend Fr, fr. 52 milliards de dépenses diverses couveries par des recettes réservées.
t Naon compris les emprunts garantis.
"g compris Fr. fr. 241 milliards de paiements nets du Fonds de Construction, d'Equipement rural et d'Expansion
canamique,
*Ce montant comprend Fr, fr. 75 milliards de dépenses nettes qui ne sont pas encore imputés sur les postes budgé-
taires correspondants. * Abstraction faite de V'aide &trangére.

Le développement de I’épargne apparait dans le montant croissant des investisse-
ments financés par les organismes spécialisés et par des émissions d’actions, d’obligations,
etc. Les chiffres du tableau de la page 44 montrent 'accroissement annuel net des crédits
4 moyen terme. On estime que les remboursements, en 1954, de crédits A moyen terme
ouverts précédeminent aux enfreprises nationalisées, aux entreprises indusirielles et com-
merciales et 4 Pagriculture se sont élevés 2 quelque Fr.fr.120 milliards, ce qui ne représente
pas moins des trois guarts des nouveaux crédits — Fr.fr. 160 milliards — consentis I’an
dernier & ce secteur. D’autre part, Fr.fr. 120 milliards ont été avancés sous forme de
crédits & moyen terme destinés a la construction immobilitre, sans qu’il y ait eu jusqu’a
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présent des remboursements correspondants. L’objectif & atteindre consiste naturellement
a faire en sorte que les crédits de cette nature soient fournis dans une mesure croissante

par des institutions qui détiennent des épargnes véritables, de facon i éviter qu'ils ne
soient remobilisés 4 Ia Banque de France.

_ Le Conseil National du Crédit explique également dans son rapport que «les efforts
tendant a développer les exportations nationales ont encore été entravés par le niveau
trop élevé des prix francais». On estime que la charge globale de P’aide 4 Pexportation —
tant sous forme de subventions directes que de remboursement d’impdts et de contri-
butions sociales — s'est élevée en 1954 A Fr.fr, 80 milliards, soit & peu prés a 109 de la
valeur totale des ventes aux pays étrangers en tant qu’éléments distincts des territoires
francais d’outre-mer. Quant aux importations, certaines parmi celles qui ont été nouvelle-
ment libérées ont été frappées de taxes de compensation variant de 10 a4 159, ; celles-ci ont
été réduites dans des limites de 7 4 119, en novemnbre 1954. Les taux antérieurs de 10 2
159, restent pourtant applicables pour le moment 4 la plupart des produits libérés ultérieu-
rement — le pourcentage de libération a été porté a 75%, le ler avril 1955,

Si Pon cherche a se faire une idée d’ensemble de la situation de 1’économie
frangaise, on constate que d’importants secteurs ont modernisé leurs méthodes
de production et sont parfaitement en mesure de soutenir la concurrence internatio-
nale, mats qu’il n’en est pas encore de méme de certaines branches. A condition
qu’on applique des méthodes non inflationnistes de financement des investissements,
il est fort possible que le probléme de la disparité des cotits et des prix soit ramené
avant peu a des proportions vraiment modestes, quoique la nécessité de rationaliser
Pindustrie et le commerce ne cesse de s’imposer & la France comme # la plupart
des autres pays.

En Italie, 'indice de la production industrielle s’est élevé de 99, en 1954;
c’est 1A un taux d’expansion qui met nécessairement a rude épreuve le marché
monétaire et le marché des capitaux (voir chapitre VII). Le taux d’intérét des
valeurs industrielles & long terme s’est tontefois maintenu A un niveau de 7 a 89%,.
Fort heureusement, I’épargne courante, complétée par diverses recettes au compte
capital provenant de I'étranger, a permis de faire face 4 la demande de fonds en
dehors de tout prélévement sur les réserves en or et en devises qui, en fait, se sont
méme accrues de $55 millions au cours de I'année,

La mise en valeur de I'Ttalie du Sud, qui constitue une partie importante du
programme du gouvernement et qui, grice aux méthodes modernes d’irrigation, etc.,
est maintenant entrée dans le domaine des réalisations pratiques, gréve particulitrement
les ressources nationales. La majeure partie de I'épargne en formation étant requise pour
financer Pexpansion continue des régions — celle du nord en particulier — déja industria-
lisées, on ne peut s’attendre que 'Italie fournisse elle-méme la totalité des fonds nécessaires
4 la réalisation de cetie ceuvre immense et urgente. En 1950, on forma le projet d’obtenir,
au cours des prochaines années, $100 millions auprés de la B.LLR.D., au profit de la Cassa
del Mezzogiorno (institution publique établie pour Iexécution des programmes de déve-
loppement de I'Ttalie du Sud). Sur ¢ce montant, $10 millions ont été regus dans chacune des
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ltalie;: Balance des paiements courants.

1953 1854

¢n millions de dollars E. L.

Postes

Batance commerclale

Exportations' . . . . . . ... .. 1.397 1.506
Importations . . . . ... .. ... 2117 2.221
Solde . . . - 21 - &28
Eléments Invisibles (nets)
Frat . . . . . v v i v i 134 135
Tourisme . . . ... ... ...- 131 139
Transferts des émigrés . . . . . . 1g 114
Autres éldments invisibles? . . . . 125 a9
Balance des éléments invisibles | + 809 + 485
Balance des paiaments
courants . . . .. ... ... .. - 212 — 140
Racettes au compte capital
Aide amdricaine . . . . . . .. .. 133 104
Préts . . .. .. .. ... ... . 5 . 38
investissements . . . .. .. ... 17 53
Racattes totales en capital . . . + 155 + 156

Balance totale

(variation des réserves monétaires) . [ - 567 + &5

Les chiffres concernant les exportations comprennent des fournitures,
{aiieg au titre de commandes woff-shoren, qui se sont élevées a 365
millions en 1953 et & $123 millions en 1954,

Sont comprizes parmi les «autres &léments invisiblese les sommes
recues au titre des soldes des troupes américaines et de I'Office financier
de |'armée des Etats-Unis; elles ont atteint au total $43 milliens en 1953
et $20 millions en 1954,

N

années 1951 et 1953 et, en juin
1955, un prét de $70 millions
a été accordé A la méme fin,

Le nombre enregistré des
personnes en quéte demploi
était encore de quelque 2 mil-
lions a la fin de 1954 et, vu le
taux élevé de la natalité avant
la guerre, il est difficile de le
faire baisser. Il v a lieu de no-
ter, toutefois, que I"accroisse-
ment annuel de la population
active qui dépassait 400.000 en
1945 et 1946 n’atteint guére
que 200,000 aujourd’hui et
que, par suite de la diminu-
tion du taux de la natalité
dans aprés-guerre, il tombera
a moins de 100,000 vers 1967,
chiffre qui n’excéde pas le
nombre net des émigrésitaliens
au cours des derniéres anndes.
Le plan Vanoni, publié en jan-
vier 1953, est plutdt Pexposé
des objectifs généraux i attein-
dre pour tous les secteurs de
Péconomie italienne dans les

dix années & venir qu'un plan d’action détaillé; mais pour cette raison méme, on peut
dire qu’il fournit le cadre d’ensemble dans lequel il faudra faire tenir le programme
courant en ce qui concerne lutilisation des ressources financiéres et autres disponibles,

leur rémunération, etc,

De sérieux efforts ont été faits ces derniéres années pour réduire le déficit
budgétaire global, et augmenter ainsi la part des investissements couverte par des
recettes courantes. La comparaison des résultats provisoires pour 195253 et des
estimations pour 195556 fait ressortir une augmentation des recettes d’un tiers en-
viron. Cet accroissement est dii en partie & la reprise générale de I'économie ita-

lienne, en partie aussi & des méthodes plus efficaces de recouvrement des impdts,

Italie: Finances publiques.

1952-53 | 1953-54 || 195455 ' 19568-56

Rubriques résultats provisoires prévisions
en milliards de lires
Dépanses . . . .. 2.304 2.381 2.385 2.726
Recettes , . . . . ., 1.807 1,990 2.0658 2.446
Déflclt budgétaire | — 497 — 3 — 297 — 280
Déficlt de trésorerie | — 375 — 257

Note: Les dép comp tlous
leg crédits d'investissements, compte
tenu des Lit. 120 milliards versés chague
année & la Cassa del Mezzoglorno.

Le déficit de trésorerie reprégsente
la différence entre les recettes et les
paiements du Tréaor pendant I'année,
que ¢¢ $0it au titre de I'année en cours
ou d'années financléres antérieures,
tandis que le déficit budgétaire est
congtitue par l'écart entre les engage-
menta et les recettes afférents a une
annéa financiére donnéde, On s'attend
que la différence entre ces deux dé-
ficits soit quasi négligeable en 1954-55,
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En Allemagne occidentale, le volume de la production a continué d’aug-

menter rapidement en 1954 ; on estime que le produit national brut s’est accru de 8,2%,

par rapport & I'année précédente. Calculé en prix courants, il s’est en effet élevé a

Allemagne occidentale;
Comparaison entre les nouvelles commandes ef
la production courante,
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DM 145 milliards, contre
DM 90 milliards en 1950.
Alors que le volume des
biens et des services ab-
sorbés par PEtat a aug-
menté de 7% et la con-
sommation privée de 8%,
les investissements fixes se
seraient accrus de 109,
¢t ont atteint un total de
DM 30,6 milliards, ce qui
représente 219, du pro-
duit national brut, La de-
mande de biens d’inves-
tissement émanant a Ja
fois de I’économie natio-
nale et de I’étranger s’est
particuliérement dévelop-
pée dans le second semes-
tre, si bien qu’a [a fin de
1954 les carnets de com-
mandes marquaient une
forte avance sur la pro-
ductioncourante, Comme
le montre le graphique,
la demande de biens
de consommation dépasse
également la production
courante, quoiqu’a cet
égard la disparité soit
moinssensible que dans le
secteur des biens d’inves-
tissement.

L’essor vigoureux de la production en 1954 s’est traduit par une augmentation

de plus de 700.000 du nombre des personnes occupées. Au cours de I'année, il a

été de plus en plus difficile de se procurer de la main-d’ceuvre supplémentaire



Allemagne occidentale: et c’est ]2 un phénoméne

Balance des paiements courants. d’autant plus remarquablc

1053 1954 que, depuis la guerre, il est
en millions de deutsche marks entreen Allemagnc occiden-
tale quelque 8 a 9 millions

Postes

Pgstas courants

Balance commerciale : de réfugiés de PEst.!
Exportations (F.o.b) . . . . . .. 18.556 22,140
Importations (f.o.b) . . . . . . 14.838 17.969 .
Par suite de I’expan-
Solde . . . .. ... .. + 3758 + 4172

sion de la production et de
Eléments invisihles

Recettes . .. ... .... ... 2822 4512 la consommation qui a été
Dépenses . . . . . ... . ... 3.526 4.584

accompagnée d’une recons-

Solde des éléments invisibles + 296 - 72 titation des StOCkS, les im-
Solde des paiements courants + 4.054 + 4,100 portations de l’Allcmagnc
occidentale, favorisées par
Compte capital . . -
Alde &trangére . .. ... ... + 265 + 280 I’élargissement de la libéra-
Transfarts gratuits . . . . .. - 323 — 523 tion des échanges, n’ont pas
Dettes ot crédits N P o
Amortissaments de dottes e‘t ]i o aco aee augmenté de moins de 21%,.
vestissements & I"étranger {-) . - — 1, P
Nouveaux crédits {nets) , . . . . + 163 + 336 La‘ valeur des exp ortations
> 0/ .
Sorties nettes de capitauy {-) - 1596 — 1,082 g estaccrue del9 / o €N 1954’
a2 Ed 2 M
Solde du compte capital Pexcédent d’exportations,
mouvements hets de sorties (-} . - 254 -~ 1.288 SOit DM 4,.172 millions, a été
Erreurs et omissions . . . = 207 — 150

plus élevé que dans n’im-

Variations des réserves ]
monétaires ., ., . .. ... . + 3.893 + 2.665 porte qucllc année anté-

rieure, mais le solde actif

Note: Les remboursemants de detfes aux termes de I'Accord de Londres LR
se gont élevés A quelque DM 800 millions, cependant que les investisse- mensuc] a commence a flé-
ments de I'Allemagne occidentale & 1'étranger augmentaient de quelque . N

DM 320 millions, contre DM 200 millions en 1853. Le plus mportant parmi  chir 4 'automne et ce mou-
leg crédits extérlours reBrésentant DM 336 milliong, que ce pays a obtenus

en 1054, a 4t& celuj de DM 1356 millions que la C unauté europé * ivi
du charbon et de I'acler a congenti a diverses entreprises allemandes, vement s est poursuivi dans

Les crédits que I’Allemagne occidentale a accordés par Vinter- les premiers mois de 1955,
médiaire de 1"U.E.P, ¢t aux termes d'accords hilatéraux sont comptés comma ’
Laisgm g?:tie ﬁlﬁas réser\;egil‘ m?né‘;liaires. I.Iea cr%t:liltt; a I'U.E.PI. sg son’t accaus
e millions en , tandis que les ¢r consentis dans 1e cadre Ao
d'accords bilatéraux — principalement avec des pays de ['Amérigue latine — En 1954 comme precé
s’¢talent réduits de DM 358 millions a la fin de 1954, en sorte que le inontant  demment, c’est encore avait
non remboursé reptésentait DM 536 millions. R .
tout 'excédent de la balance

des paiements qui a contribué & renforcer la liquidité sur le marché allemand. % Les achats

1 11 est vrai que, d’aprés les statistiques, on compterait encore 8934.000 chémeurs 4 la fin du meis d’avril
1955, mais nombre d’entre eux ne peuvent étre occupés pleinement & cause de leur état de santé. D'autre
part, il est souvent apparu difficile de transférer des réfugiés, des régions rurales ol ils se sont établis 4 Vori-
gine, dans les régions industrielles 00l la demande d’ouvriers est particuliérement forte.

¢ 8i l'on en juge d’aprés Pexpansion rapide du produit national, une augmentiation du volume monétaire
s'imposait manifestement en Allemagne occidentale, Elle était d’ailleurs souhaitable également du point de
vue de I’équilibre international. Dans son rapport annuel relatif 2 1954, la Bank deutscher Linder expose
que sa politique était en harmonie «non seulement avec la situation monétaire intéricure mais aussi avec
les régles du mécanisme traditiounel de Iétalon-or tel qu'il est déterminé par la balance des paiements,
guand elle g'est abstenue d’intervenir avec les armes de la politique monéiaire pour neutraliser les ten-
dances expansionnistes lides A ses achats de devises et a préféré admettre ces tendances en abaissant son taux
officiel en mai 1954 ».



nets de devises de la Bank deutscher Linder et des autres banques se sont chiffrés par
DM 2.890 millions en 1954; mais le volume des crédits consentis par Pensemble du
systéme hancaire a en outre dépassé de DM 1.403 millions le montant qui a été compensé
par les fonds & long terme confiés aux banques, ce qui, concurremment avec quelques
facteurs secondaires, a entrainé un accroissement de DM 2.981 millions, soit de 12,7%,
du volume des billets, des piéces et des dépdts & vue en 1954, Toutefois, sur Pexpansion
de DM 3.807 millions du total des dépdts a vue, pas moins de DM 1,781 millions ont
représenté une augmentation des dépéts des collectivités publiques et peuvent étre con-
stdérés, du fait de I'excédent budgétaire, comme temporairement stérilisés,

Afin de permettre a4 la Bank deutscher Linder de faire face a une situation telle
que le marché risquait de connaitre une liquidité excessive, un accord est intervenu au
printemps de 1955, aux termes duquel DM 2 milliards de créances d’égalisation
détenues par cette institution ont été échangés par le gouvernement fédéral contre des
valeurs négociables sur le marché monétaire, qui pouvaient servir 4 faire des opérations
d’open market. La banque centrale dispose, avec ces valeurs, d’un important moyen
supplémentaire d’intervention, car elle peut ainsi retirer plus facilement des fonds du
marché ou en placer sur celui-ci chaque fois qu’elle le juge opportun et éventuellement
renforcer Peffet de ces mesures en modifiant simultanément son taux d’escompte ou les
pourcentages de réserve obligatoire imposés aux banques.

Les crédits 4 long et a4 court terme consentis par les banques ont augmenté de
DM 11 milliards, ou de 259%,, en 1954 et en outre ces institutions ont acheté des titres,
pour la plupart exonérés d’impéts, a4 concurrence d’un montant net de quelque DM 2
milliards, ce qui a entrainé également un élargissement de crédit. Quoique les divers
établissements de crédit atent requ pour DM 11,5 milliards de dépéts d’épargne et d’autres
fonds 4 long terme, la forte proportion des fonds d’investissement qui ont été ceniralisés
par les banques est de nature a soulever quelque appréhension. Ces tendances ont rendu
plus indispensable que jamais le rétablissement d’'un marché des capitaux efficace.*

Dans son rapport relatif 3 1954, la Bank deutscher Lander fait une fois de plus
ressortir la nécessité de «renforcer le réle du marché des valeurs dans la formation et
'affectation des capitaux, un large marché permettant d’utiliser les capitaux de la fagon
la plus ratiennelle et facilitant la consolidation du crédit bancaire, qui est souhaitable
pour maintes raisons», A cette fin, les exemptions fiscales accordées précédemment au
profit du revenu des obligations publiques et des obligations hypothécaires «sociales»
ont été définitivernent supprimées a partir du début de 1955, de méme que les taux préfé-
rentiels d’impdts appliqués au revenu d’autres valeurs & revenu fixe. Ces mesures spéciales
avatent été mises en vigueur a l'origine pour faciliter la relance du marché des capitaux
au stade initial mais, comme elles permettaient de préter des fonds d’une maniére bien

# Les investissements fixes bruts et I'accroissement des stocks se sont élevés ensemble, en 1954, 4 DM 35,4
milliards. Une fraction trés importante en a été naturellement financée par des provisions pour dépréciation
et par des prélévemenis sur les bénéfices nets des particuliers et des entreprises. Un montant de DM 3,3 milliards
a été obtenu dans les banques sous forme de crédits 4 court terme. Quant aux moyens de financement i long
terme obtenus, la Bank deutscher Linder les évalue dans son rapport annuel & DM 17,1 milliards, caleulés
de la fagon suivante:
a) montant provenant de fonds publics: DM 8,8 milliards;
b) montant obtenu par Uintermédiaire du marché des capitaux: DM 8,1 milliards — dont:
DM 3,4 milliards de titres achetés par Ies banques, Ies entreprises commerciales et les particuliers;
DM 1,3 milliard fourni par les compagnies dassurances; DM 1,1 milliard sous forme de préts
d’associations de consiruction et quelque DM 2,3 milliards placés d’autres manidres par 'entre-
mise des institutions de crédit;
¢} le reliquat — DM 200 millions — a été fourni par Paide étrangére (comptes spéciaux de contre-
valeur, etc.).



plus avantageuse a certaines fins qu'a d’autres, elles eurent pour effet de fausser le mé-
cantsme du marché, Sur les DM 4,8 milliards que le marché des capitaux a absorhés en
1954, pas moins de DM 3,2 milliards ont été constitués par des valeurs jouissant de pri-
viltges fiscaux (obligations hypothécaires et obligations des municipalités), une partie
de ce montant représentant des fonds prélevés en prévision de besoins courants. Main-
tenant, toutefois, que tous les emprunteurs doivent briguer la faveur des souscripteurs A
armes fiscales €gales, I'industrie devrait avoir plus de chances que précédemment d’obtenir
sa juste part des fonds 4 long terme disponibles sur le marché, au lieu d’en étre réduite
principalement 4 'auto-financement et aux avances des banques.

Le remarquable redressement dont PAutriche a fait preuve une fois que
le nouveau programme financier eut été mis en application en 1951-52 apparait
peut-étre de la maniére la plus frappante dans le fait que la production industrielle
s’est accrue de 169, de 1952 a 1954, et que les réserves nationales en or et en devises
sont passées de $87 millions 4 la fin de 1952, 4 $356 millions deux ans plus tard.
Non seulement PAutriche a bénéficié de P'aide étrangére et d’une entrée nette de
fonds privés -— constitués semble-t-il dans une large mesure par des capitaux
rapatriés — mais on estime que sa balance des paiements courants a accusé un
excédent de $71 millions en 1953 et de $68 millions en 1954, Cependant un
renversement est intervenu en 1954, un solde actif de $33 millions en moyenne
dans les trois premiers frimestres ayant fait place a un déficit de $30 millions
au cours du quatriéme, par suite avant tout d’une augmentation soudaine des
importations. Celle-ci a certainement été due en partie 4 Pinsuffisance de Ila
récolte et i I’élévation du taux de libération des échanges, 3 759 en mai 1954,
puis a 82% a partir du ler décembre; mais elle a surtout résulté du développe-
ment sensible de la consommation et des investissements en Autriche, qui ont
provoqué un élargissement des importations de machines, de matiéres premiéres
et de biens de consommation.

En 1954, le volume monétaire s'est accru de 25%, sous 'influence 2 la fois des
entrées de devises et des nouveaux crédits consentis par les banques. Mais, tandis que
Paugmentation des réserves monétaires a été inférieure de prés de Sch. 2 milliards &
celle de 1953, les nouveaux crédits bancaires & Péconomie privée ont dépassé de
Sch, 3 milliards le niveau de I’année précédente. Clest & cause de cette évolution, qui
s'est poursnivie dans les premiers mois de 1935, que la Banque Nationale d’Autriche

_a porté son taux officiel de 314% a 4349 en mai 1955 (voir chapitre VII),

Bien qu'on ait cherché 3 établir un marché des capitaux, les progrés réalisés a
cet égard ont été plutdt minimes jusqu’a présent, en sorte qu'une grande partie des fonds
nécessaires aux investissements continuent d’étre obtenus sous forme de crédits des banques
commerciales, C’est 14 un probléme trés délicat pour "Autriche, pays ot les banques
commerciales ont toujours eu 'habitude de fournir des crédits d’investissement 3 ’écono-
mie privée et par conséquent s’assurent souvent des participations majoritaires dans les
entreprises industrielles et commerciales; d’oh une conjonction d’intéréts qui, dans le
passé, 2 abouti plus d’une fois & de graves crises financiéres préjudiciables & Iéconomie
entiére. '
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Les problemes dont il a été question jusqu’ici concernent des pays considérés
individuellement, quoique les difficultés avec lesquelles ils sont aux prises soient
souvent identiques; c’est le cas, par exemple, de ceux que souléve le rétablisse-
ment de marchés des capitaux efficaces, dont I’'absence rend notamment si com-
pliqué le financement de la construction. La Belgique, le Luxembourg et les Pays-
Bas ont aussi leurs problémes particuliers a résoudre mais ils s’attaquent en outre
activement a ceux qui découlent du programme d’union économique, €laboré
e¢n 1944 par leurs gouvernements exilés 4 Londres.

La Belgique et le Luxembourg étant de gros exportateurs d’acier et
de produits métallurgiques ont, dans ensemble, profité de I'essor économique
de PEurope occidentale et de nombreux pays d’outre-mer. Mais la quantité de
pouvoir d’achat existant chez eux s’est accrue assez rapidement -— en partie du
fait de la situation budgétaire de la Belgique; les importations se sont élevées plus
fortement que les exportations, si bien que la balance des paiements courants a
accusé un déficit en 1954, alors qu’elle avait été en équilibre 'année précédente.

Union &conomique belgo-luxembourgecise:
Balance des paiements courants.

Postes 1951 1852 1953 1954

en milliards de francs belges

Baltance commerciale {f.o.b.)

Importations . . . . . . . . . ... ... 109,77 102,6 99,9 107,86
Exportations . . . . . . . . . ... ... 125,6 108,7 98,0 101,68
Solde . . . +16,8 + T - 19 - 60

Avtres transactions commarclalas® + 33 + 4,5 + 4.8 + 3,9

Eléments invisibles (nets)

Transports . . . - . . . ... .. ... — 8,2 — 49 - 24 - 30
Tourlame . . . . . . ... ... — 2,1 — 1,8 - 1,1 - 05
Intéréts of dividendes . . . . . . .. L. + 09 4+ 0,8 + 08 + 07
Salaires gagnés A I'Stranger . . . . . . . . + 1,3 + 07 + 07 + 10
Donsprivés . . .. ... ... .. ..., + 06 + 02 + 05 + 1.0
Divers . . . . - ¢ o o e e e e e e — 09 4+ 05 - 11 - 0,7
Total des éléments invisibles . . . . . . . . — 8.4 - 45 - 26 — 1,5
Solde des palements courants . . . +10,7 + 71 + 0.1 — 36

* Arbitrage sur marchandises, fravail 4 fagon, mouvements d’or non monéfaire,

En fait, les problémes auxquels la Belgique a d{ faire face étaient essentiellement
d’ordre intérieur, car ils tenaient a la fois 4 la nécessité qui s'imposait au gouvernement
d’emprunter assez largement pour compléter ses ressources budgétaires et a la faiblesse
relative du marché intérieur des obligations a4 long terme.

Quant au budget, les dépenses extraordinaires comprennent, en plus de certaines
dépenses en capital, une partie des crédits d’armement ainsi gqu’une fraction des crédits
pour travaux publics et des fonds alloués aux collectivités locales. Par contre, les
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Belgique: Finances publigques. subventions, y compris celle de

quelgue Fr.b. 2 milliards

1952 ! 1953 I 1954 1955 destinée & couvrir le déficit

Rubriques résultats effectifs prévisions périodique des chemins de

en milliards de francs belges fer, figurent parmi les dé-

penses ordinaires. La dette

Dépenses ordinaires s Ta 91 B0,6 bli ¢e de Fr.b

Receltes ordinaires . 78,8 4.5 78,0 80,6 pu lq'ue. est passce de Er.b.

sotde . ... | 708 | =27 | =1 — 266_‘m1111ards a lfi. fm de 1952

5 A Fr.b. 298 milliards 3 la
épenses extra- .

ordinaires (nettes) 168 151 128 173 fin de 1954 et, dans le projet

Solde global [ — 15,9 —17,8 — 14,9 -~ 173 de _b“dget pour 1955, son

service est évalué a Fr.b. 13,5

milliards, ce qui représente
17% des dépenses ordinaires totales. L'augmentation assez rapide de la dette publique ces
derniéres années, jointe & 'accroissement prévu des besoins d’emprunt de ’Etat en 1955,
a éveillé une certaine inquiétude; en conséquence, il a été décidé au printemps 1955 de
procéder a un examen approfondi de ’'ensemble de la sitvation budgétaire afin de réduire
Pécart entre les recettes et les dépenses,

Aux Pays-Bas, la rigoureuse politique d’austérité appliquée dans les cinq
ou six années d’aprés-guerre, du fait qu’il fallait réparer les dommages causés par
les hostilités, a non seulement permis d’obtenir les ressources nécessaires a ocuvre
imposante de la reconstruction et 4 de nouveaux investissements, mais elle a eu
également pour effet de prévenir une hausse des prix de revient comparable a
celle d’autres pays. Grice au développement de la production et a2 une politique
monétaire flexible, on a pu, une fois surmontée la crise consécutive i la guerre
de Corée, supprimer la plupart des contrdles directs encore en vigueur et commencer
également a réduire les impdts, en sorte que les cofits et les prix aux Pays-Bas cor-
respondent mieux dorénavant & ceux des autres pays de I’Europe occidentale. Cet
ajustement est notamment confirmé par le relévement des salaires, qui ont augmenté
de 169, en 1954. Quand le mouvement de hausse s’est dessiné, certains milieux
se sont demandé s’il ne vaudrait pas mieux réaliser I'ajustement indispensable aux
conditions régnant i I’étranger en réévaluant le florin. Répondant i cette question,
le Ministre des finances a déclaré au Parlement qu’a son avis les cours de change
ne doivent étre modifiés d’une maniére unilatérale que dans des circonstances
exceptionnelles. Pour les Pays-Bas, dont la prospérité dépend dans une si large
mesure de Pétranger, le maintien de cours de change stables présente une impor-
tance capitale. Le Ministre a ajouté qu’il considérait qu’en principe il ne fallait
pas procéder a des ajustements dans I’économie nationale en modifiant ces cours,

De son c6té, la Banque Néerlandaise ajoute dans son rapport relatif 4 1954 qu’il
n’est ni possible ni désirable que le gouvernement neutralise complétement, en appliquant
des mesures anti-cycliques, les effets de fortes poussées inflationnistes ou déflationnistes
occasionnelles d’origine étrangére. Tout ce que lon peut faire c’est d’atténuer leur
influence en les suivant avec un certain retard. Il est préférable d’essayer d’empécher que
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Pays-Bas: Balance des paiements courants, de telles poussées se pro-
duisent et un grand pas pour-
Postes 1052 1953 1954 rait étre fait en ce sens par un
en millions de florins retour rapide 4 un systeme
de convertibilité.

Balance commerciale
{f.o.b) Les salaires ayant aug-

Eworiations .| 7ae | 7 | ez | mentédel6% etlecoitdela
vie de 69, la consommation

Solde . . .. .. ... + W0 | — #47  — 1108 s’est naturellement accrue,
Etéments invislbles (hets} mais ce ne fut pas au détri-
Services . . . . ... ... . + 1.535 + 1.466 + 1.201 mentdel’épargne individuelle,
Intéréts of dividendes . . . . + 224 + 230 + 298 i des investissemnents. En eﬂ'ct,
T?!t':[is?g?e:!sgt‘gnt‘s. . + 1.7160 4+ 1.696 4+ 1.587 les investissements fixes ont été

plus importants que jamais,
Batance dee palements | oo | + 127 | + ag2 | cependant que les investisse-
ments sous forme de stocks et
de travaux en cours ont encore
atteint les niveaux sans précédents de 1950-51, L'expansion des dépenses intérieures s’est
traduite par une diminution de I"excédent de la balance des paiements courants.

De plus amples mouvements au compte capital ont abouti en 1954 a des investisse-
ments nets A Pétranger d’environ Fl. 260 millions et, y compris les quelque Fl. 50 millions
d’aide fournie par les Etats-Unis, Fl. 270 millions environ sont restés disponibles pour
renforcer les avoirs nationaux en or et en devises, contre FL 880 millions en 1953. L’évo-
lution des finances publiques n’a pour ainsi dire pas affecté la position de liquidité, mais
les collectivités locales ont enregistré un déficit plus élevé en dépit de 'augmentation des
recettes fiscales. La position de liquidité des banques est restée aisée du fait de 'accroisse-
ment de leurs avoirs en caisse au cours des dernitres années, si bien qu'elles ont été en
mesure, tout en continuant d’observer strictement le gentleman’s agreement intervenu
au début de 1954 au sujet de leurs réserves liquides, d’élargir assez sensiblement leurs
octrois de crédits, qui se sont accrus de FL 455 millions, soit de 239, Le volume monétaire
a subi une augmentation de Fl. 560 millions — imputable dans des proportions guasi
éoales aux billets et aux comptes bancaires. Toutefois, cet accroissement de 6,79 a été
accompagné d’une expansion de 6 3 79, du revenu national réel. Il semble que, d’une
fagon générale, les autorités hollandaises aient eu pour politique de laisser la situation
financiére et économique évoluer d’une maniére telle qu’elle favorise 1’établissement d’un
équilibre véritable avec les autres pays.

Quoique les mesures prises par les pays du Benelux en vue de réaliser une
union économique aient été sans aucun doute profitables & divers égards a ses trois
membres dés le début en développant leurs échanges réciproques, les principaux
avantages que chacun d’eux en a obtenus se sont manifestés & des époques différentes
et n’ont pas été tout 4 fait de méme nature. Les Pays-Bas en ont d’abord tiré 'avantage
trés net de pouvoir compléter leurs approvisionnements, encore insuffisants 2
'époque, en important de Belgique des marchandises, partiellement a erédit, ce
qui a en outre contribué i neutraliser en partie la pléthore monétaire qui régnait
alors chez eux. Diverses industries belges — le textile notamment — ont trouvé
sur le marché hollandais des débouchés pour certains de leurs produits. Par la
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suite la concurrence plus vive émanant d’une économie hollandaise produisant a
de faibles colits a en un effet salutaire sur les prix des produits belges et il s’est
produit récemment un renversecment des mouvements de capitaux, en direction cette
fois de la Belgique.

Un fait intéressant constaté, et qui aurait di d’ailleurs s’imposer de Jui-méme,
est qu'une union de ce genre ne peut fonctionner convenablement que si les monnaies
des pays participants sont 3 peu prés également fortes; cette condition s’est
trouvée progressivement remplie au sein du Benelux, I'affermissement intervenu
ayant abouti a4 une libération quasi totale des paiements courants et en compte
capital entre les membres (voir chapitre V). Une telle union fait naturellement
apparaitre une certaine tendance 2 I’égalisation des prix de revient. Les écarts
entre les colits de production 4 Pintérieur du Benelux se sont manifestés avec le
Plus d’acuité dans le secteur agricole. Aux termes d’un protocole de mai 1947 ajouté
a Paccord sur le Benelux, les produits agricoles ont, a la demande de la Belgique,
été exclus de la liberté des échanges établie par I'Union. Contrairement aux fluc-
tuations de cours assez violentes qui sont couramment envegistrées sur le marché
mondial, les prix payés aux producteurs hollandais ont été relativement stabilisés.
On se demande actuellement s’il ne serait pas possible d’aligner les politiques
agricoles, étant donné notamment que la Belgique commence elle aussi a exporter
des produits agricoles en plus des produits de I'horticulture dont elle est exportatrice
depuis longtemps. L’agriculture belge est, 4 certains égards, hautement développée;
c’est ainsi que la production annuclle de lait par vache y est 'une des plus élevée
d’Europe: elle égale en effet, si elle ne la dépasse, celle des Pays-Bas et du Danemark.

De plus, la hausse sensible des salaires intervenue ces derniéres années aux
Pays-Bas a fortement réduit la disparité des prix de revient. Dans un discours
prononcé au début de mars 1955, M. V. Larock, Ministre belge du commerce
extérieur, a déclaré que, compte tenu des charges sociales, I’écart entre le niveau
des salaires aux Pays-Bas et en Belgique avait fiéchi de plus de 509, en 1953, &
309, environ en 1954,

On assiste, au sein du Benelux, au développement d’un marché libre d’une
vingtaine de millions de personnes qui fournit une base d’expansion aux échanges
et permet de ce fait de pousser la rationalisation & un degré qui eit été difficilement
concevable dans d’autres conditions.

Depuis la guerre, les salaires moyens pour un travail de méme nature n’ont
cessé d’étre en Suisse nettement plus élevés que dans la plupart des autres pays
de IEurope occidentale. Tant que la demande de produits de toutes sortes — et
notamment de spécialités suisses comme les machines et les produits chimiques —
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est restée soutenue, cette disparité importait peu, d’autant que les industries suisses
étaient au lendemain des hostilités en meilleur état que celles du reste de I’Europe.
Le franc suisse ayant conservé aprés 1949 sa valeur de 1936, il sembla a I'époque
que cette disparité s’aggravait encore. Mais la situation changea profondément a
la suite du boom consécutif & la guerre de Corée; de plus, si 'équipement des
industries des autres pays s’est amélioré peu a peu, le fait que les salaires nominaux
ont angmenté sensiblement presque partout alors qu’ils demeuraient relativernent
stables en Suisse, a atténué la disparité qui, faute de cela, elit sérieusement géné
ses industries d’exportation.* Toutefois, certaines difficultés sont causées & cet
égard par les mesures de protection trés étendues dont jouit Pagriculture nationale,
qui n’ont pas été non plus sans influence sur la politique de la Suisse dans d’autres
domaines; elles ont notamment affecté Pattitude des représentants de ce pays dans
certaines négociations menées a Paris par I'O.E.C.E.

Des évaluations de la balance des paiements courants de la Suisse ont été publides
pour la premidre fois en 1954 par une organisation officielle, 4 savoir la Commission
de recherches économiques,

Suisse: En 1954 -— pour s'en
Balance des paiements courants, tenir A cette année-la — les
: avoirs en or et endollarsdela
Postes 1952 1053 10543 Bangue Nationale et du gou-
en millions de francs suisses vernefnent fédéral ont_ _aug"
Bal 4 menté de Fr.s. 545 millions,
alance d commerce . .
visible . ... ... .| — st [ + e | — a0 Iflm“}lyaeu:damgeparté’d‘}“
Eléments invisibles: clargissement net des credits
Energle électrique . . . . . . + 17 + 10| + 10 fédéraux et de la bangue cen-
:ourisme TR + 360 [ + 460 | + 480 | (rale de Fr.s. 46 millions, en
ransporis de marchandises . + B0 + B0 + BO 1 A

Assurances . . . . . . . . + + 8 T s s::rtc que, sur lcxc?eficnt de
Intérdte, dividendes, etc. . . .| + 340 | + 410 | + 500 I’année, Fr,s. 591 millions ont
;j”‘*' télégraphe et téléphone | — 23 | — 24 | — 26 été imputables 4 des trans-

VIS . . . L, . e e e ... + 3N + 335 + 240 . . .
actions officielles. Les inves-

i 1,004 . ; . .,

Balance des éléments invisibles | + 1.22 + 1.348 + 1.360 tissements  privés nets A
Solde global des paiements I’étranger sont élevés 3

courants . . . . ... .. .. + 678 | +1440 | +1.040 ger se o ev
Fr.s. 765 millions; le poste
* Evaluations préliminaires. individuel e plus important

* I est souvent difficile d’obtenir des statistiques satisfaisantes sur les variations des salaires réels, d’au-
tant plus que Jes gains effectiff ne correspondent pas toujours aux taux des salaires. Cette difficulté
saggrave en période de haute conjoncture, en raison du grand nombre d’heures supplémentaires effec-
tuées en général a des taux de salaire supérieurs, Il arrive que les chiffres accusent des écarts considé-
rables. En ce qui concerne l'augmentation des salaires réels en Suisse depuis la période d’avani-guerre,
une série de chiffres publite dans les vapports de la Commission de recherches économiques et basée
surtout sur Ies taux de salaire, montre un accroissement de 159, alors qu'une étude plus compléte
concernant les gains . effectifs, entreprise par I'Office fédéral de lindustrie, des arts et métiers et du
travail fixe P'augmentation & 309, (et ceci sans tenir compte des avantages d’ordre social plus impor-
tants gqu’avant la guerre et qui estime-t-on majoreraient encore de 6% 'accroissement des salaires réels,
voir aussi chapitre I1T}.
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en a été constitué par des émissions d’emprunts 4 long terme sur le marché suisse A
concurrence de Fr.s 395 millions au total et les transactions non spécifiées — ainsi que
les erreurs et omissions — représentent Fr.s. 316 millions.

Les épargnes nettes en Suisse sont évaluées a4 plus de Fr.s. 3 milliards par an,
ce qui représente 159, du revenu national. Les investissements intérieurs, notamment
sous forme de nouveaux immeubles, ont sensiblement augmenté 4 la faveur du faible
niveau des taux d'intérét, qui ressort en moyenne 4 3149, ou moins pour les hypothéques
de premier rang. Faute de préts extérieurs trés importants, le loyer de largent et sans
doute encore fléchi davantage; aussi reconnait-on que la Suisse est forternent incitée
a exporter des capitaux, du moins tant que la formation des épargnes privées et publiques
se maintient 4 son haut niveau actuel.

En Suisse, comme dans nombre d’autres pays, on a pris des mesures pour
prévenir tout exces éventuel de liquidité du systéme bancaire. Ainsi au printemps
de 1933, la Banque Nationale a conclu avec quatre-vingt banques un gentleman’s
agreement aux termes duquel ces derniéres se sont engagées 2 maintenir, & ’aventr,
certaines réserves liquides minima (voir chapitre VII).

Il serait certes excessif de prétendre que les tendances inflationnistes ont été -
définitivement maitrisées dans tous les pays de I’Europe occidentale; mais la pro-
duction s’est sensiblement développée partout et, dans ’ensemble, de grands progrés
ont été réalisés en matiére de financement des investissements au moyen d’épargnes
courantes. Les problémes qui attendent toujours une solution causeront encore bien
des préoccupations mais, sauf exception, ils ne doivent pas soulever de graves
inguiétudes. En régle générale les pouvoirs publics et leurs experts doivent, pour
se rendre compte de la voie la meilleure et la plus pratique i suivre, posséder une
connaissance plus approfondie de la structure économique de leurs pays respectifs
et de la portée politique de mesures déterminées qu’a I’époque oh il s’agissait
avant tout de proposer des moyens de mettre un terme a la création excessive de
nouvelle monnaie.

En Europe orientale également, les renseignements connus font apparaitre
une expansion générale de la production ainsi que des efforts visant a appliquer les
principes rigoureux du financement du budget. Mais les pays en question ont eux
aussi 4 s’attaquer au probléme consistant & maintenir un équilibre satisfaisant entre
les divers secteurs de l'économie, en tenant compte des besoins intérieurs et de
I’exportation.

La politique économique d’industrialisation rapide par Iemploi de
méthodes collectivistes, qui a été appliquée en U.R.S.8. depuis 1928, a été étendue
depuis la fin de la guerre aux autres pays de I’Europe orientale, oi1 elle s’est inspirée
dans la plupart des cas du modéle soviétique. Le principe fondamental a été de
s'attacher avant tout au développement de I'industrie lourde, au lieu de commencer



— 58 —

par les industries légéres, telles que Pindustrie textile, méthode normalement
employée ailleurs dans les pays non industrialisés. Il faudra donc un certain temps
avant que les pays de Est soient en mesure de développer sensiblement leur pro-
duction de biens de consommation. La nécessité s’en fait cependant sentir de plus
en plus par suite de la demande croissante consécutive & Paccroissement rapide de
la population urbaine,

Les statistiques relatives au pourcentage d’augmentation annuelle de la
production industriclle dans les divers pays de I’Europe orientale montrent que,
sur un certain nombre d’années, expansion relative a été plus marquée dans
des pays comme I’Albanie et la Bulgarie, fort peu industrialisés a4 Porigine, qu’en
Tchécoslovaquic et en Hongrie, par exemple, od le degré d’industrialisation était
déja assez élevé et on le taux d’accroissement a été nettement plus faible. Si Pon
s’en rapporte aux données officielles, Pexpansion la plus rapide de la production
industrielle est intervenue récemment en U.R.S.8. méme, ot elle aurait atteint
139, en 1954, contre 3 A 119, dans les autres pays de I’Europe orientale, le premier
pourcentage s’appliquant a la Hongrie et le second a la Pologne.

La priorité donnée a ’industrie lourde ne signifie pas toutefois que la pro-
duction des biens de consommation ne s’est pas développée. 11 faut d’abord remar-
quer que, tandis que normalement la production de ces biens reléve des industries
Iégéres, il arrive qu’en U.R.S.S. et dans les autres pays d’Europe orientale, certains
d’entre eux soient fabriqués par Uindustrie lourde; il se peut, par exemple, que
des bicyclettes et des lits sortent d’usines d’armements et des montres semblent
avoir été fabriquées, en tout cas avant la guerre, dans des usines dépendant du
Ministére soviétique de la production de machines lourdes. Cependant, méme en
ne considérant que les industries légéres, il est évident que leur production a di
également augmenter, car chaque année des crédits budgétaires sont ouverts au
profit de nouveaux investissements et ces industries sont en outre autorisées a faire
de I'auto-financement. L’ordre des priorités a varié, notamment en 1951 et 1953,
puis de nouveau en 1955. A la fin de 1950 et au début de 1951 les plans existants
dans presque tous les pays de I’Europe orientale ont été radicalement revisés,
Les objectifs de production a atteindre ont été relevés, surtout pour les industries
lourdes, ce qui a élargi I'écart entre les prévisions de production concernant I'in-
dustrie lourde et celles relatives aux industries légéres. Par contre, les nouveaux
plans établis deux ans aprés — en 1953 — ont non seulement réduit accroissement
antérieurement prévu, mais donné une importance relativement plus grande au
développement des industries Iégéres.

Les principes adoptés sont sensiblement les mémes dans tous les pays de ’Europe
orientale: ils ressortent des renseignements relatifs 2 la Hongrie qui figurent dans le
tableau suivant.
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Hongrie: Objectifs initiaux ot revisés de la production industrielle en 1954,

Rubrigues Industrie laurde Industrie légére
Indice: 1938 = 100

1954

Objectifs fusqu'sn 1951 . . . . . . . . . . . . ... ... ... .. 340 o208

Obijectifs revisés en 1951 . . . . . . . . . .. ... ... L, 632 204

Objectifs revisés en 1983 . . . . . . ... ... ... ... .. .. 481 280
Variatlon en pourcentage

Revision en aupmentatlon en 1951 . . . . . . . .. . .. ... ., + 86 + 42

Revision en diminution en 1853 . . . . . . . .. ... ... -4 ~ 5

Augmantation nette des objectifs résultant de [2 revislon de 1953,

pat rapport aux objectifs visds jusqu'en 1981 . . _ . . . ., . + 42 + 35

En 1951, les objectifs de production pour 1954 avaient été élevés, par rapport aux
pourcentages initiaux du plan, de 869, pour les industries lourdes et de 429, pour les
industries légéres. La revision en diminution intervenue en 1953 a ramené les augmenta-
tions projetées a4 429%, pour les industries lourdes et & 35%, pour les industries légéres, de
telle sorte que I'écart entre les objectifs fixés dans ces deux secteurs n’était plus trés grand.

Selon des déclarations faites au début de 1955, une autre revision semble étre
envisagée, qui favoriserait de nouveau I'industrie lourde, mais les changements prévus
seraient relativement modérés (en particulier en les comparant 4 ceux de 1951},

La production agricole dans les pays de I'Europe orientale a subi Iin-
fluence a la fois d'une collectivisation trés poussée et de la migration de main-
d’ceuvre vers les centres industriels. Selon certaines déclarations officielles récentes,
une augmentation de la production de denrées alimentaires s’imposerait en U.R.S.S.
et dans certains autres pays de I'Est. Les mesures décidées pour faire face 2 la
situation comprennent le labourage d’environ 30 millions d’hectares de terres
vierges dans le Kazakhstan et en Sibérie méridionale. On estime que ces mesures
augmenteront d’un sixiéme le total de la superficie ensemencée dans I’Union
soviétique et la production de céréales, de quelque 30 millions de tonnes et qu’ainsi
la récolte totale de grains passera de 130 millions de tonnes environ, ces derniéres
années, a environ 165 millions en 1960, Jusqu’a une époque récente, la population
de PU.R.S8.5. se nourrissait principalement de produits d’origine végétale comme
d’ailleurs sous le régime précédent. Pour fournir une alimentation plus substantielle
et plus variée, il faut naturellement un plus grand nombre de calories d’origine
animale et quand, par exemple, on produit de la viande ou des ceufs, 60 &4 909,
de la valeur nutritive de la nourriture donnée aun béiail ou a la volaille sont « perdus»,
Il faut par conséquent, quand on cherche 4 améliorer la qualité de Papprovisionne-
ment e¢n denrées alimentaires et & en étendre la gamme, accroitre la production
de céréales et de mais en particulier afin, non d’augmenter la quantité de calories
fournies A la consommation humaine directe, mais de disposer des grains et fourrages
nécessaires a expansion de la production de denrées alimentaires d’origine animale,
c’est-a-dire des ceufs, de la viande et des produits laitiers.
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Dans un certain nombre de pays de ’'Europe orientale — et notamment en
U.R.5.8. — T"accroissement de la demande de biens de consommation a entrainé
une augmentation des importations de ces produits. En 1954, P'U.R.S.8. seule,
qui a acheté a I"éiranger douze fois plus de viande que ’année précédente, a occupé
la troisitme place dans le monde parmi les importateurs de cette denrée (aprés le
Royaume-Uni et les Etats-Unis); de leur c6té, les pays de ’Est ont importé égale-
ment de grandes quantités de beurre, de café, de cacao, d’agrumes et d’autres
produits analogues.

Au printemps de 1955, contrairement 4 ce qui s'était passé les sept années
précédentes, aucune baisse de prix n’a été décrétée en U.R.S.S., mais des réductions
sont intervenues ailleurs et notamment en Bulgarie, en Pologne, en Roumante et
en Tchécoslovaquie. Les prix effectifs payés par le consommateur sont influencés
par la taxe sur le chiffre d’affaires, I'un des fondements des finances publiques de -
ces pays, et également par la marge de profit accordée aux entreprises d’Etat.
Au cours des derniéres années, le Gouvernement de PU.R.S.5. a, semble-t-i}, un
peu moins compté sur le rendement de la taxe sur le chiffre d’affaires et davantage
sur la part des profits qui figurent comme recettes au budget.

Le tablean suivant donne les principaux renseignements publiés sur le budget de
I’'U.R.8.8.

U.R.S.S.: Budget de |'Etat, 1953-55.

1953 1954 1955
Postes résultats prévisions résultats prévisions
en milliards de roubles
Recettes
Impdt sur le chiffre d'affaires . . . 2436 234,4 . 233,7
Retenues sur les bénéfices . . . . 70,3 92,8 . 117,5
Autres impdis directs . . . . . .. 49,1 45,7 . 48,4
Emprunts d'Etat . . . . ... . .. 17,3 15,9 . 30,5
Aptres receftes . . . ., . ., .. 162,5 183,7 . 160,
Recettes totales . . . . . . . 539,8 572,5 557,5 590,2
Dépenses

Economie natlonale
Industries lourdes . . . . . . . . . 79,7 . 101,2
Indystries 16géres et commerce . . 14,2 . 11,4
Agriculture et foréts . . . . . . . . 52,8 . 55,1
Autres dépenses . . . . . . . . . . 60,0 . 54,6
Total pour I’économie nationate 1680,4 216.4 2134 2223
Bociales ot culturelles . . . . . . . 1288 1414 141.9 147,0
Défense nationale . . . . . . . .. . 1003 . 12,1
Service de Ja dette publique . . . . %) 10,5 10,2 12,2
Autres dépenses . . . . . .. ... . 1] . 69,9
Dépenses totales . . . . . . 514,7 5628 552.8 563,5
Excédent . . . . . . . + 251 + 87 + 47 + 28,7




Tandis qu’une partie des investissements est financée par des crédits budgétaires,
une autre partie est couverte par des fonds propres des entreprises, fonds dont les montants
ressortent du tableau ci-dessous.

On constate qu’il y a eu une réduction des sommes disponibles pour les investisse-
ments dans les industries 1égeres, aussi bien en ce qui concerne les crédits budgétaires que
ceux provenant de I'auto-financermnent, mais ceci ne signific nullement qu’il y aura néces-
sairement une contraction dans la production de ces industries,

Le produit des emprunts d’Etat
souscrits par la population figure
parmi les receties budgétaires. En
mai 1955, il a été émis un emprunt,
exetnpt d’impéts, du type normatl des
emprunts & lots et d’une durée de
vingt ans, & concurrence de 32 mil-

U.R.5.5.; Investissements des entreprises
financés par leurs propres ressources.

1954 1955
Postes prévisions prévisions

en milliards de roubles

Indusiries lourdes . . 938 62,4 liards de roubles; sa charge annuelle

Industries légéres et ) 0 H
COMMEres . . . . . 224 16,5 pour I'Etat est de 29,. Les souscrip-

Agticulture et fordts 1,9 101 tions effectives se sont élevées a4 34

milliards de roubles.

Une partie des dépenses publiques de PU.R.S.S. est financée par des fonds
provenant d’emprunts qui représentent de I"épargne véritable, quoiqu’ils puissent
étre plus ou moins obligatoires. L’Etat n’a pas recours a I'épargne forcée, telle
gu’elle résulte d’une expansion inflationniste du crédit. A cet égard, les autres pays
de I"Europe orientale n’ont peut-&tre pas toujours pu suivre 'exemple de 'UR.S.S,,
mais il ne fait aucun doute que les autorités de ces pays essaient d’appliquer des
méthodes non inflationnistes.

Il n’existe pas de statistiques du commerce extérieur des pays de ’Europe
orientale, mais 'importance de leurs échanges avec les pays de PEurope occidentale
peut étre mesurée d’apres les statistiques de ces derniers.

Les exportations des pays de I’Europe occidentale a destination de PEurope
orientale ont augmenté d’environ un quart de 1953 & 1954 et atteint le niveau le
plus élevé d’aprés-guerre. Les importations
en provenance des nations de I’Est se sont
accrues de plus d’un huitiéme et dépassent

Pays de |"Europe occidentale:
Commerce avec |'"Europe orientale.”

Avnbes "}‘c‘f‘:,f"f;“:';‘ ﬁfﬁ?ﬂ?‘i‘:ﬁ: légérement le niveau de 1951, La propor-
PEurope orientale tion du commerce total des pays de

20 milhons de dofiare F U- I'Europe occidentale que représentent les

et 1oiz Lhid échanges avec les pays de DI’Est reste
:ggﬁ ngg ;_?3 faible, puisqu’elle a été supérieure a 39,
en 1954, contre quelque 89, en 1937.

* Allemagne orientale, Bulgarie, Hongrie, Pologne, ; ,x

Roumanie, Tchécos]o\raquieget UR.S. su 9 Tes echanges extérieurs de I'ensem-
Source: Chiffres publiés en mai 1955 par la Com- :

mission Economigue pour I'Europe des Nations Unies. ble du monde occidental — compie tenu
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des importations en provenance des pays de I'Est et des exportations vers ces
derniers — se sont élevés en 1954 4 quelque $160 milliards, dans lesquels les échanges
totaux avec ces pays semblent étre intervenus & concurrence d’un peu plus de
$4 milliards. En général le commerce entre les pays de I'Europe orientale et occiden-

tale se fait sur la base des prix mondiaux.

Le graphique suivant met en lumiére l'expansion remarquable que le
commerce extérieur du monde, ¢t de I’Europe occidentale en parti-
culier, a enregistrée au cours des derniéres années.

Volume des exportations mondiales et européennes.
Nombres indices.
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Source: Commission Economique pour I'Europe: Growth and Stagnation of the European Economy, Gendve, 1954,

L’expansion du volume du commerce mondial qui ressort de la hausse des
indices se trouve confirmée par leschiffres du tonnage maritime mondial actuellement
€I service,

Flotte marchande mondiale.!

Navires pour :Ds"";lgf Tonnage Pétroliars en
Mitieu cargaisons Pétroliers | Tonnage total :nis on couramment || pourcentage
de 'année saches réserve utillsabla? du tonnage
utilisable
en millions de fonneaux de jauge brute
1914 —_ - 45,4 — 45,4 -
1928 59,5 8,6 68,1 — 68,1 13
1939 56,9 11,6 68,5 — 68,5 17
1952 70,2 20,0 90,2 13,0 71,2 26
1953 71,4 21,9 93,3 14,0 80,3 27
1954 72,8 24,6 97,4 14,0 83,4 29

' Navires de 100 tonneaux de jaupe brute et plus, non compris la batellerie des lacs ef riviéres,
* Tonnage total moins le tonnage des Etats-Unis mis en réserve.
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Le fait que le tonnage mondial global s’accroit d’année en année parait in-
diquer non seulement qu’il existe une vive demande courante de transports mari-
times, mais aussi qu'on s’attend qu’elle se maintienne bien A P'avenir. Il ne faut
pas oublier non plus, bien entendu, que cette forme de transport est devenue en
général plus rapide et, dans I'ensemble, plus économique que dans le passé. En fait,
il n’est pas douteux que le volume des marchandises transportées s’est accru a
un rythme plus accéléré que le tonnage global utilisé, Etant donné la forte hausse
récente du taux des frets il est permis de penser qu’en dehors des bateaux mis en
réserve aux Etats-Unis, tous les navires sont pratiquement en service.

Royaume-Uni! Frets maritimes.
Indice mensuel: 1952 = 100,
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L’essor continu du commerce mondial — qui contraste si nettement avec

les idées et les prévisions courantes il y a quelques années seulement — a été stirement
di en partie aux efforts délibérés accomplis pour atténuer les obstacles aux échanges
que constituent les contingents, les tarifs douaniers élevés, les accords de paiement
peu satisfaisants, etc., qui sont traités en détail au chapitre IV, mais cet essor
provient également de certains changements importants survenus dans
la structure économique du monde.

l. On avait coutume de dire — et non sans raison — que le courant des échanges
mondiaux était régl 4 un degré élevé par la mesure dans laquelle des produits
fabriqués pouvaient étre vendus aux pays fournisseurs de matidres
premiéres et de denrées alimentaires. Clest ainsi qu'avant la premitre
guerre mondiale, la physionomie du commerce était caractérisée notamment par
I’échange de produits fabriqués de ' Europe occidentale contre des matitres premiéres
et des denrées alimentaires de PEurope orientale et des pays d’outre-mer. Depuis
lors, toutefois, la distinction assez nette qui existait entre, d'une part, pays produc-
teurs de matiéres premiéres et pays agricoles, et, d’autre part, nations hautement
industrialisées s’est trouvée obscurcie par la tendance quasi universelle 4 industriali-
sation, Par exemple, des industries textiles et du cuir ont été installées, sous la



— 64 -

protection de barriéres douaniéres, 1a on, il n’y a pas si longtemps, personne pour
ainsi dire n’aurait su faire fonctionner une machine; et un premier pas a été accompli
également en matiére de création d’industries métallurgiques et mécaniques. On
s’est demandé, non sans une certaine inquiétude, si cette évolution ne mettrait pas
un jour en péril la prospérité des pays industrialisés et en particulier de ceux de
I’Europe occidentale, qui dépendent si largement du commerce extérieur,

Certes, n’eussent été les progrés techniques et les inventions de produits nou-
veaux, leur économie aurait pu subir un énorme préjudice. Dans I’état actuel des
choses, la plupart des machines modernes, souvent fort compliquées, dont les
nouvelies industries ont besoin ne peuvent encore étre obtenues que dans les pays
industrialisés depuis longtemps — et parfois au Japon et en U,R.3.5,; de plus, et c’est
12 un fait encore plus important, on & estimé que plus du quart des marchandises
sur lesquelles les statistiques du commerce mondial ont porté en 1950 consistait
probablement en produits qui étaient inconnus au début du siécle ou qui n’étaient
pas sortis de la phase expérimentale, tels que les véhicules & moteur, les avions,
les textiles artificiels, les combustibles liquides, nombre de produits chimiques et
surtout pharmaceutiques, l'appareillage électrique, etc.* Beaucoup de temps
s’écoulera avant que les pays qui n’ont pas encore dépassé les premiers stades du
développement soient en mesure de fabriquer une telle variété de produiis qui, de
plus, tend continuellement 4 augmenter; et il ne fait pas de doute que, d’ici I3, la
demande de ces pays restera soutenue pour la plupart des produits énumérés et
qu’elle s’accroitra & mesure que le revenu national par téte s’élévera.

. Un nouveau facteur de la plus haute importance affectant un groupe de pays pro-
ducteurs de matiéres premiéres est 'expansion de la production et de ’utili-
sation du pétrole dans le monde moderne.

Production de pétrole brut.

Europe

; Amérique Amé_rique Moyen- Europe oﬂentgle, Divers Tota_l
Années du Nord latine Orient occidentale U.R.5.8. mondial
et Chine*

en milllons de tonnes métriques
1900 L] o - 0 i 0 20
1910 29 1 0 0 13 2 45
1920 62 25 2 0 [ 5 100
1930 124 : 7S 6 0 25 1 200
1938 172 44 16 1 38 ] 280
1846 239 74 3 2 30 1 380
1950 286 104 83 4 45 13 540
1952 332 123 103 4 59 17 b40
1953 345 il 129 5 65 138 675
1954 340 130 135 6 T0 19 T00

* Evaluation partielle.

Environ 30%, du tonnage maritime actuellement en service est affecté au trans-
port du pétrole, qui provient en majeure partie de régions quin’avaient été que faible-
ment développées avant la découverte et Pexploitation des puits. Aujourd’hui encore,
nombre de pays exportateurs de pétrole doivent couvrir 4 I'étranger la plus grande
partie de leurs besoins d’articles manufacturés; de cette fagon, les nations hautement
industrialisées se sont assuré de nouveaux débouchés importants.

* Commission Economigque pour 'Ewrope des N.U.: Growth and stagnation in the European Economy,
Geneve, 1954,
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3. En ce qui concerne ’Europe occidentale, il convient de retenir deux autres faits:

a) Alors que les pays d’outre-mer producteurs de denrées alimentaires et de
matiéres premiéres ont développé peu a peu leurs exportations vers les
Etats-Unis, ils se procurent dorénavant en Europe une part croissante
des machines et des produits finis qui leur sont nécessaires, Dans les premiéres
années d’aprés-guerre, 'Europe sinistrée n’était plus en mesure comme
autrefois de fournir rapidement ces produits, mais maintenant que ses
industries sont en général restaurées et rationalisées, elles peuvent de
nouveau vendre 4 des prix de concurrence. Ce commerce dit «triangulaire»
aide évidemment I'Europe a4 gagner, comme par le passé, les dollars sans
lesquels elle ne peut faire face 4 ses besoins courants,

b) Il y a, méme en Europe occidentale, des pays qui sont grands producteurs
de matiéres premiéres ou de denrées alimentaires destinées a ’exportation.
C’est ainsi que la Finlande, la Norvége et la Sugde sont les principaux
fournisseurs de produits forestiers, cependant que la Suéde exporte aussi
du rninerai de fer. Le Danemark et les Pays-Bas vendent & étranger des
produits laitiers, 1'Italie, des fruits et des légumes, Avec la suppression
progressive des obstacles au commerce international, il y a des chances pour
que ces exportations s’accroissent, ce qui se traduira par un élargissement
des importations d’autres produits 2 titre réciproque.

4. Il y a enfin les échanges intensifs entre les pays industrialisés eux-
mémes, Ce n'est pas 13 un phénomeéne nouveau. Avant la premiere guerre mondiale,
alors que le charbon constituait pratiquement l'unique source d’énergie, trois
grandes nations européennes — le Royaume-Uni, PAllemagne et la France — jou-
aient un réle prédominant relativement i la production d’acier, de machines et
de produits chimiques ainsi que de textiles, bien que les Etats-Unis en fussent
déja de gros producteurs, Mais, quoique les trois pays européens en question
fussent indépendants de I’étranger a ’égard de nombreux produits manufacturés,
ils se livraient entre eux a un commerce actif, qui portait notamment sur divers
articles spécialisés tels que les soieries (de France), les matiéres colorantes (d’Alle-
magne) et des machines de haute précision (du Royaume-Uni et d’Allemagne),
Leurs échanges réciproques n’étaient, en outre, nullement limités & ces produits;
ils s’étendaient en effet 4 un trés grand nombre de marchandises. Avant 1914 — et
c’est 14 un fait souvent souligné — le Royaume-Uni et I’Allemagne étaient les
meilleurs clients 'un de 'autre; d’autre part, en [913, les ventes de la France au
Royaume-Uni et & I'Allemagne représentaient 349, de ses exportations totales et les
ventes de ces deux pays a la France, le quart des importations globales de celle-ci,

Par suite de la variété de plus en plus étendue des produits, qui est un trait
si caractéristique de notre époque, nul pays n’est en mesure de se suffire 4 lui-méme
et de ce fait les possibilités d'échanges entre les régions de 'Europe occidentale
et de PAmérique du Nord relativement semblables du point de vue économique
se sont nettement améliorées. Les pays dont elles dépendent s’offrent mutuellement
des débouchés plus larges, tant pour les capitaux que pour les biens de consom-
mation. Les revenus réels moyens ayant au moins doublé par rapport au début du
siécle, un nombre de plus en plus considérable de personnes ont le moyen d’acheter
une trés grande variété de marchandises destinées 4 leur consommation courante,
En méme temps, la demande d’investissements s’est développée & un pointinouiet, a
lui seul, le remplacement du matériel usagé exige des quantités croissantes de ma-
chines et de machines-outils qui proviennent fréquemment d*autres pays industrialisés.



Composition des exportations mondiales. On connaitavec une qua-
1928 1937 1952 si certitude les grandes lignes
Catégories de marchandises en pourceniage de l’évolution du commerce

des exporfations tofales

International d’année en an-
Denrées alimentaires ot

animaux vivants , . . . . . 25 22 25 née, mais il n’est pas pré-
Matidres pramidres, y tompris - . R

les combustibles . . . . . . 35 39 30 cisément facile de suivre la
Produits manufacturés . | . 40 39 45

fagon dont il s’est réparti

Tolal . | . 100 100 100

suivant les produits, du fait

Sources: Société des Nations, «Lle réseau du commerce mondial », 4 ' A
Gendve 1938, p. 22; G.A.T.T. Etudes commerciales, No 1, 16 juillet 1854, de la multitude d’éléments

en cause et de la difficulté
de faire des comparaisons directes entre Uavant et Paprés-guerre, les classifications
étant différentes. Les pourcentages figurant dans le tableau ci-dessus ne donnent
donc qu’une idée approximative des changements intervenus.

Ces chiffres paraissent indiquer assez nettement que le commerce des produits
manufacturés a progressé tandis que déclinait I'importance relative des matiéres
premiéres.

La plupart des pays laissent bien entendu entrer librement — et souvent
méme en franchise — les matiéres premiéres nécessaires 4 leurs industries, les
mesures protectionnistes qu’ils appliquent visant directement les importations
de denrées alimentaires et de produits fabriqués. L’objectif consiste maintenant 2
étendre la liberté du commerce a toutes les catégories de marchandises et 4 accroitre
ainsi les possibilités de répartir la main-d’ccuvre parmi les nations. Mais il faut
encore tenir compte du fait que des difficultés peuvent surgir sous forme
de déficits des balances des paiements — caril n’y a guére de pays qui
puissent négliger les tendances défavorables de leur balance extérieure — auquel
cas les autorités peuvent étre tentées de chercher a rétablir I’équilibre en imposant
des contingents d’importations, ou d’auires restrictions directes aux échanges. Il
se peut que, dans une conjoncture grave, il paraisse inévitable de faire brusquement
appel a de telles mesures, mais P'expérience prouve que, faute de freiner alors
I'expansion de pouvoir d’achat intérieur, la demande risque de continuer a s’accroitre
sur le marché national, ce qui réduit la quantité de marchandises susceptibles
d’étre exportées; de ce fait, le danger qui pése sur la balance des paiements n’est
nullement écarté. Il s’agit donc avant tout de prendre des dispositions pour rétablir
P’équilibre financier a lintérieur. A cet égard, les autorités responsables ont en
général abouti peu 4 peu a la conclusion que la meilleure méthode consiste A
s’attaquer a la racine du mal, en comptant sur les heureux effets de mesures finan-
ciéres d’ordre général, qui contrarient bien moins que les contréles directs le jeu des
forces économiques agissant tant dans I’économie nationale— qui continue d’éprouver



Pincidence stimulante de la concurrence étrangére — que sur le commerce inter-
national., L'un des objectifs essentiels des autorités doit donc étre d’admettre des
importations sans restriction, plutdt que d’écarter des marchandises qu’il est conforme
a l'intérét national d’obtenir de Pétranger. Mr. R. A. Butler, Chancelier de I’Echiquier,
a, dans son exposé du 19 avril 1955 sur le projet de budget pour 1955-56, déclaré
a propos du probléme de la balance des paiements du Royaume-Uni que le Gouver-
nement britannique n’avait pas confiance en une politique qui «impliquerait le
retour a des restrictions, tant au commerce intéricur qu’aux échanges extérieurs,
le rétablissement d’entraves au choix du consommateur — et méme éventuelle-
ment, du rationnement.... C’est seulement en regardant devant soi et au dehors,
en pratiquant une politique d’expansion et en laissant les initiatives agir librement
et de leur mieux que notre population insulaire pourra survivre. Telle est la voie
que nous préférons suivre, celle d’un ajustement de la politique budgétaire et
monétaire qui, sans géner ou faire dévier les forces naturelles de I’économie, sauve-
garde les disciplines essentielles 3 une collectivité en expansion».

Les principes ainsi définis sont caractéristiques de la politique générale
actuellement appliquée dans de nombreux pays et notamment en Europe occidentale.

Le succes de toute politique financiére flexible en période de haute
conjoncture dépend en particulier d’un équilibre budgétaire approprié. Cela ne
signifie pas que I'Etat ne saurait en aucun cas encourir un déficit. Ce qui im-
porte, c’est que les montants qu’il emprunte proviennent d’épargnes véritables et
ne résultent pas d’une expansion de crédit, ce qui suppose qu’ils ne seront pas
excessifs, car il faut aussi permettre au commerce et a I'industrie de se procurer les
fonds dont ils ont besoin sans provoquer d’élargissement inflationniste des crédits
bancaires. Malheureusement, il arrive souvent qu’en procédant aux évaluations
des «comptes de la nation» on se montre si préoccupé de savoir sur quelles «res-
sources réelles» on peut compter et A quoi elles seront affectées, qu'on a tendance
4 négliger les importants problémes relatifs aux méthodes de financement des
investissements, tant publics que privés, ainsi qu'au déficit éventuel du budget
ordinaire qu’il faudra combler par I’emprunt,

Si I'on examine maintenant I'influence de la politique de crédit, on constate
que les effets du relévement des taux d’intérét sont bien mieux connus
depuis quelque temps. Le plus souvent, ils sont augmentés lorsque la balance
des paiements accuse un solde passift 4 couvrir au moyen de prélévements sur
les réserves monétaires et qu’il faut par conséquent verser a la banque centrale
{ou au fonds d’égalisation des changes géré par elle) de la monnaie nationale
pour satisfaire aux besoins de devises du pays. Afin d’éviter que I'effet de resserre-
ment que ces versements exercent sur le volume du crédit ne soit réduit a2 néant par
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une nouvelle expansion de crédit — consécutive, par exemple, au non-renouvelle-
ment de bons du Trésor détenus par les banques commerciales — on procéde
d’ordinaire & un relévement des taux d’intérét, accompagné, si besoin est, d’autres
mesures telles que des ponctions faites au moyen d’opérations d’open market,
jointes & une intervention de la banque centrale auprés des banques commerciales
pour que celles-ci se montrent plus exigeantes en matiére de garanties, etc.* A cet
égard, comme sous d’autres rapports, la question de savoir quelle est la quantité
de crédit disponible au moment ou les mesures sont prises a naturellement une im-
portance capitale. On peut dire avec raison que, sur un marché bien organisé,
toute hausse du prix des crédits {c’est-a-dire du loyer de P'argent) est la consé-
quence d’une réduction du crédit disponible par rapport a la demande.

Autrefois, quand le loyer de P'argent s’élevait sur un marché donné ot le
crédit s’était resserré, on pouvait s’attendre normalement a voir des fonds a court
terme affluer d’autres pays pour bénéficier de cette hausse. Avec le contréle
des changes, il est devenu moins facile de prévoir de tels mouvements de fonds;
mais, malgré cela, ils ont souvent atteint des proportions non négligeables.
Les maisons internationales ayant des agences dans plusieurs pays peuvent, par
exemple, transférer assez rapidement une partie de leur financement courant sur
des places ou les taux d’intérét sont plus faibles. En outre, chaque fois qu'une
monnaie est devenue «suspecte», ceux qui, a 'étranger, avaient des paiements &
effectuer en cette monnaie s’efforgaient souvent d’ajourner le réglement le plus
longtemps possible; et, inversement, les détenteurs de monnaie «suspecte» désireux
d’acheter du change étranger s’empressaient de le faire, Un relévement du taux de
Pintérét intervenant dans une telle conjoncture indique que Ia monnaie en question
va étre «défendue », ce qui peut contribuer a normaliser la cadence des paiements,

Il se peut en outre que la résolution ainsi manifestée de soutenir la valeur de
la monnaie ait des effets favorables importants sur le marché intérieur. Si la situation
était caractérisée a l'origine par un manque croissant de confiance dans la monnaie,
une intervention rapide sous forme de relévement des taux d’intérét sera de nature
a contribuer au rétablissement de la confiance, ce qui donnera au public le sentiment
qu’il vaut la peine d’épargner et I’incitera a travailler davantage.

Maintes fois Pexpérience a prouvé qu’une élévation du taux de I'escompte
sur les principales places était de nature & influer assez rapidement sur les prix des
marchés commerciaux. Comment croire que la baisse des indices Moody et
Reuter au printemps 1953 n’a pas résulté, en partie du moins, des majorations du
* 1 ne faut pas perdre de vue que le public de nombre de pays laisse des épargnes pendant des années dans
les banques commerciales, qui jouent ainsi en quelque mesure le réle de «banques d*épargne» et sont en
mesure de consentir des crédits qui, en fait, n’accroissent pas le volume monétaire, Méme dans ce cas, la

gestion sous cette forme d'une importante fraction des épargnes nationales comporte bien des risques et un
mode de financement trés supérieur réside dans un marché des capitaux fonctionnant bier.
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taux officiel 4 Londres intervenues aux mois de janvier et de février précédents?
Les cours de la Bourse en ont été affectés également. Une hausse des taux d’intérét
peut en effet arréter un boom spéculatif et influencer ainsi les taux de capitalisation;
mais, dans certaines conditions et suivant les pays, elle n’est pas toujours suffisante
a clle seule.

Les effets, rappelés ci-dessus, d’un relévement des taux d’intérét peuvent se
manifester dans un délai assez court. Il faut nécessairement plus de temps pour
qu'une hausse du loyer de Pargent agisse profondément sur les investissements
et les dépenses de consommation et par conséquent sur le rythme de I'expansion
économique, puis graduellement sur les importations et les exportations, étant
donné qu’une telle modification oblige & revenir sur des décistons déja prises en
vue d’une action & plus long terme. L’expérience a montré que ces incidences pro-
fondes ne se faisaient pas pleinement sentir avant quatre ou cing mois, mais qu’elles
marquaient alors pratiquement I’économie tout entigre,

N

Des entrées de fonds & court terme provenant de I’étranger se traduisent
aussitét, normalement, par une certaine baisse des taux d’intérét sur le marché
monétaire du pays bénéficiaire. Mais ce serait une erreur de supposer que des
emprunts extérieurs 4 long terme, contractés par ¢xemple a des fins d’inves-
tissement, ont nécessairement un effet identique. En fait, il se peut fort bien qu’ils
agissent immédiatement en sens opposé. En premier lieu, il n’est pas sir quon
puisse se procurer i 'étranger la totalité des capitaux destinés a de tels inves-
tissements, en sorte qu’il faudra faire appel au marché intérieur. En second lieu, st
ces nouveaux investissements portent sur la réalisation de projets tels que ’agrandis-
sement d’un port ou la construction d’usines métallurgiques, ils en entraineront
généralement d’autres (constructions de logements pour les ouvriers, etc.) et néces-
siteront aussi la création d’entreprises intéressées, directement ou indirectement,
a l'investissement initial. Pour que la nouvelle demande de fonds qui en découlera
ne provogue pas d’expansion inflationniste de crédit, le pays ol Uinvestissement
est réalisé pourra fort bien étre amené a raffermir les taux d’intérét. Ce sont
la des considérations a retenir, surtout de la part des pays sous-développés qui
peuvent se croire en mesure de renforcer leurs ressources disponibles par un finance-
ment inflationniste «modéré», sans se rendre compte que, dés que le public a
conscience de la hausse des prix et que la balance des paiements suscite des diffi-
cultés — ce qui ne saurait tarder — la confiance dans la monnaie nationale sera
ébranlée, D’olr un affaiblissement probable de la formation des épargnes inté-
rieures, alors que c’est en derniére analyse sur celles-ci qu’il faut compter pour
se procurer la majeure partie des ressources requises par les investissements,
Les conditions d’ensemble existant dans les pays sous-développés font actuel-
lement 'objet d’études approfondies — notamment sous I'égide de la Banque
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Internationale pour la Reconstruction et le Développement — qui aboutiront fort
probablement & la conclusion que la politique de crédit & y appliquer ne différe
pas tant qu'on P'a prétendu parfois de celle qui convient aux autres pays.

* . *

Il y a, parmi les nombreuses idées fausses que I'expérience des derniéres
années a démenties, celle d’aprés laquelle une politique monétaire flexible et la
libération du commerce et des paiements extérieurs, d’une part, un haut degré
d’emploi, d’autre part, seraient incompatibles, Peut-étre n’a-t-on pas sufisamment
compris qu’il ne saurait étre question de créer un systéme de crédit «automatique »,
les autorités se contentant de jouer un réle technique et d’appliquer d’une maniére
plus ou moins mécanique des régles rigides, ou d’isoler totalement la politique
budgétaire et monétaire. L’évolution récente nous a beaucoup appris en ce qui
concerne les mesures susceptibles d'une action utile et nous avons constaté notam-
ment que, quand 1’économie mondiale est prospére dans I'ensemble comme ce fut
le cas dans la majeure partie de I'aprés-guerre, le relévement temporaire des taux
d’intérét n’entrave pas le progrés économique et n’aggrave pas non plus sensible-
ment le chdmage. A la différence des contingents et des contrdles rigoureux des
palements extérieurs, cette politique n’entraine pas de réduction arbitraire des
échanges internationaux de biens et de services; au contraire, elle a servi de base
4 une expansion remarquable du commerce mondial, qui est aujourd’hui, comme
dans le passé, un facteur essentiel de 'amélioration du niveau de vie dans le
monde entier,



lll: Prix flexibles mais dans Pensemble stables.

Le trait le plus marquant de 1954 dans le domaine des prix des marchandises
a été la coexistence persistante de fluctuations individuelles assez prononcées et d'un
degré remarquable de stabilité générale qui, au printemps 1953, durait depuis
trois ans an moins.

Prix internationaux des marchandises.
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Comme cela a déja été indiqué dans I'Introduction (page 4), la stabilité
générale du niveau des prix et du coit de la vie a largement contribué 4 promou-
voir une rationalisation plus poussée de la production et du commerce, tout en
affermissant la confiance dans les monnaies: d’ot un développement de I'épargne
qui a servi de base a des investissements accrus et permis de renforcer I'eficacité du
systtme du crédit dans les divers pays. Cette stabilité a résulté, non de contréles
directs, ceux-ci ayant été progressivement supprimés, mais plutét du jeu des facteurs
qui dominent effectivement le marché, soutenu notamment par une politique
monétaire et de crédit active tendant a maintenir I’équilibre général de I’économie
dans une période d’expansion de la production. '

Par suite du rétablissement de marchés relativement libres, les changements
intervenus dans I'offre ¢t la demande ont pu agir sur les prix au jour le jour et ils
ont en effet provoqué des mouvements en sens divers assez accusés sur certaines
marchandises et sur certaines catégories de produits. Comme le montre Ie graphique
ci-apres, écart entre les diverses catégories de marchandises n’a nullement tendu
a se réduire en 1954,
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Mote: Repose sur I'ulndice des prix mondiaux des marchandises» calculé par R. Schulze {Francfort).

L’ampleur des divers mouvements intervenus explique en partie le malaise
qui a régné sur certains marchés en 1954, Le tableau suivant, qui indique les cours
de vingt-et-une marchandises d’aprés 'indice Reuter, calculé principalement sur
la base des cours cotés dans le Royaume-Uni, montre 4 quel point les prix de
certains produits ont varié.

Un trait intéressant des fluctuations enregistrées en 1954 réside dans le fait
que, si les variations de prix de la plupart des produits ont été relativement modérées
— moins de 8%, dans les deux sens — les cours de nombre de marchandises qui
avaient sensiblement baissé en 1953 se sont relevés encore plus nettement I’année
suivante, et inversement. En fait, les seules exceptions notables a ce renversement
de tendance d’une année a l'autre ont ¢été constituées par la hausse sensible du
prix de la laque en écailles et par la baisse verticale du cours du poivre, tant en
1953 qu’en 1954,

Les marchandises dont les cours se sont le plus élevés ont été le caoutchouc
et certains métaux non ferreux, tandis que des baisses accentuées étaient enregistrées
sur les produits agricoles. D’aprés I'«Indice des prix mondiaux des marchandises»,
Pindice des cours des matiéres premiéres industrielles a augmenté de 4,89, entre
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Variations en 1953 et 1954 des cours des marchandises de I'indice Reuter.*

Variation des

prix
Marchandises 1953 1954
en pourcentages
l. Marchandises dont los prix se sont fortement dlevéds en
19584
Cagutchoue . . . . . . .. ..o L Lo - 36.7 + F7.5
Laque en égailles . . . . . . . . . . . . ..+t + 5%.4 + 56.4
Culvme . . . . . e e e e e e - 17.8 + 23.8
Plomb . . . . . . . . e — 15,9 + 19.4
ZING . . L e e e e e e e e e - 32,2 + 12,4
Moyenne du proupe § . — 19,5 + 42.5
Il. Marchandisesdont les prix ont peu varid en 1954
dute .. oL Lo e e e e e + 21.4 + 7.4
EHIN . . . o e e et e e e e e e e e e e e . - 30,7 + 6.4
Grainedelin .. ... ... ... ... ... - 13,0 + 50
Coton . . . . . L e e e e e e + 0.5 + 4.0
L + 41,0 + 1.9
L o] + 1.4
Argent . . . L L e e e e e e e e e + 1.4 + a,7
MaTs . . . o o e e e e e e e e e — 5.4 - 04
SUBIS . . . . . s e e e e e e e e e e s — 10,2 - 5
Arachide, . . . . . . . . . . .. e e e — 24,8 — 4,7
Blé. . . ., . e e e e e e — 14,3 - 7.2
b= - + 3.5 -~ 7.9
Moyenne du groups Il . — 6.6 - o5
Il.Marchandises dont les prix ont fortement baissé en
' 1954
LT - + 4.0 - 18,6
Chanvre . . . ... ... ....... e e e e e e 7] - 23,2
Rlz. . . e e e e e e + 18,9 - 30.7
Polvre . . . . . . . e e e e e e, — 33,8 - 49,6
Moyenne du groups NI . + 4.8 -~ 29,4
Indice global . . . . . . - 7.0 + a1

»
* Les variations individuelles de cours Intervenues de décembre 1952 4 décembre 1953 et de décembre 1953 &
décambre 1954 ont &té calculées sur la base des prix cotée, pour les qualitde de vente courante de divers pro-
duits, sur des marchés typiques. Il se peut que de faibles disparités existent entre Jes chifires sur lesquels repose
ce tableau et ceux qui sont effectivement utilisés dans le calcul de I'indice Reuter, par suite de différences dans
tea matidres et les cours choisis {c’est ainsi que, pour calculer les variatlons du cours du blé, Il est possible
qu'on ait pris une qualité différente), mais ces écarts n"affectent pas sensiblement le résultat.

le ler janvier 1954 et le ler mai 1955, alors que celui des denrées alimentaires
fléchissait de 2,5%; de plus, 'un des traits marquants de la période considérée
a été le renversement qui est intervenu dans le rapport entre les prix des pro-
duits agricoles, d’'une part, et ceux de certaines matiéres premiéres industriclles,
d’autre part.

Au cours de I’année méme, il s’est produit certains mouvements cu-
rieux, comme le montre par exemple 'indice Moody, calculé sur les prix cotés aux
Etats-Unis.

On admet d’ordinaire que les fluctuations de prix des marchandises sensibles
suivent la tendance de la production industriclle mais, dans le présent cas, I'indice
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Indice Moody et indice américain de la production industrielle.
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Moody a atteint son point culminant au moment ol la production industrielle
était au plus bas aux Etats-Unis au printemps 1954. En examinant de plus prés
les cours sur lesquels lindice Moody est basé, on constate que la hausse la plus

remarquable des premiers mois de 1954 a porté sur deux catégories de marchandises,
L’une est celle des métaux

non ferreux, dont la hausse Cours du café, du cacao et du thé.*

T . Moyannes mensuelles, en cents E.U. par livre.
a reflété I'accroissement de ents parth cents pac
la demande consécutif a e - 10

ik
Iexpansion industrielle en i r FARE ]
: ]
Europe, ainsi qu'une cer- 80 K’\ 1 80
taine nervosité éprouvée au i ‘_/.95’0\ \‘-.'. Thé
. ; - ) 60 ] A—r=~JLd 60
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+ v . " f c A"‘"V”
sion politique en Extréme- - latao .
Orient — en Indochine no- 20 20
tamment. L’autre catégorie - -
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) R o 1982 1953 1954 1955
et le thé, produits qui ont

connu en 1953-54 la période
Ia plus mouvementée de leur

* Cours ad campltant @ New-York du café Santos No 4 et du cacao
Accra; cours d'adjudication & Londres du thé de I'lnde septentrionale.

histoire. Leurs cours ont, dans P’ensemble, atteint un niveau sans précédent au
printemps 1954. Mais les consommateurs commencérent alors a résister. Le cours
du café s’affaissa dés le mois de juillet 1954, celui du cacao, ¢n aoit, tandis que
celui du thé continuait a s’élever jusqu’en janvier 1955, époque a laquelle le marché

fut sur le point de s’effondrer, ce qui montrait nettement que le boom sur les
produits en question avait pris fin.
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Dans le second semestre de 1954, alors que la production industrielle
commencait &4 reprendre aux Etats-Unis et que les conditions exceptionnelles
ayant affecté certaines marchandises avaient disparu, les cours des produits de base
se sont affermis. Fait curieux, la légére hausse intervenue fit craindre un peu
partout une recrudescence possible des influences inflationnistes; un certain mouve-
ment d’achats précipités se déclencha, en particulier sur le cuivre et le caoutchouc,
dit en partie aux inquiétudes que soulevait Paffaire de Formose.* Mais il fut de
courte durée; la situation internationale se présenta bientdt sous un jour plus
favorable et, le Royaume-Uni et divers autres pays ayant appliqué une politique
de crédit plus ferme, les prix se remirent 2 baisser, en dépit de Pessor de la pro-
duction industrielle de part et d’autre de I’Atlantique.

A quelques trés rares exceptions prés, on ne saurait dire qu’il existe une
insuffisance d’approvisionnement en matiéres premiéres de base,

Au cours des quinze ou vingt derniéres années et surtout depuis la fin de la
seconde guerre mondiale, 'augmentation de la production des matiéres premiéres
de basc a été assez grande — sauf peut-étre dans 'immédiat aprés-guerre — pour que
Pexpansion industrielle ne soit pas entravée par de ficheux arréts dus i la pénurie
d’approvisionnements. Cela signifie, non pas que la production s’est accrue dans
la méme proportion que lactivité économique, mais qu’elle s’est développée
dans une mesure suffisante pour faire face aux besoins de la production et de la
consommation courantes. Il importe, en effet, de ne pas perdre de vue a cet égard
trois phénoménes particuliers qui sont intervenus.

1. L’accroissement de [a demande de diverses matiéres premiéres a été accéléré
par le fait qu’elles commencent & étre utilisées a des fins qui étaient précédem-
ment assurées par d’autres matiéres. C’est ainsi que Paluminium, qui vient
en téte relativement a4 'augmentation de la production, a non seulement des
usages consacrés, mais se substitue de plus en plus a d’autres métaux comme
le cuivre, I'étain, I'acier — et méme aun bois,

L’électricité et le pétrole, dont la production s’est fortement développée
aussi, remplacent dans une certaine mesure d’antres sources d’énergie. De
méme, les fibres synthétiques prennent la place de matiéres premieres textiles
— et du coton notamment — tout en répondant 3 de nouvelles demandes.

* Quelques marchés commerciaux ont fait preuve récemment d’une certaine nervositd. Les acheteurs de
marchandises en gros qui, des années durant, ont éprouvé périodiquement des difficultés 4 s"approvisionner
en quantités suffisantes, sont enclins & perdre leur sang-froid et & commencer 4 acheter précipitamment dés
que la situation menace d’évoluer défavorablement. Par contre, la masse des consomunateurs a manifesté
plus de sang-froid et résisté avec beaucoup de vigneur chaque fois que la hausse des prix a dépassé le
nivean qu’elle jugeait raisonnable.
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Evaluation de la production mondiale de produits de base.

Pour-
centage
da

varia-

Produits Unités * 1937 | 1946 | 1950 | 1951 | 19562 | 1953 | 1954 || tionan

{Chiffres || 1954
provi- par t

S0iras) 'ffge?'r
Alumvinfum? . . . . ., 1000 tonnes 493 775 1.510| 1.800| 2.026| 2.452| 2.800| + 468
Elactricité . . . . . ., milliards de kwh. 445 645| 950 1.055| 1.140] 1.250| 1,340 + 207
Fibres synthétiques ., . | 1000 tonnes 8930| 785| 1.660| 1.945| 1.765| 2.060| 2.225(|' + 168
Pétrole brut . . . . . . millions de tonnes 2858 380 540 610 840| 676 TFOO(| + 146
Ciment. . .. .. ... milllons de tonnss 81 75 135 145 158 175 190 + 135
Caogutchouc naturel 1000 tonnas 1.230 850| 1.890| 1,915, 1.819! 1.750| 1.840 + 108
Caoutchouc synthétique | 1000 tonnes ) 820 543 923 BO2 o951 728

Tungsténe (80°%« WO} . | 1000 tonnes 40 19 a9 51 &8 T3 75| + &8
Lignite . . . ... ... miltions de tonnes| 252| 240| 350| 3B6| 413 435| 466f + B85
Nickel® . .. ... .. 1000 tonnes 115 120 140 180 175 t90| 210] + 83
Aeler . . . . .. .., . millions de tonnes 13% 110 190 210| 210| =235]| 228 + &7
Soya . ... .. ... millions de tonnes 12 14 20 17 18 18 20| + o7
Fonte brute . . . . . . millions de tonnes 105 80 130 150 150 170 166 + 48
Minerai de manganése . | 1000 tonnes 6.064 3.700) 5800 7.100| 7.800| 9.300 | 9.000f 4+ 48
Zing* .. ... ... 1000 tonnes 1,636} 1.4058| 2.035| 2.145| 2.255| 2.355| 2.410f + 47
Cuivres , . . . .. .. 1000 tonnes 2.564| 2.060| 3.095| 3.180| 3190 3.383| 3.430] + 34
Sucre . ., ..., .. millions de tonneés 0 26 aG 38 a7 41 401 + 33
Mercure ., . ., ... tonnes 4,251 | 5,260 4.940| 5.060| 5.200| 5.400| 5.600] + 32
Graines oléagineuses’ . | 1000 tonnes 14.016° . 16,282 [16.226 [17.415 17.208 [18.045]|| + 29
Plomb? . ... .... 1000 tonnes 1.697 | 1,150 1.825] 1.795| 1.944| 1.978| 2076 | + 22
Laine en suint . . . . . millions de Ibs 3.780!| 3.820| 4.010| 4,055 4,363 4,407 | 4.426(| + 17
BM . .......... mitlions de boiszeaux | 5.980| 5,700 6.320| 6.470| 7.420| 7.310| 6.8256(| + 14
Charbon . . . ... .. millions de tonnes | 1,297 1,220 1.450| 1.520| 1.500] 1,500 1,480 + i4
Riz brut . . ... ... milliards de lbs 323 314 2339 237 387 3mal 360l + 11
Mals . .. ... ... millions de bolsseaux | 4.980| 6.265| 5.210| 5.280| 5.590 | 5.750| 5480 + 10
Café . ... ... ... millions de sacs 41 36 38 39 41 42 421 + 2
Coton . .., ...... millicns de balles 37 22 28 36 36 38 3 - 3
Etain* . . .. .. ... 1000 tonnes 207 106 87 180 181 194 197] — 5

* Production des fonderies.
¢ Equivatent en huile,

* 11 s’agit ici de tannes métrlques.,
1 Production des raffineries,

* Teneur en métal de la production des mines.
¢ 1938-39 ou 1939,

Mote: En ce qui concerne les produits d'origine vépétale, les chiffres se rapportent aux campagnes de récoltes.

2. En second lieu, ce qui caractérise en général les techniques modernes de
fabrication, en ce qui concerne aussi bien les machines souvent fort compliquées
et trés spécialisées que les biens de consommation, c’est qu’elles exigent moins
de matiéres premiéres par unité de production. Pour ne citer que quelques
exemples, les locomotives, les automobiles, les machines a écrire ¢t méme Jes
ponts sont aujourd’hui d’un moindre poids qu’autrefois. Il ne faut donc pas
s’attendre que la production des matiéres premiéres aille de pair avec la pro-
duction industrielle en général.

L’expansion de la production agricole mondiale dans son ensemble, depuis
les années 1930, a correspondu plus ou moins 4 'augmentation de la popula-
tion. En ce qui concerne les pays les plus développés, I'approvisionnement
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par téte d’habitant S'est en général accru et la récente baisse des prix des
produits agricoles reflete cette évelution, Il v a néanmoins des régions, en
Asie notamment, ou la population trés dense est encore sous-alimentée.

Il peut étre intéressant de donner une idée de Paugmentation en pour-
centage de la production mondiale d’un certain nombre de matiéres
de base importantes. Ces chiffres ne sauraient étre tout au plus qu’approxi-
matifs, mais ils fournissent un apergu des progres réalisés dans divers domaines,

Augmentationestimée,enpourcentage, Les données d’apres lesquelles
dela pl’oduction mondiale de certaines les pourcentages ont été calculés ne
marchandises, 1937 & 1954

sont malheureusement pas toujours
{aux prix de 1952).

aussi complétes qu’on le souhaite-
Pourcentage |  rajt. En ce qui concerne les denrées

Marchandises ' . . . . .
1937 37082 | alimentaires, il est impossible

d’obtenir ne fiit-ce que des évalua-
Denvédes allmentaires

Céréalos (orpe, mais, avoina, riz, seigle, tions approximatives pour la viande
L S 9 . -
Cacao, café, thé et tabac . . . . . . . 12 et les produits laitiers. Il n’est pas
Divers autres produits alimentaires out Cc i -
(sucre, soya, copra) . . . . . .. .. 33 d cux cep enda’_nt que, parmi tou
Total pour les denrées alimen- tes les marchandises produites dans
taires ci-dessus . . . . .. .. 10

- le monde, considérées individuelle-
Matidres premiédresindousirialies

Fibres textiles (coton, laine, sois, jute, ment, celle dent la valeur glObale
nylen, fil at fibre de rayonne, lin, . » ‘
czanm, flbres dures) . yonns, . 20 de production est la plus élevée est

Dix-huit métaux non ferreux® , , ., . 50 le lait, QU’OD trouve partout sauf

Charbon . . . . .. ... .. ..... 25 . .

Pétrole . . . ... ........... 145 dans les régions les plus froides. Cer-

Gaz naturel . . . ... . ... .... 260 . : £ s :

taines récoltes avant été m

Mydro-électrictté . . . . . . ... ... 160 ) es ayant ét¢ médiocres,

Caoutchouc (naturel et synthétique) . 100 le chiffre relatif 2 la production de

Acier et fonte brute . . . . .. ..., 65

. ) denrées alimentaires en 1954 a été
Total pour [es matiéres pramiéres e oy . .
industrielles ci-dessus . . . . . 60 inférieur & celui de P’année précé-

b
* Aluminium, antimoine, argent, cadmium, chrome, cobals, dente. Comme dans Papres-guerre

cyivre, &tain, plomb, magnésium, manganése, mercure, molyb- H . Tyr
déne, nickel, platine, tungsténe, vanadium et zinc. la pl‘OdUCthIl de PTOdUItS laitiers

a ét¢ relativement plus abondante
que celle des autres denrées alimentaires, I'augmentation de approvisionnement
total en produits alimentaires a probablement €té supérieure & I'accroissement
d’environ 109, qui ressort du tableau.

La production des matiéres premiéres industrielles figurant dans ce dernier
g'est accrue de quelque 60%, depuis 1937, ce qui représente un rythme remarquable.
L’augmentation la plus forte a porté sur les combustibles, dont la production
semble avoir 4 peu prés doublé depuis 1937,
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Production mondiale d’acier.
Annuellement, en millions de tonnes métriques.
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Dans I'immédiat aprés-guerre et de nouveau au cours de la crise consécutive
aux événements de Corée, on craignait qu’une production insuffisante de matiéres
de base n’entrainit une hausse des prix et une détérioration des conditions des
échanges de VEurope, d’autant plus que les Etats-Unis achetaient alors de
grandes quantités de matiéres de toutes sortes par suite de I'activité soutenue de
leur économie. Mais ces craintes sont apparues sans fondement.

Quant au mouvement de hausse des prix qui est intervenu au début de 1955,
il a été vraiment éphémeére. A I’heure actuelle (mai 1955) tous les indices de mar-
chandises sensibles sont, soit au méme nivean quw’il y a un an, soit en baisse par
rapport 2 celui-ci et, en 1954, on considérait avec raison que les conditions des
échanges étaient favorables aux pays industriels de I'Europe occidentale. On trouve
un témoignage indirect de la situation des marchés dans le fait que les producteurs
de nombre de matiéres de base d’origine agricole ou autre commencent a se pré-
occuper de la tendance des prix et cherchent a conclure des accords qui leur per-
mettront d’agir sur 'approvisionnement et d’écarter ainsi une baisse des cours.

La production d’acier s’est développée pendant la guerre et c’est pourquoi
il est remarquable de constater que la production mondiale, aprés avoir fléchi
passagérement, dépasse maintenant de 509, le maximum qu’elle avait atteint
durant les hostilités.

Le développement de la production d’acier a naturellement entrainé une
trés forte demande de coke — et, partant, de charbon. Malgré cela, la production
mondiale de charbon n’a pas augmenté ces derniéres années.
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Production mondiale de houille,

1938 tos1 1952 1953 1954

en milllong de tonnes métriques

Pays et groupes de pays

Communauté du Charbon et de I'Acier

Belglque . . . . . . ... ... ... 30 a0 a0 30 29
France . . . . . . .. . . ... ... 47 53 56 53 54
Sarrke . . . . . . e e e e e 14 16 16 16 17
Allemagne occidentale . . , . ., . . ..., . 137 119 123 125 128
Pays-Bas . . . . . . . . . e 14 12 13 12 12
Italie . . . . . . . ..o s 1,5 1 1 1 1
Total pour la Communauté . . . 243 231 238 237 242
Royaume-Uni ., ... ............ 231 227 230 298 298
Autres pays de |'"Europe sccidentale , . 7 13 14 15 15
Total pour I’'Europe cccidentale 461 471 482 80 485
Eurepe orientals

Pologne . . . . . . . v v i e 69 82 84 B9 81
Tchécoslovaqule . . . . . . ... ... .... 16 i 20 20 22
Allamagne orientale . . . . . .. .. ... .. 3,5 ] a 3 K]
Autres pays de I'Eurcpe otientale . . . . . . 1,6 2,5 3 3 4

Total pour I'Europe orientale
{non compris I'U.R.8.S.) . . . 80 106 10 1"s 120
VRS S . . . e e e e 13 221 230 248 267
Etats-Unis .. .. .............. 356 516 455 436 375
Tous les autres pays™ . . . ... ..... 170 206 223 222 233
Total mondisl . . . 1.210 1.820 1.500 1.500 1.480

SR R BRI T SRS S RIS 597 e Himeorance de

Ce n’est que dans les pays de I'Est que la production de charbon s’est accrue,
alors qu’a I'Ouest les besoins croissants de combustibles ont été couverts par d’autres
sources d’énergie. Aux Etats-Unis, elle a subi une diminution frappante au cours
des derniéres années, mais sur le continent européen et dans le Royaume-Uni elle
est demeurée assez stable,

Depuis qu’un marché commun a été établi pour les six pays de la Communauté
Européenne du Charbon et de ’Acier en 1952, les échanges au sein de cette derniére
se sont accrus d’environ 259%,, tandis que les importations de charbon en provenance
de pays ne faisant pas partie de cette organisation fléchissaient de quelque 40%,.

Le plafond de prix fixé en 1954 pour le charbon du nord de la France a été
supprimé en mars 1955, tandis que celui concernant le charbon de la Ruhr est
demeuré en vigueur, mais il a été relevé au début de mai de DM 2,25 par tonne en
moyenne. L’industrie houillére du nord de la France avait éprouvé de grandes
difficultés a écouler sa production en 1954 et elle a été, en conséquence, autorisée
a abaisser provisoirement ses prix de vente. En ce qui concerne le relévement du
prix du charbon de la Ruhr, il a été décidé qu’il serait supporté a4 concurrence
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Communauté Européenne du Charbon et de I’Acier:
Commerce du charbon et du coke au sein de la Communauté
et commerce de celle-ci avec d'autres pays,

Variation
Rubriques 1952 1953 1954 1952_54
en milllers de tennes
Exportations de
I'Allemagne occidentale . . . . . ., . . .. 15.805 16.465 18.239 + 2354
la Belglgue . . . . ... ... ... .. 3.110 4,234 5157 + 2,047
fa France ot la Sarre . . . . . . .. ... 4,602 5331 5315 + 713
les Pays-Bas ., . . ............. 758 934 1.872 + 1.114
Total. . . . ... . ... ... 24.419* 26.994 * 30.583 + 6.1654
Importations
en proveénance de pays étrangers & la
Communauté (totah) . . . . . . .. . ... 22,264 13.823 13.688 — 8.3T9
Exportations vars
des pays étrangers A la
Communauté (total) . . . . . . ... ... 0.564 10.239 13,405 + 3811
Importations nattes
des pays de Ja Communauté . . . . . .. 12,670 3.584 480 — 12,190

* Y compris, en plus des rubriques figurant dans le tableau, les exportations de coke itallen vers la France, qui se

sont dlevées 2 64.000 tonnes en 1952 et 4 30.000 tonnes en 1953.

de DM 1,25 seulement par les consommateurs allemands, le reliquat de DM 1

devant en étre compensé par la suppression de la contribution que les mines étaient

tenues de verser pour construire des logements aux mineurs. Au printemps 1953,

les salaires ont été majorés dans la Ruhr de 9149 a la suite d’'une menace de gréve.

La production de métaux non ferreux, évaluée aux prix de 1952,
s’est accrue de quelque 509, depuis 1937.

Production mondiale de métaux non ferreux, 1900 a 1954:
valeur, volume et prix.

2n millign;
dadollars ELL
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495 1.309
942 2.319
1.889 3.730
6.267 6.267
6.437 6.764
6627 7.030
Indice: 1900 = 100
100 160
197 177
382 28%
1.267 479
1.302 517

1.340 537
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Importance relative des principaux métaux
non ferreux d'aprés la valour de production,

Eléments 1900 1913 1929 1937 1954
——d
en pourcentages

Argent . .. ., , 27 14 7 5 3
Culvre . .., . .. 85 36 40 32 28
Etain . . . . ... it 14 10 12 [
Plombh ., . ... 17 12 74 " 10
Zine .., .. ... g 13 " i 2
Tolal 94 &9 &2 72 &6
Atuminlum . . 1 3 8 3 20
12 autres métaux . § 8 i0 17 24
Total . . . H 160 100 160 100

Depuis le début du sitcle,
la production de métaux non
ferreux a largement gquintu-
plé. Le réle croissant joué par
Paluminium apparait dans le
tableau ci-contre.

Alors que limportance
des anciens métaux non fer-
reux a décliné, le réle joué
non seulement par Palumi-
nium mais aussi par plusieurs
éléments du groupe des «12
autres métaux» figurant dans
le tablean ci-contre — notam-
ment le magnésium, le nickel

et divers métaux servant & fabriquer des alliages d’acier — s'est développé 2 un degré

remarquable,

Le cours de Paluminium est resté longtemps remarquablement ferme sur la plupart
des marchés, mais celui du cuivre a sensiblement varié, en particulier dans les premiers
mois de 1955. La production de la Rhodésie du Nord, qui est le principal fournisseur de
cuivre en dehors des Etats-Unis et du Chili, ayant été arrétée deux mois durant du fait
d’une gréve au début de 1955, il en résulta une hausse de prix brutale qui houleversa

le marché,

£ par lonne longue
4

Cours du cuivre dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis.

Cents E.U.parlb.

350

Cours & Londres, el

n £ par tonne long

50

40
Cours d'exportation

1953

00 i es £.U., en cents parlb.
= I
250
l i 30
P i S surkmarcl:éinié{t‘:?urauxE.u,
m—————a en cents par
200 1 /A
150 Bt @
M mansuefe Cours hebdomadaires
100 nmmmmmmmmmmn ||J1||L||||i1|1||[||||| P I N A _L%ﬂ
e 1950 1951 1952 1954 1955

En avril 1953, le Gouvernement britannique a annoncé qu’il allait débloquer en deux

fois, sur ses réserves, 45.000 tonnes de cuivre raffiné et 20.000 tonnes de cuivre blister,
_ et ce complément relativement minime apporté 4 Papprovisionnement du marché a suffi
4 faire tomber le cours de ce métal & Londres du chiffre sans précédent de £368 par tonne
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Production mondiale de blé.

1934-28 1948-52 1953 1954
Pays ou zones

chiffres annuels {ou moyennes), en milllons de tonnes

Quatre principaux pays

exportatours
Etats-Unls . . . ... ... ....,.. 195 31,0 31,8 26,4
Canade. . . . . . ... ... ... .. 7.2 13,4 16,7 B.1
Argentine . . . . ... ... .. ... 6,6 5,1 6,2 7
Australie . . . . . . .. ., ..., 4,2 5,1 5.4 4,5
Total pour fes quatre principaux
pays exportateurs . . . . . . . 75 54,6 50,1 46,1
Europe, ¥ compris la Turquie . . . . 45,7 45,2 - 54,7 52,0
LRSS, . . ... . oo 38,1 40,5 43,0 430
Chine. ... ... ... ....... 21,7 226 23,0 245
Divers . . . . .. .. ... v, 24,0 24,2 26,2 24,4
Total mondial . . . . .. ... 187,0 188,0 207,0 190,0

longue qu’il avait atteint en mars, 4 un peu plus de £300 le mois suivant, car il a compensé
exactement la perte de production consécutive & la gréve de deux mois dans la Rhodésie
du Nord.

La production de blé a sensiblement augmenté depuis 1934-33, mais elle a subi
une régression en 1954 du fait principalement de mauvaises conditions atmosphériques
au Canada et en Australie et d’une réduction des surfaces emblavées aux Etats-Unis.

Le fléchissement de la production en 1954 a été imputable entiérement 4 trois des
quatre principaux pays exportateurs, tandis que la production du quatri¢me —~ 1’ Argentine -
était légérement plus élevée en 1954 que 'année précédente,

Dans le monde entier, [e rendement moyen du bié par hectare g'est accru
ces derniéres années grice a I'amélioration des méthodes de culture: meilleures semences,
plus large usage d’engrais, mécanisation plus poussée, etc. Il ne semble pas que les surfaces

ensemencées en blé aient été étendues en

Blé: Rendements moyens. quelque pays que ce soit.
Pays 1934-38 1953 Depuis 1945, 'approvisionnement de
en quintaux parbectare| PEurope en blé indigéne n’a cessé d’aug-
Danemark . . . . . . . 204 a4 menter, abstractictn faite de régressions tem-
Pays-Bas . . . . .. .. 30,3 an? poraires consécutives a2 de mauvaises con-
Belgiquwe . . . . . . .. 26,9 2.6 L : : e
Royaume-Uni 21 0.1 dltu::ns atmos!:shérlq?es. Si la politique de
Allemagne accidentale . 22,3+ 27,5 soutien des prix pratiquée par les pays expor-
?uéde ‘‘‘‘‘‘‘‘‘ f;-g gfz tateurs et le protectionnisme qut régne fré-
rance . . . . .. .. . X y N
Egyote . . . . . .. 20,1 205 quemment en Europe_ ont incité a développer
Mtalie . . .. ...... 144 185 la production, il est intéressant de constater
' g ue les deux mations ou le rendement par
coa i | 5| aue ks dous nations ob le rendement p
receé . . .. ... L. ! ¥ s
Turquie . . . ... .. 107 128 hectare est le plus haut d’bur?pc — le
Etats-Unis . . - . 8,7 14 Danemark et les Pays-Bas — bhien que le
Austrafie . . ... .. 80 14 prix de leur blé soit le plus bas du continent
Argentine e 28 10,3 ! 3 51 .,
Total mondial (non et plus ou moins a la parité avec lfa cours au
compris I'U.R.S.S.). 16,1 118 Canada, ne protégent pour ainsi dire pas

L]

1935-38. leur agriculture,



Cours du blé aux Etats-Unis et au Canada.
Mensuellement, en cents E.U. par boisseau.*
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* Les cours du blé figurant dans le graphique sont les cours au comptant, & Chicago, du No 2 Hard Winter
(Ne 2 Red Winier depuis juin 1951) ot las cours 3 Winnipeg de la Catégorie 1l No{ Noethern, en entrepdt 3 Fort
William/Port Arthur. Les cours du blé canadien ont #té convertis en cents E.U., sur la base du cours officiel
jusqu'en septembre 1950 et du cours libre ensuite,

Au cours de la campagne 195455, des changements significatifs sont intervenus
dans le volume et la composition du commerce mondial du blé. Du ler aoiit
1954 4 la fin d’avril 1935, en effet, le commerce faisant 'objet de statistiques publides
— c'est-3-dire sans compter les transactions sur le blé entre les pays de IEst - s’est accru
de 209, par rapport 2 la période correspondante de 1'année précédente. L’évolution
a ét¢ caractérisée avant tout par le fait que les Etats-Unis sont redevenus le principal ex-
portateur de blé, au lieu et place du Canada, et sont intervenus 4 concurrence de quelque
30%, dans le commerce mondial enregistré. Mais, comme 1'a fait ressortir le Secrétaire
d’Etat américain a Pagriculture, M. Ezra Benson, le 19 mars 1955, les Etats-Unis n’ont
¢été en mesure d’exporter ce bié qu’a la faveur de mesures spéciales et de programmes
de soutien actif, en sorte que ces ventes a I'étranger cofiteront au moins quelque $175
milliens sous forme de subventions au cours de la présente campagne,

Malgré tout, les stocks de blé accumulés sont encore d’une ampleur préoccu-
pante. Au ler juillet 1954, ils s"¢levaient aux Etats-Unis & 24,5 millions de tonnes, égalant
ainsi & peu de chose prés la nouvelle récolte, soit 26 millions de tonnes; et au Canada ils ne
représentaient pas moins de 16 millions de tonnes au ler aotit 1954, soit le double de la
nouvelle récolte. Selon des évaluations faites au printemps 1955, les quantités de blé repor-
tées & Pissue de a campagne, ¢est-d-dire 4 la fin de juillet 1955, dans les quatre principaux
pays exportateurs atteindraient 44 millions de tonnes (plus de 1.600 millions de boisseanx)
- contre 46 millions un an plus tot. Ces prévisions tiennent compte d’une augmentation des
stocks de blé aux Etats-Unis, alors qu’on s’attend que ceux existant au Ganada, en Argen-
tine et en Australie solent moins élevés qu’a pareille époque en 1954,

Le 28 aotit 1954, le Président des Etats-Unis a ratifié '« Agricultural Act» 1954,
qui vise & rompre avec le systéme des prix de soutien élevés et rigides; il prévoit en outre des
mesures permettant de reviser les prix de «parité » sur une base plus actuelle et de transférer
une partie des excédents 4 des réserves spéciales,
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En 1933, PAccord international sur le blé avait été renouvelé pour
trois ans a partir du ler aoQit en dehors de la participation du Royaume-Uni,
principal importateur de blé du monde. Dans la premiére année d’application
du nouvel accord — 1953-54 — il n’avait été acheté que 609, cnviron des quotas
fixés, représentant les trois dixitmes du commerce mondial du blé. Au cours de
la présente année agricole, les besoins plus élevés d’importation de certains pays
du fait que leurs récoltes ont €té plus faibles en 1954 ont donné lieu a des trans-
actions plus importantes. Dans les neuf premiers mois, 709, environ des contin-
gents ont été absorbés par les pays importateurs.

Un accord international sur le sucre, qui est entré officiellement
en vigueur le ler janvier 1954 pour une durée de cinq ans, a fixé un prix minimum
de 3,25 cents E.U. par livre mais, quoiqu’on ait eu largement recours aux diverses
dispositions restrictives dudit accord, le cours du sucre sur le marché mondial
libre est resté inférieur 3 c¢e niveau en 1954 et dans les premiers mois de 1953,
En mars, toutefois, le prix mondial s’est élevé a plus de 3,30 cents E.U. par livre,
a la suite d'importants achats de I'Union soviétique.

Les tentatives faites au cours de I'année pour conclure des accords inter-
nationaux portant sur d’autres marchandises n’ont abouti a aucun résultat pratique.
Toutefois, un Sous-comité consultatif spécial pour la liquidation des excédents a été
créé dans I'été 1954 par 'Organisation des Nations Unies pour I'alimentation et
Iagriculture. De plus, en aofit 1954, le Conseil économique et social des Nations
Unies a décidé, par un vote pris a la majorité des voix, d’instituer une Commission
consultative permanente sur le commerce international des marchandises.

En ce qui concerne les mesures d’une portée internationale adoptées sur le
plan national, il convient d’indiquer qu’il a été procédé a divers ajustements du
programme de stockage des Etats-Unis. A la fin de juin 1954, l'objectif
final du «programme minimum» a été fixé au total 4 $6.985 millions (sur la base
des prix courants), les «stocks constitués» étant évalués 3 $4.284 millions et les
commandes en cours a $619 millions. Il restait donc a passer des commandes de
matiéres premiéres & concurrence de quelque $2 milliards au total.

& * #

De nouveaux progrés ont été accomplis dans la période considérée en matiére
de libération du commerce. Aux Pays-Bas, oit I'on pouvait déja faire des trans-
actions & terme sur le cacao et le caoutchouc, deux autres marchés A terme ont
été ouverts 2 Amsterdam le 9 mai 1955. Celui du café, qui était fermé depuis le
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début de la guerre, a repris son activité et, en méme temps, le premier marché
mondial & terme du copra a vu le jour. On espére ouvrir prochainement des marchés
analogues pour le sucre, les épices et I'huile de lin.

On pourra, & Amsterdam — ce qui n’est pas le cas au Havre, qui était jus-
qu’alors le seul et unique marché du café de I’Europe occidentale — faire des
transactions internationales aussi bien en monnaies fortes qu’en monnaies faibles.

Il y a lieu de noter également que les Pays-Bas ont annoncé officiellement
qu’ils avaient Pintention de rétablir le cornmerce privé du blé le ler septembre
1955 et que les compagnies privées pouvaient commencer immédiatement 3 en
importer.

* % *

Dans presque tous les pays, les variations des indices des prix de gros
et du coqit de la vie sont restées remarquablement faibles. Pour ce qui est de Ia
Grece et, dans une moindre mesure, de I’Autriche, la hausse des indices peut encore
étre considérée comme I'effet des rajustements de la valeur de change des monnaies
de ces deux pays: dévaluation de 509, de la drachme en avril 1953 et modification,
en mai 1953, du cours officiel du schilling de §1 = Sch. 21,36 4 $1 = Sch. 26
(ancien «cours touriste»).

_ Le processus d’élimination des
Variations en pourcentage des indices

éléments artificiels dans la structure
du colt de la vie et des prix de gros

des prix s’est pousuivi en 1954 et il

en 1954,
est presque achevé a I’heure actuelle,
Pays aooa de Eros sauf dans le secteur agricole et dans
en pourceniages le domaine des loyers qui sont en-
core réglementés dans la plupart des
Allemagne occidentale + 06 + 0.4 g N p P
Autriche . . . .. .. .. + 37 + 4.5 pays. Par contre, les répartitions de
Bolglgue . . .. ... .. + 1.8 - 12 matiéres premiéres et le rationnement
Danemark . . .. .. .. + i + 0 . .
Espagne . . . . .. . .. + 1.2 + 08 des biens de consommation appat-
Etats-Unis . . . .. ... + 03 + 0.2 tiennent pratiquement au passé, Le
Fintande . . . . ... .. - 1.é - 0,

" 0.2 consommateur recouvre de plus en
France . . . .. ... .. - 03 - 1.7 . o . .
Grace . .. .. ... .. 4 15.1 1 12,2 plus la liberté de choisir ce qui lui
Iande . . . .. ... .. £ 0 ~- 1.8 plait et ce, sans qu’il en soit résulté en
Islande . . . . . ... .. + 1.4 . , ., .
adie . . + 27 + 08 général une hausse sensible du cotitde
Norvags . .. .. .... + 44 + 1.4 la vie, étant donné que si certains prix
Pays-Bas . ....... . . ;

ays-Has + 40 o1 ont manifestement monté, d’autres
Portugad . ., ... ... . - 0.5 - 4,6 ., .

Royaume-Unl . . . . . . + 1.8 + 0.6 ont baissé sous 'effet d’une concur-
Sudde .. ........ - 0.4 - 02 rence plus soutenue et, parfois, de-
Sulsse ., . ... ..., + a7 + 0.8 .

vant la résistance du consommateur,
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Les derniers secicurs ot les contrdles jouent encore un réle important —
I’agriculture et les loyers — présentent des difficultés spéciales, car les influences
politiques y sont particuliérement puissantes. Mais le désir d’une plus grande
flexibilité se manifeste de plus en plus méme dans ces secteurs comme le montrent
la tendance & assouplir les prix des produits agricoles aux Etats-Unis et Pajustement
progressif des loyers aux conditions économiques actuelles, qui est sur le point d’y
étre achevé et qui est en cours également dans nombre de pays européens,

Augmentation en pourcentage des salaires horaires nominaux.

Pourcentage d'augmentation
an %nnda:‘nt
Pays i;?:’oa bériode
déeambro 1951 1952 1953 1954 ié-léi;:r?l%omﬁ
1954
France . . . . . .. .. ....... 10 34 4 4 5 &9
Autriche . . . . . . ... ... ... 17 33 o o 9 &9
Australie . . . . . ... ... .. .. 15 20 13 3 7 &2
Fiplande . . . . . . .. .. .. PR 20 24 i 2 3 58!
Sudde? | ... L, 2 24 i5 3 5 58
Norvdge® . . . . ., .. ....... ] 13 a8 4 5 49
Italia . . . . .. ... ........ 3 12 [ 2 & as
Allemagne cccidentale . . . . . . . 8 14 5 4 4 37
Canada . . ..., ......... 4 15 é 5 2 36
Pays-Bas . .. ........... 5 6 2 1 15 a2
Boyaume-Uni? . . ., .. ... ... 4 11 & 3 4 31
Etats-Unis . . . . ... . ... ... . & [ 6 4 2 26
Balgiqua . . . ., .. .. ....... ] 11 Q 2 3 22
Sulsse . . ... ........... o 4 2 1 1 7
1 Jusqu'a septembre 1954, * Movenne trimestrielle, ? Taux des salalres hebdomadaires,

Aux Etats-Unis et au Canada, les salaires ont moins angmenté en 1954 qu’en
1953, le marché du travail y ayant été affecté par le ralentissement de Pactivité
économique. En Australie et en Suisse, ils sont restés a peu prés stables, puisqu’ils
se sont €levés de 1%, seulement. En Allemagne occidentale, leur hausse a été de
49, comme en 1953. Dans tous les autres pays qui figurent dans le tableau le rythme
d’augmentation des salaires s’est accéléré en 1954 4 la suite de la forte demande
de main-d’ceuvre engendrée par Pexpansion rapide de la production et par I'ac-
croissement de la productivité et des bénéfices.

* * *

Dans les premiéres années qui suivirent la fin des hostilités en 1945 les prix
ne cessaient de s’élever, par suite a la fois de Pexcés de hiquidité hérité du temps de
guerre et des méthodes de financement inflationniste que de nombreux pays persis-



taient a appliquer. Le premier arrét imposé 4 la hausse des prix intervint au cours
de la faible récession de 1949 aux Etats-Unis, mais il fut emporté par la fidvre
d’achats qui sévit lors du boom déclenché par la guerre de Corée. Toutefois, le
nouveau mouvement de hausse fut de courte durée. Il apparut bientét, en effet,
que la précipitation a acheter était plutét le fruit d’une panique soudaine que d’une
pénurie véritable.

La situation est bien différente 2 ’heure actuelle. Non seulement les appro-
visionnements se développent, mais les tendances inflationnistes sont
maitrisées par la mise en ceuvre de plus en plus répandue d’une politique de
crédit flexible, si bien que le niveau général des prix mondiaux des marchandises
ne s’est pas élevé depuis trois ans. Dans les deux pays dotés des marchés commerciaux
les plus représentatifs — Royaume-Uni et Etats-Unis — la masse monétaire a
augmenté de 39 environ en 1954, ce qui est un taux normal si on considere
P'accroissement de la population et d’autres facteurs appropriés. Certains signes
montrent que la théorie d’aprés laquelle une inflation «modérée» on «rampante»
pourrait &tre souhaitable perd du terrain. Dans un discours prononcé le 7 avril
1955 2 la seiziéme conférence annuelle du Nord-Quest Pacifique sur les questions
bancaires, tenue a Pullman, dans ’Etat de Washington, M. Allan Sproul, Président
de la Banque de Réserve Fédérale de New-York, s’est exprimé comme suit:

«des prix réels plus bas, dans une économie comme la ndtre o la productivité
s’accroit constamment, sont un élément essentiel de la stabilité du dollar. Et la
stabilité du dollar est, concurremment avec un niveau maximum de production
et d’emploi, F'un des objectifs primordiaux de la politique monétaire. Il s’agit
pour nous de combiner au mieux ces objectifs, 3’il arrive, par conséquent, que
de temps 4 autre, le dynamisme de notre économie en expansion enléve leur travail
a un si grand nombre de personnes que cette situation devienne intolérable du point
de vue social, il nous faut rechercher d’autres moyens, reposant sur 'ensemble de
Péconornie, pour y remédier, Mais nous ne devons pas détourner la peolitique
monétaire de son objet en cherchant 4 lui faire assumer toute la tiche par des mé-
thodes reposant sur Pinflation rampante. Nous ne devons pas d’un cété frustrer
le public de ses épargnes pendant que, de Vautre, nous lui promettons un emploi
stable et une vieillesse assurée. »

En fait, il parait fort probable que, si la paix continue a régner dans ie monde,
la phase inflationniste de I'évolution économique d’aprés-guerre est révolue. Mais si
le niveau général des prix mondiaux ne recommence pas & s’élever, comme cela
est vraisemblable, les divers pays devront agiravec plus de fermeté et compter davan-
tage sur eux-mémes qu’ils ne 'ont fait dans le passé pour éviter les déséquilibres
entre leur propre économie et celle de étranger. Il est vrai qu’en 1954 certains
pays disposaient encore d’une marge qui leur a permis de laisser leurs coiits et
méme leurs prix s'élever dans une certaine mesure, mais la possibilité d’absorber
sans risque de nouvelles hausses est dorénavant bien plus limitée. De ce fait,
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tous les futurs ajustements en hausse devront — du moins en ce qui concerne
Paugmentation des revenus — &tre liés plus étroitement 3 Iamélioration de la
productivité, Dans les conditions ol nous nous trouvons dés maintenant, tous
les pays auront manifestement a faire face a de nouveaux problémes d’ordre moné-
taire et autre. Ce qui facilitera grandement leur tiche, c’est qu’ils peuvent compter
sur un degré de confiance dans la monnaie bien plus haut qu’il y a quelques années
¢t aussi le fait que le marché mondial, débarrassé des facteurs artificiels, fonctionne
aujourd’hui d’une manidre beaucoup pius souple et efficace.



IV. Commerce extérieur,

On sait qu’en 1951, les prix extrémement élevés pratiqués lors du boom con-
sécutif 4 la guerre de Corée avaient gonflé les résultats du commerce international
4 un point tel qu'ils étaient hors de proportion avec Paugmentation du volume
effectif des transactions — ils les avaient, en effet, portés a des niveaux sans précé-
dents qui n’ont pas encore été atteints de nouveau en 1954. Par contre, la valeur du
commerce mondial afférente aux trois années suivantes, qui ont été caractérisées
par une remarquable stabilité générale des prix des marchandises, peut &tre con-
sidérée comme reflétant avec assez d’exactitude les changements intervenus dans
le volume global du commerce mondial et dans les échanges entre les divers pays.

Valeur du commerce mondial (exportations + Importations),

k)
Zones 1950 1951 tas2 1953 1954
en_milllards de dollars E. U,

Royaume-Uni . . . ... .. .. .. 13,6 18,5 174 16,9 17,2

Reste de la zone sterling . . . . . . 18,3 25,3 23,2 21,5 222

Zane sterling tout entidre , . ., . 31,9 43,8 40,6 38,4 394
Pays continentaux ds I'D.E.C.E. ne

faisant pas partie de la zone stecling 20,7 41,4 41,0 40,7 45,1

Etats-Unis et Canada . . . . . . . . 26,2 35,2 36,1 371 35,2

Pays de FAmérique latine . . . . . 12,0 15,5 14,7 14,1 151

Autres pays . . . . . .. ... ... 15,9 222 21,6 209 21,8

Valeur du commerce mondial? 1157 1581 154,0 151,2 1656.6

1 Chiffres provisocires. * Non compris le commerce entre les pays de I’Europe grientale, I'U.R. 5.5, at ta Chine.
Source: LM.F, International Flnancial Statistics.

Commerce mondial en prix courants et en prix stables.*
En milliards de doflars E.U,

b . N N T Y I BN S B 7 T 1 1 T 1%
4 /\/ e
140 140
/zn prix courants
20 120
il — 100
A — -
% 17 I‘F.-: = ad
o a /L% Prix de 1929
—
4] ;/ [
g e o
—-"""
&0 P 4
‘en prix courants
20 20
NS A T R O B B N T N N N N

0 gl
oaee T30 1930 1931 W32 N33 134 135 1206 mOT 93016 1947 148 BAT 1950 MG 12 19B3 004 1358

* Abstraction faite des échanges entre les pays de I'Europe orfentale, FU.R.8.S. et la Chine.
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On voit d’aprés le tablean qu’en valeur le commerce mondial a été au total,
en 1954, inférieur de prés de $1,5 milliard au nivean de 1951 mais gue, par suvite
de la baisse des prix, qui est intervenue presque entiérement de 1951 a 1952, on
estime qu’en volume il a été plus élevé de 109, environ en 1954 qu’en 1951.

Toutefois, si la comparaison porte sur 'année antérieure, c’est-a-dire 1950,
alors que les prix n’avaient pas encore été affectés par les conditions exception-
nelles du boom coréen, I"augmentation du volume du commerce mondial peut
étre estimée & 249, de 1950 4 1954. Cette expansion globale dissimule des diver-
gences sensibles entre les pourcentages d’accroissement relatifs aux diverses zones.

Des statistiques sur le volume des exportations sont publiées chaque tri-
mestre par le Secrétariat des Nations Unies et les données suivantes ont été em-
pruntées a son Bulletin mensuel de mai 1955.

Volums des exportations,

Europe Etats-Unis Amérique
continentals Royaumse- Uni [ s Monds
Années de I'Quest Canada tatine

Indice: 1050 = 100

1950 100 190 100 100 100

1951 119 107 124 100 nz
1952 115 94 138 e3 LA Ry
1953 127 ve 133 103 118
1954 146 104 129 04 * 124

" * Janvier 4 septembre,

Abstraction faite des pays producteurs de pétrole du Moyen-Orient, dont
les exportations ont largement doublé en volume de 1950 a 1954, c’est I'Europe
continentale de I'Ouest qui a réalisé les progrés les plus appréciables ces cing
derniéres années; viennent ensuite les Etats-Unis et le Canada, alors que la pro-
gression a été moins frappante & 'égard du Royaume-Uni et de I’ Amérique latine.

Pour Pensemble du monde, le volume des exportations a augmenté de
prés d’un quart de 1950 & 1954, Au cours de cette derniére année, I'accroisse-
ment net a été de 59, les exportations de I’Europe continentale de I’Ouest
ayant augmenté de 15%, et celles du Royaume-Uni de 6%, tandis que les ventes
a éuanger de I’Amérique du Nord se réduisaient de 39%,. Celles de I'Amérique
latine se sont maintenues & peu prés au méme niveau qu’en 1953.

La physionomie du commerce extérieur est en général caractérisée
par une trés grande stabilité, étant donné que les besoins d’importation d’un pays
et la gamme des produits d’exportation qu’il est en mesure de fournir sont bien
entendu fonction de sa structure économique, qui n’est pas sujette & de brusques
changements. Le redressement économique de PAllemagne occidentale au cours
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Part, en pourcentage, des principaux pays desderniéres années a néan-
exportateurs dans les exportations de moins entrainé un accroisse-

produits manufacturés. ment trés net de la part de

1954 ce pays dans le commerce
Catégorles de produits 1951 1952 1963 | premier .
e e somestre|  mondial; en 1954, ses ventes
&n_pourcentages du fotal a Pétranger, quit ont repré-
’ 0 *
Machines et vahicules senté 79, des exportations
Royaume-Uni . . . . . . . 2 25 24 2 mondiales, avaient presque
Allemagne occidentale . . 10 14 i5 16 ,
Etats-Unis® . . . . . ... 39 36 36 35 recouvré leur pourcentage
e 2 .
Autre pays S i 25 d’avant-guerre, soit 715%,.
_ Total . . .| 100 100 100 100 . . .
Cette expansion a été parti-
Métaux et prodults . B
métallurgiques culierement sensible dans le
Royaume-Uni . . . . . . . 15 15 18 18 : : :
Allemagne occidentale . . 4 12 14 i4 domame des pI‘OdultS fabrl
Etatg-Unls' . . . . .. .. 18 19 17 18 qués_ Le tableau Ci-contre,
Autres payst . . . . . . ! 53 53 51 50 . ., ,
Total. . .| 100 100 | 100 | 100 qui a eic emprunte 2u
Textiles Board of Trade Journal du
Royaume=Uni . . . . . .. 29 8 27 2 Royaume-Uni du 22 janvier
Allemagne occldentale . . 4 § 7 7 . .
Etats-Unis' . . . .. ... 2] 16 14 14 1935, fait apparaitre la part
Autres pays® . . . . . .. 53 50 52 53 . s
en pourcentage des princi-
Total . . .| 100 100 100 100 d
r
Produits chimiques paux pays expottateurs dans
Royaume-Uni . . . . . . . 17 19 17 17 les exportations mondiales
Alemagne occidentale . . 14 13 15 7 d dui £ -
Etats-Unis' . . . . . ... 3t 30 28 28 € prodults manuiactyres.
Autres pays® . . . .. .. 38 38 39 38
Total. . .| 100 100 100 100 Les chiffres figurant
Autres produits sous la rubrique « Ensemble
manufacturés . +
Rovaume=Umn . . . . . .. 19 18 17 18 des Prc’dults manufacturés »
Allemagne occldentale . . 8 10 1 12
Etats-Unis ' . . ., .. .. 2 2 2 21 montrent que la part de
Autres pays® . . .. . .| 52 g1 &1 51 I’Allemagne occidentale a
Ensemble des produits
manutacturss | de celle de toutes les
Royaume-Uni ., . . . ... 22 2 21 2 autres nations, A savoir du
Allemagne occidentale . . 10 12 13 14 R
Etats-Unis' . . . . . ... 27 2 2 2 Royaume-Uni, des Etats-
Aulres payst . . . . . 4 0 38 .
res pay 4 39 Unis et des «autres pays».
Total . . .| 100 100 108 100 .
Cependant, quoique la con-

J}hsttéra;:ﬁon falte das exportations de catégories spéciales de matidres currence - allemande ait été
stratéglques.

? Belglgue-Luxembourg, France, ltalie, Pays-Bas, Sudde, Suisse, Canada plus vive, le Royaume-Uni
et Japon. )

est parvenu i accroitre sa

part des exportations de «métaux et de produits métallurgiques », alors qu’en ce qui

concerne les «produits chimiques» les progrés allemands ont été réalisés entiére-

ment aux dépens des Etats-Unis. Le Royaume-Uni reste le principal exportateur
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de «textiles», mais sa part des ventes de ceux-ci dans les exportations mondiales a
fléchi de 299%, en 1951 & 269, dans le premier semestre 1954,

# # *

On constate, en examinant la balance des paiements courants des Etats-Unis
reproduite ci-aprés que si, en 1953, les recettes et les paiements se sont & peu prés
équilibrés, il y a eu en 1954 un excédent évalué a $1.362 millions.

La réapparition d’un important excédent des paiements courants en 1954
a €té due A la fois 4 une augmentation de prés de $450 millions des exportations
commerciales, 3 une diminution de $660 millions des importations et & un accroisse-
ment de plus de $200 millions du revenu net des services.

Etats-Unis: Balance des paiements courants,

1
Postes 1952 1953 1954

en millions de dollars

Recattes couranties

Exportations totaies de marchandises? , . , . . 15,922 16.507 15,008

Moins: fournituras et services au titre da laide
militaire . . . . .. ... o 2,603 4.281 3.137
Exportations commerclales , . ., . ., ., . . ... 13.31% 12,226 12.671
Services . . . . .. .. ..., 4.739 4.758 4943
Recettes courantes totales |, | | 18.058 16.984 17.614

Palements courants

Importations de marchandises , . . ., . | 10,838 10,954 10,295
Sorvices st transferts . . . . . . .. ... . . . 3,339 3.447 3.424
Dépenses militaires . . . . . . ., . ..., . 1.957 2.456 2.532
Pajemoents courants totaux , . . 16.134 16,897 16,252

Solde des paiements courants . . . ., , . + 1924 + a7 + 1382

! Chiftfres proviscires.,

! Y compris dlvers montants afférents A des services dans le cadre de Vaide militalre & fifre de dons — frets
princlpalement — gqul e sont élevés A $162 millions en 1952, 4 $185 miltions en 1953 et & $215 milllons en 1954,

C’est "Europe occidentale qui a absorbé la quasi totalité de augmentation des
exportations commerciales. L’Europe occidentale a surtout acheté de plus grandes quan-
tités de matiéres premiéres et de denrées alimentaires, ce qui reflete I'expansion de la
production industrielle et des revenus dont ont bénéficié les pays qui en font partie.
Les ventes de produits manufacturés sont, en 1954, intervenues pour prés d’un tiers
dans les exportations totales des Etats-Unis vers ’Europe occidentale, proportion qui
correspond a peu prés & celle d’avant les hostilités, ce qui n’était pas le cas dans la période
de reconstruction de l'immédiat aprés-guerre.

La diminution des importations commerciales américaines a affecté I’Europe
occidentale et le reste du monde a4 concutrence de $260 et 400 millions respectivement,
Ce dernier chiffre porte avant tout sur les achats de matiéres premitres et de denrées



alimentaires, alors que
la réduction des achats
faits dans cette partie du
monde concerne princi-
110 palement les produits
métallurgiques, les mé-
taux non ferreux et les
ferro-alliages; cette évo-
lution a résulté a la fois
d’un raleatissement de

Etats-Unis: Importations par régions.
Indice: 1er somestre 1953 = 100,
120 — %0

10—

160 Amérique latine

f T \%f
Europe occidentale

Q0

80
il la demande des Etats-
n | I L i Unis et d’un accroisse-
1951 1952 1952 1953 1953 1954 1954 .
IV gemestre 1T zemestre 2 cemeshre 1 semestre 2% gemestre 1 cemestre 2% semestre ment dCS beSOlnS Pmpres )
- de I’Europe.

Le nouvel accroissement de $200 millions des recettes nettes provenant des services
et des transferts a é1é imputable en particulier au revenu plus élevé tiré des investissements
américains & Pétranger,

Etats-Unis: Balance des services et des transferts.

Total des
Trans- Tourisme R[e:::;l‘:fs Seivices divers Transieris éléments
Années ports privés du gou- privés invisibles
sementa vernement nets
en_milligns de dollars

1452 + 373 - — 300 + 1.438 + 406 -M — 446 + 1.400

1953 + 1714 — 368 + 1.480 + 409 + 89 — 473 + 1.311

L 1954* + 207 — 428 + 1644 + 480 + 53 — 439 + 1519

* Chiffres provisocires.

En dépit des dépenses considérables des touristes américains a Péiranger et des
transferts relativement importants opérés par des particuliers dans d'autres pays, les
Etats-Unis tirent des éléments invisibles un revenu net fort élevé.

Etats-Unis: Alde & I'étranger et mouvements de capitaux,

Rubriques 1952 1953 1954 %
en millions de dollars

Dong des E.U. {non compris ceux faits au titre de services

et fournitures milltalres) - . . . . .. ... ... ..., 2,088 1.953 1.698
Maolns: excédent (=) de la balance couranle . . . . .. — 1.924 — 87 — 1.382
Montant restant & 1a dlsposition des autres pays 164 1.866 336
Plus: Investissemants américalns A I"étrangsr . . . . . . 1578 597 1.437
Montant total & la disposition des autres pays . 1,742 2,463 1.713

Fins auxquelles ces fonds ont 616 affeciés
Augmentation des portefeullles de wvaleurs libellées en

dollars ¢t des soldes en dollars - . . . . . .. ..., 1.612 1108 1.438
Achata d'or . . . . . . v i e e e e e - 31 1.163 293
Total aingiwtilisd . . . .. ... ..., 1.233 2,269 1.736

Erreurs et omisslons . . . . . . .. . ... L., + 508 + 194 + &

* Chifires provisoires.
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Leur balance des paiements courants a donc enregistré en 1954 un excédent assez
substantiel mais, si ’on tient compte des dons et préts du gouvernement et de Pexpansion
des investissements 4 ’étranger, on constate que $1.773 millions ont été mis a la dis-
position des autres pays, montant qui, quoique inférieur de $700 millions 3 celui de I’année
précédente, est encore imposant,

Les dons américains au titre de services et de fournitures militaires ont ét€ exclusdu
tableau précédent qui montre, sous une forme résumée, les mouvements du compte capital,
parce que ces dons sont déji compris dans les évaluations de la balance des paiements
courants des Btats-Unis, Toutefois, les dons de ce pays a titre militaire et ses dépenses
effectives & ’étranger sont des postes extrémement importants et le tableau suivant donne

quelques détails sur leur évolution au cours des trois derniéres années,

Etats-Unis: Dépenses militaires & ['étranger ot transferts
de fournitures et services militaires a titre de dons.'

Dépenses militaires des EL, Fournitures et services militaires

4 I'stranger?® des E.U, accordés? )
Années en Eurgpe dans d'autres total 4 I'Europe a d'aufres total

occidentale zanes occidentale zones
en mllliens de dollars

1952 739 1.218 1,957 2,151 452 2.603
1953 1.157 1,339 2.496 3459 a1z 4.2
18541 1.431 1.102 2,533 2318 819 3.137

* Etant donné que certains postes sont comptés deux fois, il ne faut pas additionner les deux totaux,

¥ Ceg poste comprend & la fois les dépenses du personnel militaire & I"étranger et les achats de biens et de
services pour les forces armées, qu'ils soient utilisés sur place ou importés aux Etats-Unls. Ces achats en-
plobent les commandes €off-shoren, ¢'est-a~dire [es achats de matériel desting & &tre, soit utilisé par Jes Etats-Unis,
soit transféré dans d'autres pays aux termes de programmes d'aide militaive.

¥ compris les prdts nets de matériel militaire, * Chiffres provisoires.

Pour en revenir aux mouvements du compte capital, on voit que les dons autres
que ceux & titre militaire ont fléchi de $1.953 millions en 1953 a $1.698 millions 'année
suivante. En 1954, ils ont largement couvert Pexcédent de la balance américaine des
paiements courants et laissé A la disposition des autres pays un montant évalué a
$336 millions.

Mais un phénoméne intéressant a été, en 1954, l'augmentation sensible des
investissements des Etats-Unis a I"érranger, qui ont atteint un montant net
de $1.437 millions. Elle n’a pas été due aux investissements du Gouvernement américain,
puisque celui-ci a, au contraire, tegu de I'étranger $511 millions & titre de rembourse-
ments et enregisiré une entrée nette de $108 millions. En revanche, les investissements
privés nets des Etats-Unis & I'extérieur sont passés de $377 millions en 1953 & $1.545
millions en 1954. Sur ce montant les nouveaux investissements directs sont interveius pour
$670 millions, les placements de portefeuille pour $262 millions et les préts 4 court terme
pour $613 millions. Prés des deux tiers des investissements directs ont été réalisés au Canada;
les placements de portefeuille se sont répartis entre un certain nombre de pays, quoique
les avoirs américains en valeurs de P’Europe occidentale alent fléchi; enfin, la moitié
environ des nouveaux préts a court terme a été accordée a des pays de I’Amérique latine
et plus d’un tiers & PEurope. En ce qui concerne les crédits & court terme a cette derniére,
on peut dire que I'accroissement de leur volume en cours reflete Pélargissement du finance-
ment du commerce international de 'Eurcpe par les Américains.
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Comme on le voit dans le chapitre VI, les pays étrangers en cause se sont
montrés disposés, en 1954, A détenir une fraction relativement plus importante que 'année
précédente de leurs receties nettes en dollars sous forme de valeurs et de soldes en cette
monnaie et une proportion moindre en or.

Quelque idée qu’on se fasse de la «pénurie de dollars» — qu’on la considére ou
non, en fait, comme étant fonction d’éléments siructurels de I’économie mondiale —
on ne saurait nier que certains résultats non négligeables ont été obtenus du fait
des sommes en dollars dont les pays autres que les Etats-Unis sont venus a disposer
par différentes voies. Ces fonds ont certainement favorisé le renforcement des
réserves monétaires de la plupart des nations et les progrés accomplis en mati¢re
de libération des échanges, notamment avec la zone dollar; cette évolution a con-
tribué & consolider 'économie du monde occidental et permis de surmonter des
difficultés qui, autrement, fussent peut-étre apparues plus insolubles de part et
d’autre de I’ Atlantique.

En Europe occidentale, I'expansion économique continue g’est traduite
. par une diminution de Pexcédent de la balance des palements courants de la
plupart des pays en 1954; d’autre part, la réduction des importations américaines,
de mati¢res premiéres notamment, pendant la récession aux Etats-Unis, a affecté
défavorablement les exportations de nombre de producteurs d’outre-mer et a eu
de ficheuses répercussions sur la position de change de certains pays européens.
Cette évolution a été examinée dans son ensemble dans I'Introduction et le
chapitre II, et ce dernier contient également des évaluations concernant les prin-
cipaux postes de la balance des paiements de divers pays.

Le tableau de la page suivanie montre comment s’est réparti le commerce
du Royaume-Uni entre les différentes zones.

La répartition géographique du commerce extérieur du Royaume-Uni n’a
guére varié en 1954. La faible augmentation des importations a été due avant
tout aux achats plus importants faits dans les pays continentaux de I'O.E.C.E.
et dans leurs territoires associés, tandis que les importations britanniques en pro-
venance de la zone dollar — et notamment les achats de blé au Canada — ont
quelque peu fléchi. Les importations originaires de la zone sterling sont restées
exactement au méme niveau qu’en 1953,

L’augmentation des exportations, soit £87 millions, a porté en quasi totalité
sur la zone sterling qui, en 1954, a absorbé 499, des ventes globales du Royaume-
Uni a Pétranger. Les exportations vers la zone dollar se sont légérement réduites,
mais celles 4 destination des pays continentaux de YO.E.C.E. et de leurs territoires
associés ont quelque peu augmenté,
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Royaume-Uni: Commerce extérieur par zones.

Dans le premier tri-

mestre 1955, les importa-
rones 1os2 | tess | 1ess ) NN
en millions do £ sterling tons bntanmques se sont
sensiblement développées
Importations (clt) .
Zone sterling . . ... ....-. 1.437 1.504 1.501 et, quoique les exporta-
Autres zones tions se solent accrues
Zone dollar . . . . .. .. ... 721 634 620 , ,
Paya de I'0.E.C.E. et territoires 086 “60 s1s également, I'excédent
d'outre-mer . . . ... ... 2
Autres pays . . . ... ..... 464 438 430 mensuel moyen d’impor-
. s G,
Total pour les pays étrangers tations s’est élevé 3 L77
ala torling . . . . . . 2 1.839 8748 - .
“ons serine o i millions, contre £40 mil-
tmportations totates . . . .| 3.478 2.343 2.a3re lions dans la période cor-
Exportations, ¥y compris les respondante de Pannée
réexportations {f.o.b. ’
(hoba précédente. L’augmenta-
Zonesterllag . . ... ...... 1.285 1.269 1,347 . i .
Autres zones tion des importations
Zona doliar , . . . .. ... . 377 404 75 : £ :
Pays de I'O.E.C.E. et territoires semble avoir résult¢ en
d'outre-mear . . ... ... .. TO1 750 178 paruc de 1a crainte d’une
Autres pays . . . . . . .. . .. 366 265 275
hausse plus accentuée des
Total pour les pays étrangers ,
2 la zone sterling . . . . .. 1.444 1.419 1.428 prix de nombre de ma-
Exportations totales . . . .| 2.729 2.608 2,775 tiéres achetées i 1'étran-
v sl s
Balance commerciale totale .| — 749 - 655 — 604 ger, qun s ¢talent brus-

quement raffermis dans

Royaume-Uni: Commerce extérieur.
Mensguellement, en millions de £ starling.
450 — 450
1]
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Vi ‘;ﬁ“ KAt
300 - LV [Imporalions i 300
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* Exportations, ¥ compris les réexportations.
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les premiers mois de 1955. Mais, au lieu de cela, ils ne tardérent pas & baisser
(voir page 72) et, en avril, la situation s’est améliorée en quelque mesure, excé-
dent d’importations ayant alors été ramené a £65 millions.

Plus de la moitié des importations de I'Irlande proviennent du Royaume-
Uni et 909, environ de ses exportations sont absorbées par celui-ci. Si I'Irlande a
au total une balance commerciale en déficit, elle tire un revenu important des
¢léments invisibles, qui comprennent principalement les recettes du tourisme, les
transferts émanant de I’éiranger et le rendement des investissements extérieurs, car
c’est une nation créanciére.

Irlande: Balance des palements ¢courants.

Postas 1954 1952 1953 1954

en millions de livres irlandalees

Balance commerciale

Importations (c.i.f) . . . . . ... ... 0L 203 170 191 177
Exportations {ko.b) . . . ... .o 00 1] 100 113 13
Solde . .. ... .. .. .. -~ 122 — 10 — 68 o G4

Eléments invisibles (nets)

ToullsmMe . . . . . . .« vt i e . + 2 + + 18 + 18
Tranaferts, pensions et allocations diverges + M + 14 + 15 + 13
Reveru des jnvestissements . . . . . . ... ... + 1 + W + U + 12
Autres postes . . . . . . . L L. L h e e e + 7 + k] + 9 + )
Total des éléments invisibles . + 5 + 53 + 53 + 5

Divers (net) . . . .. .. ... + 8 + 8 + 8 + 4

Solde total des paiements courants . . . .., - 2 - a - 7 — 6

Depuis la guerre, 'expansion de I'économie irlandaise a reposé en partie sur
des capitaux rapatriés et sur des investissements directs de Pétranger, qui ont
correspondu au déficit de la balance des paiements courants,

Le déficit de la balance cominerciale de la France s’est réduit progressi-
vement au cours des derniéres années. Ce redressement a résulté dans une mesure
croissante d’un meilleur équilibre des échanges avec les autres pays, car ’excédent
enregistré vis-a-vis des territoires frangais d’outre-mer a fléchi peu A peu.

L’amélioration de la balance commerciale avec I'étranger intervenue en 1954
a été due pour parties égales 2 une augmentation de I'excédent d’exportations par
rapport aux pays de 'O.E.C.E. et 2 une diminution du déficit a I'égard de Ia zone
sterling, la position vis-a-vis de la zone dollar ou des autres pays n’ayant guére
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France: Commerce extérieur par zones.

1952 1953 1954 N‘
Zones
en militards de francs frangais

Impertatiens (¢.i.f)

Tercitolres francais d’outre-mer . . . . . ., . . ... ... 360 366 411
Autres zones

Zonadollar . . . . . .. ... e e e e 215 168 166
Zonesterling . . . . . . .. ... .o L e 435 415 394
Pays continentaux de I'Q.E.C.E. et territoires d'outre-mer . I 347 372
Autros pays SIFANERIS . . . . . . . . ., . ... ... 1 161 179
Total pour let autres zones _ . . . . . . . . 1.232 1.092 1.111
Importations totales , . . . . . . . . 1.592 1.458 1.522

Expertations (f.o.b)
Territolres francals d'outre-mer , . . . . . ., . ... ... 598 520 546

Autres zones

Zonedollar . . . ., .. .. .. e . T o7 o5
Zomesterling . . . .. ... ........ e 152 142 153
Pays continentaux de I’D.E.C.E. et territolrey d’outre-mer . 418 466 521
Autres payS . . . . . .. .. L. 17 L 181 197
Total pour les autres zones , . . . . . . . . . 818 886 966
Exportations totales . . . . . . ., . 1.416 1.406 1.512
Balance commerciale totale . ... ... ..... - 176 — b2 — 10

changé au total. La libération progressive du commerce* ayant été freinée en
quelque mesure par I'imposition de taxes de compensation (voir page 46}, n'a pas
entrainé d’augmentation sensible des importations,

Les exportations 4 destination des pays étrangers ont atteint Fr.fr. 966 milliards
en 19534, soit Fr.fr. 80 milliards de plus que I'année précédente. Cette augmentation
a ¢ét¢ imputable, & concurrence de Fr.fr. 50 milliards, a des produits agricoles
— viande, céréales et sucre principalement — et de Fr.fr, 30 milliards & des produits
industriels, y compris des matidres premiéres et des articles semi-manufacturés.

" La réduction du déficit de la balance commerciale avec la zone sterling a
été due avant tout a un seul et unique poste, & savoir I'«or industriel» importé
d’Afrique du Sud; ces achats, qui s’étaient chiffrés par Fr.fr. 35,5 milliards en
1953, sont en effet tombés & Fr.fr, 3,2 milliards en 1954, Tandis qu'en 1952 et en
1953, les importations d’or et d’alliages d’or s’étaient élevées & quelque Fr.fr. 80
milliards — dont la quasi totalité avait été introduite en France sous le régime de

* Voici comment a évolué le pourcentage de libération des imnportations de 1a France par rapport 4 I'Europe
occidentale:

Dates Pourcentage Dates Pourcentage
1952 février . . . . suspendue 1954 avril . . . . . . . 51
1953 octobre . . . . . & septembre . . . . 55
décembre . . . . I§ novembre . . . . 65

1955 avell . . . . . . A



France: Commerce extérieur.*
Mensuellement, en mliiards de francs francais.
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* Y compris les territoires francais d'outre-mer.

I'admission temporaire et réexportée ensuite, en majeure partie vers la Suisse — en
1954, ces importations et par conséquent ces réexportations n’ont porté que sur
une valeur de Fr.fr, 46 milliards.

Compte tenu des variations de prix, on estime que, de 1953 21954, les impor-
tations de 'Allemagne occidentale se sont accrues en volume de 259, et
ses exportations de 249%,. Calculées par téte d’habitant, les unes et les autres se
rapprochent pen a peu des niveaux de 1927-29, avant que les importations
allemandes eussent été réduites de quelque 409, & la suite de la crise des premiéres
années 1930 et de la politique d’autarcie appliquée ultérieurement.

L’Allemagne occidentale exporte principalement des produits industriels —
y compris des matiéres premiéres, des produits semi-manufacturés et des articles
finis — qui représentent normalement quelque 98%, des ventes totales; d’autre
part, en 1954, 379%, de ses importations ont consisté en denrées alimentaires et en
boissons. Comme le montre le tableau suivant, certains changements intéressants
sont intervenus dans la composition du commerce extérieur de I’Allemagne occi-
dentale par rapport a la situation de 1936.

Les principaux changements intervenus i 1’égard des importations résident dans
la diminution des achats de matiéres premiéres et dans I"augmentation de ceux de pro-
duits finis, La politigue d’autarcie économique poursuivie dans les années 1930 ayant
entrainé une réduction rigoureuse des importations, de produits finis en particulier, le
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Allemagne occidentale: retard A rattraper dans ce do-
Composition du commerce extérieur, maine était yraiment considé-
) rable. Quant aux exportations,
Impartations | Exportations | |.¢ matidres premiéres ont per-
Catégories de marchandises du de leur importance, alors
1936 | 1954 ) 1008 | 1954 po ven
que les ventes a4 Détranger
en_pourcentages d’un nombre c¢roissant d’ar-
- * 7
Denrées alimentaires et boissons 34,5 3790 a0 23 ticles semi-manufacturés n'ont
Produits industriels cessé de se développer. La
Matidres premlbres . . . . . . 336 264 10,5 7.7 fabrication des machines —
Prodults semi-manufacturés | . i74 18,0 9.6 131 .
Produits finis . . . . ... .. 85 | 166 | 779 769 et notamment des machines-
ils — rest rincipale
Total dez produits industriels . . 65,5 53,0 93,0 977 ?uuls . ste la P :‘IC P
industrie allemande d’expor-
Total ... | 100 00§ 700 109 tation, quoique la part de ce

. secteur dans les ventes globales
ait fléchi de 21,49 en 1953 4 19,49, en 1954. Par contre, les fabriques de véhicules, les
chantiers maritimes (tant en ce qui concerne les constructions neuves que les réparations)
et les industries de produits électro-techniques et chimiques ont réalis¢ des progrés trés
sensibles, Pour la premiére fois depuis la guerre, les ventes a I’étranger de biens de con-
somrnation qui représentent 15%, environ du total ont augmenté dans une proportion
relativemnent plus forte que celles de biens d'investissement; cette évolution est en partie
la conséquence de Pélargissement de la libération des échanges dans les pays de YO.E.C.E.

Allemagne occidentale: Commerce extérieur.
Mensuellement, en millions de deutsche marks.
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En 1954, 739, des exportations allemandes sont passées dans les autres pays de
POE.C.E, et dans leurs territoires associés, 119, dans Ja zone dollar et 1214% dans
divers pays avec lesquels PAllemagne occidentale a des accords bilatéraux; le reliquat
de 3149, a été absorbé par le reste du monde. Quant aux importations, 699, ont eu
pour origine les pays de I'O.E.C.E. et leurs territoires associés, 159%, la zone dollar et
159, les nations avec lesquelles I’Allemagne occidentale a des accords bilatéraux — dont
814 9%, pour ’Amérique latine,
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En 1954, la balance des paiements courants de I'Italie a accusé un déficit
de $140 millions, contre $212 millions I’année précédente; cette amélioration a
résulté d’une diminution du solde passif de la balance commerciale avec la zone
dollar, comme cela ressort du tableau ci-dessous.

italie: Balance des paiements courants En 1954, les exporta-
m i . + = *
par zones monétaires tions auraient augmenté de
Monnales Monnales 8%, en volume par rapport
_ | convertibles
tibles (2082 | (zone dollar | Total 4 Pannée précédente et les
Rubrigues elncl' e principale-
: P er ment) importations, de 29, seule-
en_millions de dollars E\. ment.
1952 )
Balance commerclale® | — 385 | — 336 | — 72 Quoique la récolte de
Eléments invisibles . . + 281 + 129 + 410 , e .. .
céréales ait été maigre en
Balance totale . . . | — 104 ~ 207 - 311 L .
1963 Italie en 1954 par suite du
Bafance commoerciale* - 694 - 127 - 121 mauvais temps, Pexcellente
Eléments invisibles . . + 320 + 189 + 509 .
' récolte de 1953 a permis a
Balance tofale . . . - 274 + 62 — 212 v s
(054 ce pays de réduire d’une
Balance commerciale® - 618 - 7 ~ 6285 année a Pautre de 1,1 ml-
Eléments invisibles . . + 31 + 174 + 485 . .
lion a 260.000 tonnes ses
Balance totale . . . ~ 307 + 167 - 140 . . . .
importations de blé; dou

* De méme qu'en ce qui concerne les résultais du commerce d autres . . - N

pays indiqués dans le présent Rapport, les recettes au titre des com- une econoemie quna gucre

inagde; i«oftf-sho:egl sont tcon;prises ?daén% es expodfatiionst. tarr;;:lisdqt{e

‘aide directe est hien entendu considérée comme faisant partie de la L4 H HIH

rubrique des mouvements de capitaux et ne figure pas dans les chiffres €té mféncure a $90 ml]‘hons

de la balance des palemant courants, : «
au total, sur lesquels prés

de $530 millions ont résulté d’une diminution des achats faits dans la zone
dollar.

En 1954, exception faite des textiles, les exportations italiennes de toutes
natures se sont accrues et en particulier celles de fruits et de légumes frais et en
conserve, de produits pétroliers raffinés, de produits chimiques et pharmaceutiques
et de véhicules 3 moteur.

La découverte et la mise en valeur de gisements de gaz méthane sont en passe
de modifier sensiblement la structure de I'économie italienne: elles ont, en effet,
déja entrainé une certaine réduction des importations de charbon. Néanmoins, les
achats a I'étranger de pétrole brut ont tripié depuis 1950, mais une fraction croissante
de ce dernier est réexportée sous forme de produits raffinés.

Les principaux consommateurs de gaz méthane sont actuellement les industries
sidérurgiques et mécaniques, Pindustrie textile et les centrales thermo-électriques.
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Italie: Production, importations et exportations de divers combustibles.

Production Impartations Exportations
BGaz Charbon Pstrole brut Produits pétrolfers
Années méthane raffinés
en en en en en en en
millions de miliards milliers milliards milliers milliards milliers
métrescubes)  de lires de tonnes da lires de tonnes de lires de tonnes
1950 510 B 8.584 65 5,149 17 969
1951 957 140 10.987 103 1.338 29 .47
1952 1.435 118 8.4 138 9.897 54 2,890
1953 2208 10 9,281 165 12.850 1] 5.147
1954 2,982 92 8.111 18 15.054 112 6582

Autriche: Commerce extérisur.

importations
Périodes lcommerclalage] EXPOTations Batance
en millions de schillings

1951 total annusl 11.280 2.630 — 1,650
1952 ” 12,000 10.800 — 1,200
1953 It 12.350 13,190 + B840
1984 " 16.470 15.850 - 620
1964 fer trimestre 3.440 3.580 + 150
2m 3.690 3.960 + 270

me 3o 4,020 + 1o

dome 5430 4.280 — 1.150

1955 1w trimesirs 5.380 4.010 — 1.370

* Non comprig les Im
relévement européen,

Sch, 514 millions en 1954,

rations faites dans le cadre du Programme de
elles-ch, gul se sont fortement réduites ces der-
niéres années, se sont chiffrées par Sch. 917 millions en 1953 et

Le relévement de I'éco-
I’Autriche a
été marqué notamiment par

nomie de

I'expansion remarquable du

commerce extérieur; en

1953, la balance commer-
ciale a été effectivement
favorable a ce pays.

Dans les trois premiers
mois de 1955, les importations
ont encore été trés élevées,
tandis que les exportations ont
quelque peu fléchi, tout en

restant d'ailleurs supérieures au niveau du trimestre correspondant de I’année précédente,

Par rapport aux conditions d’avant-guerre, la physionomie du commerce extérieur
de I'Autriche s’est sensiblement modifiée grace a I'amélioration, non seulement de la
production industrielle qui a doublé, mais aussi de la production agricole. Alors qu'en
1937, prés de 309, des importations globales étaient constitués par des denrées alimen-
taires, en 1954 ce pourcentage a été inférieur a 209, Si la part des achats & I’étranger
de produits manufacturés dans les importations totales a augmenté, celle des matiéres

Autriche: Composition des exportations.

Catégories de marchandises

1937 1954

en pourcentages du total

Denrées alimentaires et tabac
Matiéres premléres
Electricité
FProduits semi-manufacturés
Produits manufacturés

4 3
25 28
* 2
2 24
4 48
100 100

* N'était pas indiqué séparément avant la

guarre,

premiéres, soit un tiers, a été
la méme en 1954 qu’en 1937
en dépit de 'expansion trés
nette de la production indus-
trielle. Cette absence de pro-
gression parait imputable ala
fois au développement de la
production nationale de ma-
tiéres premiéres et au fait que
lesindustries de transformation
en sont venues a utiliser celles-
ci plutét que des matiéres
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importées. Les matiéres premiéres, y compris I’énergie électrique, que I’Autriche produit
clle-méme jouent en effet un réle de plus en plus important dans ses exportations.

Le principal partenaire commercial de IAutriche reste, comme avant la guerre,
I’Allemagne occidentale, qui absorbe 24 %, de ses exportations et lui fournit 379, de ses
importations. Les pays de 'Est, y compris 'U.R.8.S., sont intervenus i concurrence de
quelque 9%, tant 4 'importation gu’a Yexportation; c’est 14 un pourcentage plus faible
que les deux années précédentes,

Le tableau suivant donne, sous une forme résumée, les résultats de la balance
des paiements courants de la Gréce et de la Turquie. La balance commerciale
de ces deux pays a été, comme celle de la Yougoslavie, défavorablement affectée
en 1954 par des récoltes plutét maigres.

Gradce et Turquie: Balance des paiements courants,

Balance commarciale Revenu net Balance Balance
des des Aide y compris
Pays Importations | Exportations Solde éléments paiemsants regue Iaide
(c.if) {f.0.b.) invlgibles courants
en milllons de dollars E. U,
Gréce
1952, . . 290 15 - 175 + b7 — 118 + 127 + 8
1953 . . . 243 135 — 108 + 84 — 24 + 86! + 42
1954 . . 330 159 - 1H + 88 - 13 + 611 — 12
Turqule .
1852 . . . 548 363 - 185 + 15 - 170 + & —~ 104
1953 . . . 521 306 — 125 + 2 — 123 + 51 - 2
1954 . . . . . . . ~ 150* . .
! Ajde &trangére et réparations regues, ? Evaluatione provigoires.

En Greéce, Paugmentation des exportations n’a pas été de pair avec celle
des importations en 1954, si bien que le déficit de la balance commerciale a été
plus élevé que I'année précédente. Les importations de machines, d’engrais et de
matiéres premiéres industrielles se sont accrues, du fait notamment de commandes
oft-shore plus importantes passées 3 des entreprises grecques. Le revenu invisible,
qui provient principalement du fret et du tourisme, a augmenté ces derniéres années.

On ne dispose pas encore des résultats complets de la balance des paiements
courants de la Turquie en 1954, mais une évaluation provisoire laisse prévoir une
aggravation du déficit. Le commerce extérieur est contrdlé, la politique commerciale
du Gouvernement turc ayant pour objectif essentiel la modernisation rapide de
I’économie nationale. En 1954, la réglementation relative a Poctroi des licences
d’importation a été rendue plus rigourense et le dépdt que les importateurs sont
tenus de remetire 3 la banque centrale quand ils demandent une licence a été porté
de 4 3 10%, du montant en cause, D’autre part, en juin 1954, un nouveau tarif
douanier ad valorem, comportant des droits majorés & 'importation sur la plupart
des catégories de marchandises, est entré en vigueur.
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Depuis le milieu de 1952, le commerce extérieur de la Turquie, méme avec les
autres membres de 'Union Européenne de Paiements, a reposé de plus en plus
sur des accords bilatéraux,

La Yougoslavie a, elle aussi, fait ces derniéres années des efforts soutenus
pour développer son commerce extérieur; mais sa balance des paiements a subi
Pincidence défavorable non seulement d’importations élevées de biens d’investisse-
ment destinés A équiper Pindusirie nationale et de quantités croissantes de matiéres
premiéres dont celle-ci a de plus en plus besoin, mais aussi d’achats d’armements
a I’étranger et — importations les plus onéreuses — de produits agricoles rendus
nécessaires par la faiblesse de la production et les maigres récoltes a I'intérieur.
La production agricole nationale s’est améliorée en quelque mesure en 1954,
notamment en ce qui concerne le bétail mais, du fait du mauvais temps, les céréales
— blé et mais principalement — qui s’étendent sur 809, des terres cultivées ont
donné une récolte trés inférieure a la moyenne.

YOUQOS‘a\‘ie: Balance des paiements. Aucoursdelapériode
1954 1950-54, la Yougoslavie a

1952 1953 Premier : -

Rubriques semestre recu €n ver tu de leCI‘S prO

grammes d’assistance des
Etats-Unis pour $510 mil-

en milllons de dollars E.U,

Balance commerciale

tmportations (e.lf) . . . . . . 373,1 395,3 167,5 lions de marchandises, dont
Mlostomonts 1110 | Sws | e | ™| 409 de dentées alimen-
Solde . . ...... —454 | —205 | — 610 taires, le reliquat ayant été
Elémentsinvisibles (nots) | + 332 | + 271 | + 30 constitué surtout par des

Balance des paiements fournitures militaires. La

courants . .. ... ..., —-1122 —203,4 — 58,0 France et IC Royaume—Uni
Déficit de 1a balance ont, pendant cette période,
courante couvert par fourni A la Yougoslavie une
Afde &trangére . . . . . . .. 102,4 139,7 41,2 R .
Mouvements de capitaux et aide 4 concurrence de $28
variations de I'or monétaire . 9.0 6,2 16,8 L. .
Erreurs ot omissions . . . . . o6 | — 25 : millions et de $49 millions

Couverture fotale . . [ +1122 | +2084 | + 580 respectivement. De plus, la
B.I.LR.D. lui a consenti
trois préts: en 1949, un de

* Poste compris dans les mouvements de capitaux.

$2,7 millions, au profit de Pindustrie du bois; en 1951, un second prét de $28 millions
destiné & développer I'industrie miniére et d’autres industries; enfin, en 1953, un
troisitme de $30 millions 4 la méme fin.

Les relations commerciales entre la Yougoslavie et les pays de PEst étaient
pratiquement inexistantes depuis 1949. Les échanges avec FU.R.S.S. ont repris
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en janvier 1953 4 la suite de la conclusion d’un accord prévoyant pour $20 millions
’échanges au total, au cours des douze mois suivants. Des accords commerciaux
bilatéraux sont également intervenus avec certains pays de I'Europe orientale.

On estime que la balance des paiements courants du Portugal a accusé un
solde actif de $23 millions dans le premier semestre 1954, contre $33 millions pour
I’année 1953 tout entiere. Normalement, ce pays écoule le quart de ses exportations
dans ses territoires d’outre-mer et ceux-ci lui fournissent un péu moins de 209, de
ses importations, Les exportations totales ont augmenté en 1954, avant tout du
fait du bois d’ceuvre, du liége et des produits en cette matiére, des filés et tissus de
coton — vendus principalement aux territoires portugais d’outre-mer -— et du
poisson en conserve,

L’Espagne ne public pas de statistiques de sa balance des paiements, mais
il semble que le tourisme lui assure d’assez importantes entrées de devises et ce
revenu a probablement suffi 4 couvrir a la fois les déficits encourus sur d’autres
éléments invisibles comme les transports maritimes et une partie du solde passif
de la balance commerciale.

> * ’ *
Espagne: Commerce extérieur, L’aide économique et

militaire que I’Espagne a

Importations Exportations Saolde
Années recue aux termes des accords
eh millions da pesetas or s
gu’elle a conclus avec les
1952 1.439 1.044 — 395 .
- n
1953 oot + 55 _asy Etats- Unis .e septembre
1954 1658 1.374 — 484 1953 se serait élevée 3 $226
millions en 1953-54,

Il a été fait allusion 4 la page 56 & I'excédent persistant de la balance des
paiements courants de la Suisse et aux transactions en capital qui en sont résultées.
En ce qui concerne le cominerce extérieur, il est intéressant de noter que plus de
90%, des exportations de ce pays sont constitués par des produits manufacturés.

L’importance que présentent pour la Suisse les exportations de machines et
d’horlogerie, soit plus de Fr.s. 1 milliard chacune en 1954, ressort d’une compa-
raison avec les résultats du tourisme, qui a fourni un revenu brut estimé 4 quelque
Fr.s. 750 millions et un revenu net de Fr.s. 460 millions. En outre, les exportations
de produits chimiques jouent un réle de plus en plus étendu depuis queiques
années: en 1954, en effet, la valeur globale des ventes 4 étranger de produits
pharmaceutiques, de couleurs d’aniline et d’auvires produits chimiques ont
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Suisse: Principaux articles d'exportation,

Rubriques

Machines
Montres . . . . . . . ... ... ... ..
Prodults pharmaceutiques
Instruments et appareils
Couleurs d*aniline
Tissus decoton . . . . .. .. . ...,

Produits chimiques pour usages industrisis
Broderies
Fromage

Total des produits ci-dessus .
Autres expartations

Exportations totales

1952 1953 1954
en millions de francs sutsses
ag9 1.040 1.089
1.083 1107 1.040
292 321 382
312 334 359
179 235 296
113 162 172
g5 100 128
20 a9 112
110 102 "z
3.263 3.500 3.700
1.486 1.665 1.572
4.749 5.165 5272

atteint Fr.s. 850 millions.
Par comparaison, les ex-
portations de montres
sont restées plus ou moins
stationnaires et, depuis la
fin de juillet 1954, o les
droits de douane ont été
majorés aux Etats-Unis,
les exportateurs doivent

faire face & une nouvelle
difficulté,

Les importations de 'Union économique belgo-luxemhbourgeotse

ont augmenté dans une plus forte mesure que les exportations en 1954, en sorte que

le déficit de sa balance commerciale s’est aggravé par rapport 3 ’année précédente;

de méme, sa balance courante des paiements a accusé un solde passif de

Fr.b. 3,6 milliards {voir le tableau de la page 52).

Union économigue belgo-luxembourgeoise:

Répartition du commerce extérieur.

Rubriques

Zone de
I'U.E.P,

Autres
zones

Total

an millia

rds de francs belges

Importations {c.i.f)

1953 . ... .. Lo ale 38,3 1211

19684 . . .. ... ... ... 85,5 42,0 127.8
Exportations (f.o.b.)

1863 . . .. . .. ... 7713 35,6 112,9

1964 ., ., L. 828 324 115,2
Balancae '

1953 . ... ... . ... ... . -— 4,6 — 3,7 — 8,2

1954 . . . . . . ... - 2,7 — 98 - 123

La Belgigue a im-
porté davantage de toutes
les zones, mais surtout de
celle de I'ULE.P. ¢t no-
tamment de I’Allemagne
de
France. Les exportations

occidentale et la
2 destination des pays de
PU.E.P. se sont accrues
également en valeur, mais
les ventes faites & toutes

les autres zones ont fléchi

et d’une fagon particuliérement sensible en ce qui concerne la zone dollar, par

suite d’'une diminution des exportations d’acier vers le Etats-Unis.

Aux Pays-Bas également, les importations se sont accrues dans une plus

forte proportion que les exportations, mais la balance des paiements courants

est restée active, avec un excédent de Fl. 482 millions {voir page 54},
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En 1954,1'Union belgo-luxembourgeoise et 1’ Allemagne occidentale ont fourni
ensemble aux Pays-Bas le tiers de leurs importations totales et absorbé 30%, de
leurs exportations. La valeur des échanges (importations, plus exportations) avec
chacun de ces deux parienaires a dépassé Fl. 3 milliards, contre quelque FL. 1.900
millions avec le Royaume-Uni et les Etats-Unis. Les achats opérés aux Etats-Unis
se sont accrus — a la suite notamment de la libération plus large des importations
en dollars — mais les ventes a ce pays se sont réduites, si bien que la balance com-
merciale hollandaise avec les Etats-Unis a accusé un déficit de Fl. 684 millions, au
lieu de Fl. 252 millions I'année précédente, Toutefois, la balance des éléments
invisibles a assuré aux Pays-Bas un gain net en dollars et ils en ont gagné également

dans leurs transactions commerciales avec d’autres zones.

I’augmentation des importations a porté avant tout sur les machines et les
appareils et sur le pétrole et les produits pétroliers, dont les achats se sont élevés
ensemble & Fl. 460 millions, ce qui représente le quart de accroissement total de
Fi. 1.830 millions. Les exportations globales se sont accrues de prés de F1. 1 milliard,
sur lesquels Fl. 200 millions ont été fournis par le pétrole et Fl. 120 millions par
Pappareillage électrique, alors que les ventes & ’éiranger de produits laitiers sont
demeurées relativement stables.

Le réle singuliérement élargi joué par les machines, tant a Pimportation qu’a
Pexportation, met en lumiére Pune des tendances les plus intéressantes du commerce
mondial & ’heure présente, a savoir 'importance croissante des produits finis dans
les échanges internationaux {voir page 653). L’industrialisation de plus en plus
poussée exige des machines toujours plus spécialisées, ce qui, méme parmi les
nations hautement industrialisées, offre & la division du travail un champ plus large

qu’on ne Fefit congu il y a quelques années.

Dans tous les pays nordiques — Danemark, Finlande, Norvége et Suéde —
Pimportation et Pexportation se sont toutes deux développées en 1954, mais comme
la premiére a augmenté plus sensiblement que la seconde, la situation des balances
des paiements courants a été moins satisfaisante qu’en 1953. Celle de la Finlande
a encore été en excédent; celle de la Suéde a accusé un léger déficit, mais en
ce qui concerne le Danemark et la Norvege le solde passif a pris une ampleur

préoccupante.

Les mesures prises par les quatre pays nordiques en fonction de leur commerce
extérieur et de leur situation intérieure ont été exposées pages 35-38.
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Pays nordiques: Balance des paiements courants.

Balance ¢ommerciale E:m";; Balance des
. paiamants
Rubtiques Importations ' | Exportations Solde r:;:]mz courants
en milliens d'unités de monnale nationale
Danemark (couronnes)
1962 . . .. ... .. ... €110 6.000 - 110 + 260 + 150
1963 . .. ... ... ... 6.360 6.280 - 70 + 160 + 20
1954 . ... ... ... .. 7.400 6.750 - 650 + 170 - 480
Finlande (marks}
1952 . ... .. ... ... 182.800 156,900 * — 25900 +  4.8600 - 21.300
1953 . .. ... .. .... 123.600 131,700 + 8,100 + 3400 + 11,800
19549 ..., . ..., 152,100 156,600 4500 + 3800+ | + 8300¢
Norvage {courcnnes)
1952 . .. ... .... .. 6.340 4,210 - 2130 + 2110 - 20
1983 . . . ... L., 6,820 3.s10 - 2,780 + 1.800 — 980
1954 ., . ... ..., .. 7.320 4,280 —  3.040 + 1.940 — 1.100
Suadde (courannes)
1982 . ., .. .. .. .... 8.950 8.140 - 810 + 990 + 180
983 .. .. L 8.160 7.660 - 500 + BAD + 340
1964 . . . ... L. 9180 8.220 - o070 + 860 - 110

' Pour le Danemark, les importations sont f.0.b.; pour les trois autres pays, elles sont c.i.f

t Hon compris [es exportations au titre dea réparations, qui ont pris fin en septembre 1952,

2 tes chiffres relatifs au commerce an 1954 sont empruntés aux statistigues douanidres.

4 Les chiffres afférents au revenu net provenant des ¢éléments invisibles et par conséquent ceux égalament gui
concernent la balance des paiements courants sont des évaluations provisoires.

En 1954, la balance commerciale du Danemark a accusé un excédent de
pres de Cour.d. 400 millions avec la zone sterling et elle est restée active avec la
zone dollar, mais elle a eu, avec les pays continentaux de I'O.E.C.E., un solde
passif de Cour.d. 1.970 millions, les importations danoises en provenance de ces
derniers ayant augmenté fortement alors que les ventes auxdits pays ne se sont pas
développées dans la méme mesure. Quoigque la détérioration de la balance des
paiements en 1954 ait certainement été due en particulier au niveau élevé du pouvoir
d’achat intérieur, le Danemark a éprouvé une difficulté spéciale du fait qu'en
général les produits agricoles ont été libérés & un degré moindre que les autres
produits et que leur commerce est géné en outre par le maintien du commerce
d’Etat et de hauts tarifs douaniers. En conséquence, le Danemark n’a satisfait qu’aux
conditions minima requises par le programme de libération, le pourcentage général
atteint a la fin de 1954 étant de 769, et ne dépassant pas 609, pour les produits
manufacturés. Quand, le 14 janvier 1955, le Conseil de I’O.E.C.E. décida de porter
a 909, le pourcentage de libération 4 la fin de septembre suivant, le Danemark a
fait certaines réserves.

Les exportations de la Norveége se sont accrues d’environ Cour.n. 500 millions
en 1954, du fait principalement de ventes plus élevées de pate de bois et de papier,
mais aussi de poissons et de produits de la péche — celle de harengs ayant été
exceptionnelle.
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Le haut niveau des importations norvégiennes au cours des derniéres années
— particuliérement en 1954, ou elles ont augmenté de Cour.n. 760 millions —
refléte Pexpansion des investissements, qui est mise en lumiére notamment par
aceroissemnent des importations de bateaux.

Norvadge: Commerce extérieur,

Importations Bateaux par
. Balance rapport aux
Années Bate Autros Total Exportations commerciala || Importations
ateaux importalions ° totales
en millions de couronnes ggnt‘)ang?;
1938 151 1.042 1:193 787 — 406 13
1951 a01 5,965 6.266 4,427 — 1.839 14
1952 654 5.585 £.239 4,039 — 2,200 10
1983 886 5.628 6.514 32,633 — 2.881 14
1954 1.263 6.013 7.276 4.163 — 3.113 17

Aux termes d’'un décret visant a réduire le nombre des commandes de bateaux,
les contrats portant sur de nouveaux bateaux-citernes ne sont plus approuvés
dorénavant que si les importateurs s'engagent A couvrir sur leurs propres revenus en
devises le montant intégral de lachat. D’une fagon générale, les paiements aux
créanciers étrangers doivent étre faits dans un délai de cing ans, mais celui-ci
peut parfois étre prolongé, Toutefois, les commandes passées avant que le décret
ci-dessus ait été publié gréveront longtemps la position de change de la Norvége.

De plus, en février 1954, des droits de douane ont été rétablis sur toutes les
importations de machines, alors que précédemment les types de machines non
fabriqués en Norvége étaient admis en franchise,

Les exportations de la Suéde ont augmenté de Cour.s. 560 millions en 1954,
mais ses importations ne se sont pas accrues de moins de Cour.s. 1.030 millions
en valeur et de 149 en volume. Cet accroissement a porté avant tout sur les

. achats de machines — &
Suéde: Composition du commerce en 1954, " .
des fins d’investissement —
Rubriques Importations| Exportations| et de véhicules (surtout
en pourcentages du total | des voitures particuliéres).
Prodults d’origine animale et végétale 18 6 L’une des mesures pI‘iSCS
Minérdaq;t. métaux de base et leurs 21 23
produits . . . ...l ur freiner Vexpansion
Textiles, caoutchouc, cuirs ot psaux . 16 * po . . P
Machines, véhicules, bateaux, efc. . . . 24 24 des 1mportations (volr page
Produits forestlers . . . ., . . . . .. # 41 . .
Autres marchandises . . . . . ... .. 11 é 36} a consisté 2 imposer
Total . . . . . 100 100 en janvier 1955 un nou-

*

Compris parmi les « autres marchandisesy, veau droit de 10% environ
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sur les automobiles, pergu lors de Penregistrement et qui s’ajoute aux droits
normaux d’entrée.

Depuis quelques années, la Suéde exporte beaucoup de machines et aussi,
dans une certaine mesure, des véhicules.

De 1953 a 1934, ce sont les exportations de produits métallurgiques et de
bateaux qui se sont le plus développées: en valeur, elles ont augmenté de
Cour.s. 348 millions — soit de 229, — dont Cour.s, 229 millions, c¢’est-a-dire
les deux tiers, ont porté sur les cargos. Les produits forestiers restent néanmoins le
principal article d’exportation suédois: en 1954, ils ont constitué en effet plus
de 40%, des ventes totales & I'étranger et le minerai de fer, 99%,.

La forte demande mondiale de produits forestiers en 1954 a donné 4 I’économie
finlandaise une impulsion dont tous les secteurs de production out hénéficié.
A une augmentation en valeur tant des importations que des exportations a corres-
pondu un accroissement en volume de 30 et de 16%, respectivement, les prix étant
demeurds assez stables. Il convient d’ajouter, toutefois, que MF 3 a 4 milliards
d’importations qui eussent normalement été recues un ou denx mois plus tard ont
été dédouanées en toute hite au mois de décembre 1954, des droits d’entrée plus
élevés devant étre appliqués au début de 1955. Si ’on déduit ces importations du
total, P'excédent d’exportation s’établit & peu prés au méme niveau qu’en 1953.

Alors que certaines années 909, au moins des exportations de la Finlande
étaient constitués par des produits forestiers, ce pourcentage est tombé a 809, en
1954, cependant que la part des produits métallurgiques et des bateaux sélevait
a 129%,. L’industrie métallurgique et les chantiers maritimes ont, en effet, été
développés aprés 1945 pour permetire a la Finlande de faire face aux fournitures
gu’elle devait a PU.R.8.S. & titre de réparations, mais la plupart de ces entreprises
ont continué ensuite a étendre leur activité. L U.R.S8.8. est restée un client important
de la Finlande: en 1954 elle est intervenue, de méme que le Royaume-Uni, a con-
currence de plus du cinquieme dans ses exportations {oiales et d’'un pourcentage
un peu moindre dans ses importations, le commerce avec le second de ces pays
ayant été le plus élevé. Une forte proportion de I'excédent de roubles que la Finlande
a acquis dans ses échanges avec I'U.R.S.S. lui a servi 4 faire des achats en T'chéco-
slovaquie, en Pologne, en Allemagne orientale et en Roumanie, aux termes d’accords
triangulaires conclus avec ces pays et avec I'U.R.S.S. En 1954, celle-ci a en outre
fait en or certains paiements a la Finlande.

Comme Ie montre le tableau suivant, le commerce de I'Islande avec I’Europe
orientale s’est sensiblement développé en 1953 et 1954,
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Islande: Répartition du commerce extérieur,

Etats- Royaume-Uni cont‘::::taux Euwropa Autres Total
Rubriques Unis et Irlande de '0.E.C.E. orientale pays
en pourcentages du total
Importations
1951 13 29 28 7 23 i00
1952 20 21 26 7 26 100
1953 27 12 28 9 a4 100
1954 20 i1 32 18 ie 0o
Exportations
1951 18 24 35 -] i5 100
1952 25 14 41 7 13 100
1953 15 12 32 20 21 100
1954 17 10 a5 25 13 100

Le fléchissement du commerce de I’Islande avec le Royaume-Uni est diy dans
une large mesure au boycottage dont sont I'objet en Angleterre, de la part de
particuliers, les chalutiers islandais apportant du poisson frais, a titre de représailles
contre certaines mesures prises par le Gouvernement islandais au sujet des zones
de péche entourant son ile. La perte subie de ce fait sur le marché britannique
a été compensée par une augmentation des exportations vers d’autres pays, d’Europe
orientale en particulier et spécialement vers FU.R.S.S., avec laquelle I'Islande
a signé le 17 aolit 1953 un traité de commerce d’'une durée de deux ans, aux termes
duquel la premiere s'est engagée 2 acheter 2 la seconde des harengs et du poisson
congelé et & lui vendre en échange des combustibles, du pétrole, du blé et diverses
autres céréales, du ciment et des barres de fer.

Les sommes que 1'Islande regoit des Etats-Unis au titre des troupes améri-
caines qui sont stationnées sur son territoire jouent un réle important dans sa balance
des paiements. Elles se sont élevées a $13,6 millions en 1953 et ont par conséquent
suffi & peu de chose prés a couvrir le déficit de la balance commerciale qui s’est
établi 2 $15,8 millions. Le déficit global de la balance des paiements courants a été
comblé alors & la fois par des entrées de capitaux a long terme, avant tout sous forme
de préts sur bateaux, et par une augmentation des crédits obtenus par le mécanisme
de 'U.E.P.

Les pays de 1I’Est ne publient pas de statistiques commerciales détaillées;
mais, comme cela est indiqué a la page 61, on a calculé d’aprés les statistiques
des pays occidentaux qu’en dépit de I'accroissement de la valeur des échanges Est-
QOuest en 1954, le commerce entre les nations de 'Europe occidentale et lesdits
pays n’avait encore représenté que 3%, environ du volume global des échanges
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du premier, contre quelque 8%, en 1937. Dans son Etude sur la situation éco-
nomique de I'Europe en 1954, la Commission économique pour I’Europe des
Nations Unies a cherché i estimer la valeur totale du commerce des pays de
I'Est, tant entre eux qu’avec le reste du monde. D’aprés ses calculs, le commerce
global de ces pays aurait atteint en 1953 $16,3 milliards, dont $3,5 milliards pour
les échanges avec I'Quest et $12,8 milliards pour leurs échanges réciproques.
La méme année, la valeur globale des échanges du monde occidental a été de
$140,3 milliards.* Mais T"étude en quesiion avertit le lecteur qu’«ily a lien
toutefois de considérer» — les évaluations du commerce de I’Europe orientale —

«non pas comme des statistiques précises, mais comme des ordres de grandeur».

* & *

Lorsque, dans limmédiat aprés-guerre les conditions économiques étaient
tout a fait anormales, les échanges et les accords de paiement bilatéraux ont
incontestablement joué un role utile jusqu’a un certain point, en tant que

moyen temporaire de relancer

Pays de I'0.E.C.E.: Taux de le commerce. Mais les inconvé-
libération des échangesintra-suropéens. nients du bilatéralisme étaient

Avell Avell manifestes, aussi I’établissement
1954 1988 . . .
Pays de I'Union Européenne de Paie-
en_pourcentages * . . . .
ments, qui a introduit le multi-
Allemagne occidentale - 70 o latéralisme sous une forme trés
Autriche . . . ., . ... 65 82
Belgique-Luxembourg . . a7 88 développée dans un groupe
Danemark . . .. .. .. 76 T4 f .
France . . .. 51 75 important de pays a-t-il mar-
Irlande . . . ... .. .. 77 77 qué un progrés décisif dans ce
Islande . . . . . .. ... 29 29 R » .
Malie . . . .. 100 100 domaine, L’établissement de
Norvége . ........ 75 78 I'U.E.P. a été suivi presque
Pays-Bas . ... .... a3 23 .. .
Portugal . . . . . .. .. 93 93 aussitdt des efforts faits par les
Royaume-uni . . .. .. aa a4 membres de I'Q.E.C.E. en vue
Sudde .. ........ 4 3] o , R
Suisse . .. ....... 92 92 de libérer leurs échanges réci-
Turquls . ... .. .. . suspendu suspendu proques, autrement dit dc les
Pourcentage moyen des soustraire autant que possible
pays membres, excepté gt I
Ia Gréce . . . . . . .. 81 84 aux restrictions duantitatives,
Grace (non officiel) . . . %0 o7 Comme le montre le tableau

ci-contre, de nouveaux progrés
* Importations pour compte privé exemptes de toutes restrictions . . .
quantitatives, en pourcentage des imporiations {otales privées en  ont é&té réahsés entre les mois
provenance d'autres pays de 'O.E.C.E., &n général sur la base des . .

importations de 1948. d’avril 1954 et avril 1955.

* (e chiffre différe de celui du comtnerce mondial indigqué A la page 89 parce que, dans ce dernier, les
importations étaient comptées c.i.f., alors que le total ci-dessus a é1é caleulé sur une hase fo.b,



— 113 —

A titre d’expérience la Gréce a, en avril 1953, supprimé toutes les restrictions
quantitatives sur 909, de ses importations pour compte privé et elle a porté ce
pourcentage a 979, ala fin de 1954, mais sans notifier officiellement ces change-
ments 3 PO.E.C.E. La Sutde a, ¢lle aussi, élargi la libération au deld du taux
notifié 4 1'0Q.E.C.E.

Voici quels étaient, & la fin de 1954, les pourcentages de libération applicables
aux trois principales catégories de marchandises:

Pays de I'O.E C.E.*; Dans huit pays, le taux de libération

Libération des échanges par  applicable aux matiéres premiéres dépassait

grandes catégories. 969% 4 la fin de 1954, Dans le Royaume-

Catégories Pourcentages | Uni il n’atteignait que 819, par suite

Matidres premidres . . . . . o2 principalement du maintien des restrictions

Produits manufacturés . . . 78 . . .
Denrées slimentaires ot sur les importations de pate & papier.
fourrages . . . . . .. . . 79 E . ) 1 dui
Moyenne fofale . . . 23 n ce qu concerne les prodults

manufacturés, le pourcentage moyen de 78

* Non compris ta Gréce, dont le pourcenlage de . N N

ﬁlaér;li(?ré n'a pas été notifié officiellement & atteint a la fin de 1954 §'éléve 4 80 au
moins si Pon tient compte des derniéres

mesures de libération adoptées par la France, qui sont entrées en vigueur le

ler avril 1955.

Quant aux denrées alimentaires et aux fourrages, le taux de libération
figurant ci-dessus n’a pas la méme portée que celui des deux autres groupes. Clest
en effet surtout dans le secteur agricole que le commerce est étatisé et les pour-
centages de libération ne comprennent pas le commerce d’Etat; en outre, les
produits agricoles font fréquemment objet d’une protection tarifaire considérable.
Comme le fait remarquer le sixiéme rapport de FO.E.C.E. (publié en mars
1955), «les politiques d’importation suivies en ce domaine créent, dans l’en-
semble, de grandes difficultés aux échanges intra-européens; elles affectent sévére-
ment les pays membres exportateurs et sont souvent maintenues pour des raisons
indépendantes de la situation de la balance des paiements».

II est vraiment ficheux que. ces restrictions portent sur toute une série de
marchandises telles que la viande, les produits laitiers, les ceufs, les fruits et les
légumes dont le commerce est principalement intra-européen. Citons de nouveau
le rapport de 'O.E.C.E., qui précise que «plus de 85% des exportations europé-
ennes de viande se font vers les pays membres.* Pour les ceufs, le pourcentage
dépasse 90%,, pour les fruits frais, il est en moyenne de 80%, et pour certains d’entre
eux, de plus de 959%,. Dans certains cas, ces exportations offrent un intérét vital

* On devrait peut-étre ajouter a cet égard que ce pourcentage elt été encore plus élevé si d’importantes
quantités de viandes n'avaient pas été exportées vers 'Europe orientale en 1954, o



— 114 —

pour les pays producteurs, mais importation de ces produits n’a été libérée que
par un petit nombre de pays».

On invoque, pour justifier le maintien de restrictions et de tarifs douaniers
élevés sur les importations de produits agricoles, nombre de considérations telles
que la nécessité, du point de vue social, de stabiliser le revenu et emploi dans
Pagriculture et, pour des raisons stratégiques, celle de préserver la production
alimentaire nationale. Mais un élément essentiel du probléme réside dans le fait
que, sur le continent européen, les méthodes d’exploitation agricole ne sont souvent
pas a la hauteur des progrés techniques et font preuve a cet égard d’un retard
considérable par rapport aux autres secteurs économiques. Quelles que soient les
raisons historiques et autres de cet état de choses et si grandes que puissent étre les
difficultés techniques ou politiques & surmonter, il est d’une nécessité impérieuse
que certains pays européens consacrent des efforts plus soutenus a rationaliser leur
agriculture ; autrement, celle-ci restera une charge pour I'économie et non seulement
elle freinera I’élévation du niveau de vie, mais elle sera de nature 4 créer des diffi-
cultés aux industries exportatrices.

La libération des transactions invisibles, qui a fait 'objet d’un code
spécial adopté en 1950, a été poussée plus avant, par suite principalement des
décisions prises par les pays membres de PO.E.C.E., soit de renoncer aux réserves
qu'ils avaient faites précédemment, soit d’aller an deld des obligations imposées par
le code. Le revenu des capitaux peut en général étre dorénavant transféré i Pétranger
et Pallocation de devises aux touristes dépasse dans la plupart des pays la contre-
valeur de $100 représentant le minimum annuel qu’il avait été convenu, ¢n juillet
1951, d’accorder 12 ou les échanges étaient libérés de 759, au moins,

Des progrés sont réalisés également en matiére de libération des im-
portations en provenance de la zone dollar, tant par la suppression des
restrictions quantitatives que par Pattitude plus libérale des autorités en ce qui
concerne octroi de licences, La Suisse n’impose pas de restrictions discriminatoires
aux importations originaires de la zone dollar et, depuis le ler juin 1954, les pays
du Benelux ont admis a leur égard le méme pourcentage que pour les marchan-
dises achetées chez les membres de PO.E.C.E, La libération a été suivie d'une
augmentation immédiate des importations en dollars mais, en Belgique, cette
demande accrue de marchandises en dollars ne tarda guére a sapaiser, tandis
qu’elle a persisté¢ plus longtemps aux Pays-Bas. Chez ces derniers, toutefois, I'ex-
pansion des importations en dollars a coincidé avec une élévation trés sensible du
pouvoir d’achat du public par rapport au niveau relativement faible qu’il atteignait
précédemment {voir page 54}.
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Il ne faut pas perdre de vue que Papprovisionnement européen en appareils
ménagers, machines, etc, offerts & des prix de concurrence est devenu si abondant

en général que les vendeurs
Pays duBenelux:

de «spécialités » américaines
Importations en provenance delazonedollar.

eux-mémes doivent doré-

Union économique N n ent 1 1 £m
Années belgo-luxembourgeoise Pays-Bas navant tenir pius arg
an milllons de dollars £ U, ment comptc des gouts
19852 823 395 particuliers de leur clientele
1953 378 -338 en Europe et des conditions
1954 387 473 . .
qui y régnent.

Il va de soi que la suppression des restrictions quantitatives ne résout pas &
elle seule le probléme de la libération du commerce, car les droits de douane
sont eux aussi un obstacle aux échanges sans entraves de marchandises et, indi-
rectement, de nombreux services: transports maritimes, assurances, etc. Les pays
dont les tarifs douaniers sont relativement modérés ont soutenu 4 I'O.E.CE.,
comme ils avaient fait devant les membres du G.A.T.T., qu’il conviendrait de
faire un effort pour réduire les droits élevés en vigueur, Comme le fait remarquer
le sixiéme rapport annuel de 'O.E.C.E,, la question des tarifs en général «ne
peut étre considérée comme intéressant exclusivement PEurope occidentale. En
effet, conformément aux accords internationaux, toute concession consentie par
un pays membre doit automatiquement éire étendue 3 tous les pays signataires
du G.AT.T. et i tous ceux auxquels le pays en cause doit appliquer la clause de
la nation la plus favorisée ».

L’Accord général surles tarifs douaniers et le commerce (G.A.T.T.), conclu
en 1948, a créé un organisme d’intervention sans statut précis qui a, depuis Jors,
tenu trois conférences sur les tarifs et neuf sessions, dont la derniére s’est réunie
4 Genéve du 28 octobre 1954 au 7 mars 1955; les Parties Contractantes* y ont
procédé a un examen approfondi du G.AT.T. d’aprés les résultats de ses sept
années d’activité et modifié les dispositions de PAccord en fonction des nouvelles
conditions. Elles ont aussi fixé les termes d'un nouvel accord prévoyant I'établisse-
ment d’une organisation permanente appelée I'«Organisation de Coopération
Commerdciale » {P'«0.C.C.»).

Voici un résumé des résultats auxquels a abouti la revision du G.A.T.T.:

1. Les réductions de tarifs déja en vigueur seront maintenues, Des
accords réduisant ou consolidant quelque 58.700 taux de droits de douane avaient

* Selon la pratique adoptée par le G.AT.T., le terme «Parties Contractantes» écrit avec des majus-
cules signifie les «parties coniractantes agissant conjointement», alors que g'il est écrit en minuscules,
il s'applique 4 n'importe quel{s) pays membre(s).
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été conclus entre les divers Etats dans le cadre du G.AT.T. 11 a été convenu 4
Genéve de recommander aux Etats intéressés de maintenir cette stabilité en
prorogeant, du ler juillet 1955 (date & laquelle les accords sur ces droits devaient
prendre fin) au 31 décembre 1957, la validité obligatoire des listes tarifaires en
question, Il est proposé en outre pour l'avenir de proroger automatiquement
cette validité de trois ans chaque fois,

. De nouvelles négociations sur des réductions de tarifs sont envi-

sagées:

a) Quoique chaque partie conserve le droit de décider si elle engagera ou non

b}

des négociations ou participera ou non 4 une conférence tarifaire, les parties
contractantes reconnaissent formellement la valeur de négociations tarifaires
destinées i «assurer un abaissement substantiel du nivean général des droits
de douane et autres impositions pergues sur les importations ¢t les exporta-
tions, en particulier la réduction des tarifs élevés qui entravent les importa-
tions de marchandises méme en quantités commerciales minimes», En fait,
lors de négociations tarifaires, la consolidation de droits peu élevés ou
Padmission en franchise seront considérées comme une concession équivalente
4 la réduction de droits élevés.

Les Parties Contractantes ont aussi créé un groupe de travail spécial qui est
chargé d’étudier d'une manitre générale la possibilité de procéder a des
réductions futures de droits et de définir les méthodes 4 utiliser dans ce
dessein; il a également pour mandat de recommander la convocation d’une
conférence tarifaire lorsqu’il estimera que de nouveaux progrés peuvent
étre réalisés dans ce domaine.

3. LesParties Contractantes ont confirmé le principe fondamental qu’il faut éliminer
les restrictions quantitatives dés qu’elles ne sont plus justifiées
par la gituation de la balance des paiements et quelles ont assuré
de deux fagons "observation plus stricie de ce principe:

a)} On reconnait nettement dorénavant qu’il incombe d’abord aux pays mermbres

b)

de veiller comme il convient 4 maintenir en équilibre leur balance des
paiements;

L’0.C.C. passera en revue, a une date que les Parties Contractantes fixeront,
toutes les restrictions quantitatives ui seraient encore maintenues pour des
raisons afférentes a la balance des paiements. Elle instituera ensunite un
systtme de consultation annuelle, au cours de laquelle les pays en cause
devront justifier chaque fois les restrictions qu’ils maintiennent encore.

D’ayire part, deux sortes d’exception au principe ci-dessus ont été pré-

vues sons forme de clanses échappatoires.

a)

Une dérogation temporaire est admise en cas de restrictions 4 I'importation
qui présentent un caractére «résiduel», c’est-a-dire de restrictions quanti-
tatives dont Vabolition soudaine, quoiqu’elles ne soient plus motivées par
Ia situation de la balance des paiements, causerait un préjudice sérieux a
une branche d’activité industrielle ou agricole nationale dont elies assu-
raient la protection. Les parties contractantes en question ont le pouvoir
d’imposer aux importations telles conditions et limitations qu'elles consi-
dérent cornme raisonnables et nécessaires, mais elles doivent supprimer
toutes les restrictions quantitatives admises temporairement, dans un délai
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relativement cowrt qui n’excédera en aucun cas cing ans. De plus,
Papplication de ces restrictions «résiduelles» et les progrés réalisés vers
leur dimination seront passés en revue chaque année par les Parties
Contractantes.

b} Une seconde clause échappatoire autorise les Etats-Unis a appliquer les
mesures spéciales prévues par la section 22 de I'«Agricultural Adjustment
Act» américain®* relatif aux restrictions quantitatives et aux impositions
additionnelles pergues sur les importations; mais ¢lle sauvegarde en méme
temps le droit de toute partie contractante, dont les intéréts commerciaux
sont lésés par ces mesures, d’invoquer les dispositions prévues par 1’accord
pour le rétablissement de I'équilibre des échanges par la voie de négociations
ou par une autre procédure. Les Parties Contractantes examineront chaque
année les mesures appliquées par les Etats-Unis en vertu de ladite loi. De
son ¢Oté, le Gouvernement américain a donné I’assurance qu’avant d’entre-
prendre toute action nouvelle, il consulterait les pays substantiellement
intéressés en la matiére et qu'il meurait fin aux restrictions imposées aux
termes de la loi dés quelles ne seront plus nécessaires.

4. Des facilités spéciales comportant des sauvegardes particulidres
ont été consenties aux «pays qui ne peuvent assurer qu’un faible
niveau de vie a Ieur population et qui en sont aux stades de début
de leur développement» — ce qui est la nouvelle définition employée pour
désigner ce qu'on appelait les «pays sous-développés». Cles facilités ont pour
objet d’aider les pays en question a conserver & la structure de leurs tarifs doua-
niers une souplesse suffisante pour quw’ils puissent accorder la protection tarifaire
nécessaire 4 la création d’industries déterminées; et aussi de leur permettre d’ins-
tituer des restrictions quantitatives 4 I'importation destinées a4 protéger leur ba-
lance des paiements, susceptible d’étre soumise 4 de fortes pressions par suite de
Pampleur censtante de la demande de produits importés, qui sera sans doute
Pune des conséquences de la réalisation de leurs programmes de développement
économique.

Des procédures ont &été élaborées, par lesquelles tout pays qui en est aux
stades de début de son développement peut entrer en négociations sur les tarifs
avec d’autres parties contractantes en vue de modifier une concession consentie
an titre de ’Accord, pour faciliter 1"établissemnent d’une industrie déterminée, Si
les pays en cause ne parviennent pas a s'entendre par des négociations, la question

A

peut étre soumise aux Parties Contractantes. Au cas oill des restrictions a I'im-
portation seraient appliquées pour protéger une industrie nouvelle, elles ne devront

% Le Gouvernement des Etats-Unis applique depuis 1933 un systéme de soutien des prix des produits agricoles
et, de ce fait, le niveau des prix est en général plus élevé dans ce pays que sur le marché mondial libre, C'est
4 cause de cette disparité que le Congrés avait adopté en 1935 la section 22 de I« Agricultural Adjustment Act»
qui a été depuis repris et modifié. Il stipule que si, 4 un moment quelconque, le Président constate qu’on
importe ou qu'il y a tout liew de prévoir qu’on importera des produits en quantités et & des conditions telles
qu'elles annulent Peffet d’un programme agricole ou en génent effectivement I'exécution, il est tenu de
prendre des mesures pour éviter que ces importations n’aient de telles incidences.

Les mesures en question peuvent consister 4 fixer des contingents ou 4 imposer des droits supplé-
mentaires, L'importance attachée 4 la section 22 est si grande gquw’en 1951 le Congrés a ajouté A la loi un
paragraphe stipulant que nul accord international ne devra étre appliqué d’une manijére incompatible avec
les dispositions de ladite section, (C’est la raison pour laquelle les Etais-ETnis ont demandé une clause échappa-
toire & la derniére session du G.AT.T,
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pas étre discriminatoires, Dans certains cas, une partie contractante dont les in-
téréts sont lésés par des restrictions a Ja faculté de retirer des concessions sensible-
ment équivalentes & celles qu'elle a consenties au titre de 'Accord général.

Le Royaume-Uni a été autorisé, par une décision distincte, & accorder
une aide particuliére & ceux de ses territoires coloniaux qui dépendent dans une
large mesure du marché métropolitain. 1l peut, & cette fin, recourir & des mesures
qui, autrement, eussent été incompatibles avec les dispositions de ’Accord général,
Mais ce droit ne sera valable que dans les cas ou la branche d’activité industrielle
ou agricole du territoire colonial intéressé retirera un avantage de son exercice;
il ne saurait en aucune fagon étre appliqué au profit de I’industrie ou de I'agriculture
du Royaume-Uni ou de tout autre pays. Le Royaume-Uni fera rapport chaque
année aux Parties Contractantes sur les mesures prises par lui dans ce domaine,

5. De nouvelles stipulations visant i limiter les effets nocifs des subventions &
I’exportation ont été insérées dans PAccord. Aucune subvention nouvelle, ni
aucune augmentation d’une subvention existante & l’exportation ne sont auto-
risées dans le cas des produits antres que les produits de base et les subventions
concernant ces derniers ne peuvent étre mises 4 profit par un pays pour chercher
4 s'assurer une part plus qu’équitable du commerce mondial.

Des dispositions additionnelles ont été adoptées également au sujet du recours
a des mesures anti-dumping ou compensatrices par les pays importateurs,

En outre, on est convenu de certains principes concernant la liquidation
d’excédents de produits agricoles et on a examiné aussi les problémes
spéciaux liés au commerce international des produits de base.

Afin que les objectifs de ’Accord général puissent étre atteints plus facile-
ment en stimulant le développement économique des pays — sous-développés
notamment ~ ayant besoin de capitaux étrangers, et en atténuant ainsi la nécessité
ol ils se trouvent d’avoir recours & des restrictions & I'importation, il a été recom-
mandé que les parties contractantes qui sont en mesure de fournir des capitaux
pour les investissements internationaux et celles qui désirent obtenir ces capitaux,
unissent lewrs efforts pour créer des conditions qui tendent a favoriser le mouve-
ment international des capitaux; il importe notamment, 4 cet égard, de garantir
la sécurité des investissements existants et futurs, d’éviter les doubles impositions
et de prévoir des facilités pour le transfert des gains réalisés sur ces investissements
étrangers.

6. Les fonctions de la nouvelle organisation permanente, 1’0.C.C.,
consisteront, en premier lieu, a appliquer PAccord général et, en second
lieu, & organiser des négociations commerciales & 1’échelon international et &
Jouer le role d’organe intergouvernemental pour la discussion et le réglement d’au-
tres questions relatives aux échanges internationaux.

Les accords établis a Genéve ont été soumis pour ratification aux divers pays
et ils entreront en vigueur dés qu’ils auront été acceptés par les gouvernements dont
les territoires représentent 859, du commerce extérieur global des pays qui consti-
tuent les trente-cing parties contractantes a I’Accord général.
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Le 14 avril 1953, le Président des Etats-Unis a déclaré dans un message aun
Congrés qu’a son avis la participation de son pays 2 'O.C.C. «répondra a l'intérét
bien compris des Etats-Unis. En tant que membre de cette organisation, nous
pourrons contribuer d’une maniére plus efficace 4 faire éliminer les restrictions
discriminatoires imposées 4 nos exportations, Nous pourrons concourir a I'établisse-
ment de conditions propices & la convertibilité des monnaies. Nous serons en mesure
de favoriser I'extension des débouchés étrangers pour les produits de nos mines,
de nos exploitations agriceles et de nos usines. Nous pourrons contribuer a promou-
voir des conditions génératrices du large courant de capitaux d’investissement si
impérieusement nécessaire 4 Pexpansion de la production dans le monde libre et
en particulier dans les régions sous-développées. Notre absence de I'Organisation
de Coopération Commerciale serait interprétée 4 travers le monde libre comme
indiquant que les efforts tendant 4 développer les échanges n’éveillent pas d’intérét
véritable chez nous. Un coup sensible serait ainsi porté au mouvement en cours,
vers cet objectif, de méme qu’a I'extension des arrangements coopératifs destinés a
assurer Ja défense du monde libre. Elle serait de nature a inciter d’autres pays a
imposer de nouvelles restrictions aux échanges, ce qui entrainerait une contraction
du commerce mondial et une forte régression des exportations des Etats-Unis.
Elle pourrait aboutir 34 un regroupement des nations»,

Dés le mois de janvier, le Président avait soumis au Congrés un projet de
prorogation, pour trois ans, de la loi sur les accords commerciaux réciproques,
lui permettant de réduire dans certaines limites les tarifs douaniers américains
pour faciliter les négociations commerciales avec les autres pays ct aussi de procéder
a certaines réductions unilatérales.

Un projet de loi tendant a simplifier les méthodes douanieres, d’une trés
grande portée pratique, a été également soumis au Congres.

L’attitude des Etats-Unis dans ce domaine est, pour nombre de raisons,
d’une importance vitale; en effet, c’est pour une large part de I'exemple qu'ils
donneront que dépendra la question de savoir si les efforts qui seront faits a I'avenir
pour améliorer les conditions des échanges mondiaux reposeront sur une base
véritablement internationale, avec la participation de tous les pays, ou bien s’il
faudra s’en remetire a des groupes particuliers de nations pour prendre de nouvelles

mesures en ¢ 3ens,

L’expansion continue du commerce mondial prouve d’une fagon concréte que
les divers efforts tendant a4 éliminer les restrictions quantitatives ainsi que d’autres
obstacles au commerce n’ont pas €té vains. Iy a quelques années encore, on craignait
que l'assouplissement progressif du contrdle des changes en tant que moyen de
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progresser peu i peu dans la voie de la pleine convertibilité ne pit étre réalisé
si les importations n’étaient pas simultanément limitées plus strictement; et ’on se
demandait, ¢n conséquence, s'il ne faudrait pas, pour parvenir a cette fin, recourir
a des moyens susceptibles de provoquer un ralentissement des échanges internatio-
naux de biens et de services,

Mais P'expérience a montré que ces craintes étaient injustifiées. En effet,
I'assouplissement du contréle des changes et le développement du commerce sont
allés de pair et c’est manifestement dans le sens de Pexpansion, et non en appliquant
des restrictions, qu’il faut chercher a réaliser de nouveaux progreés.
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V. Marchés des changes.

L’Europe occidentale a réalisé de nouveau I'an dernier d’importants
progrés en ce qui concerne la suppression des restrictions au commerce et aux
paiements et le développement de marchés des changes reflétant avec plus d’exac-
titude la situation véritable de I'offre et de la demande. L’indication la plus nette
des tendances de la politique snivie apparait dans le fait que les pays aux prises
avec des difficultés de la balance des paiements ont soigneusement évité de re-
courir & des contrdles directs sur le commerce et les paiements et préféré adopter des
mesures monétaires et budgétaires pour redresser leur position {voir chapitre II}.

Les principales mesures prises au cours de ’année pour rétablir des condi-
tions plus normales sur le marché des changes comprennent:

a) la libération élargie des importations et, dans divers pays, 'extension de
cette politique aux achats faits dans 1a zone dollar;

b) Punification des comptes de non-résidants et, partant, des cours des changes,
les exemples les plus notables ayant été a cet égard ceux de Allemagne
occidentale et du Royaume-Uni;

¢) une plus grande liberté des mouvements de capitaux, notamment entre les
pays du Benelux.

En dehors de PEurope, le phénoméne le plus marquant qui soit inter-
venu dans la zone deollar a été la baisse de 3 4 1%, de la prime sur le dollar
canadien par rapport au dollar E.U., dans les premiers mois de 1955,

Dans nombre de pays de ' Amérique latine, les difficultés monétaires se
sont plutdt aggravées. L’ Argentine, le Brésil, le Chili, la Colombie ¢t le Paraguay
ont procédé a des rajustements du cours de leur change comportant une réduction
de la valeur extérieure de leur monnaie. Le sol péruvien, par contre, s’est apprécié
en 1954 a la suite des mesures adoptées pour redresser la situation passive de la
balance des paiements 'année précédente et de I'obtention & V'étranger d’un prét
de stabilisation au début de 1954.

Par ailleurs, 'Iran et Israél ont simplifié la structure de leurs cours de
change: le rial s’est apprécié et la livre israélienne s’est dépréciée. Une réforme
monétaire a ¢été réalisée en Chine et la Thailande a fixé une nouvelle valeur
or i sa monnaie,
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Dans le Royaume-Uni, la mesure la plus importante qui ait été prise en
1954 en matiére de change a été I'extension au mois de mars de la zone des
comptes transférables et la suppression des restrictions qui limitaient aux trans-
actions courantes l'utilisation de la livre transférable. Cette mesure, qui a été
exposée dans le vingt-quatridme Rapport annuel (pages 141 ¢t 142) a eu un effet
sensible tant sur le marché officiel que sur le marché non officiel de la livre et
elle a été 'un des facteurs qui ont abouti & la décision, adoptée en février 1935,
d’autoriser le Fonds d’Egalisation des Changes 4 intervenir sur ce dernier.

Dans les premiers mois d’application des mesures prises en mars 1954 — et
qui comportatent également la réouverture du marché de 'or — les cours officiel
ct non officiel de la livre ont été trés fermes, comme le montre le graphique ci-
dessous. Durant le premier semestre 1954, la balance britannique des paiements
a accusé un excédent important (voir page 39). En outre, du fait a la fois des
nouvelles facilités d’utilisation de la livre sterling, de Pattente du rétablissement
prochain de la convertibilité et de I’élargissement des points de soutien de la livre,
des soldes se constituaient a Londres.

Cours de la livre sterling & New-York.*
Moyvennes hebdomadaires, en dollars E.U. par £ sterling.
gogzrsf.ll. Fourcentage dela parité

282

2.80

P

. = 4 L
i b
2,10 \ N i

i V . Y {; \'.7 valeurs mobiliéres——]

268 i

2ﬂL’|||rL|||11||l||rr|||1|r|
Sed 1953 1954 1955

* L'épai plus accentuée donnée & la ligne de la livre transférable & partir de mars 1954 o5t destinée 4 montrer
I'impertance plus grande que le marché de cette catégorie de livres a prise depuis lors.

En aoit 1954, le cours officiel de Ia livre a commencé i fléchir, comme d’ordi-
naire a cette époque de l'année. A la mi-septembre il était au-dessous du pair et,
abstraction faite de légers redressements en octobre et novembre, il n’a pas cessé de
se rapprocher de la limite inférieure de $E.U. 2,78 jusqu’a la fin de février 1955, ou le
taux officiel a été porté a 4159, et ol les autorités ont commencé 3 intervenir sur le

marché non officiel.
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La faiblesse de cette monnaie a €té longtemps attribuée i la persistance du mouve-
ment saisonnier habituel: mais il apparait nettement aujourd’hui qu’elle était due avant
tout au changement, d’unr caractére plus profond, intervenu dans la balance des paie-
ments entre le premier et le second semestre 1954 (voir page 40). Il y a eu, toutefois,
d’autres facteurs non négligeables tels que la nouvelle attitude du marché a Pégard de
la livre. En effet, I'attente de mesures imminentes tendant 3 la convertibilité qui, comme
cela a déja été indiqué, avait provoqué un certain mouvement d’entrées de fonds &
Londres au début de 'été fut dégue par la déclaration que le Chancelier de "Echiquier
fit & Passemblée annuelle du Fonds Monétaire International en septembre 1954, selon
laquelle il reste bien des problémes a résoudre avant que la livre puisse redevenir con-
vertible. Il en est probablement résulté certaines réalisations de livres. En outre, le mouve-
ment favorable 3 la livre enregistré quelques mois plus t6t éiait imputable en partie aux
achats anticipés faits par des commergants qui couvraient plus tét que d’ordinaire leurs
besoins probables. De ce fait, les réserves du Royaume-Uni avaient déja bénéficié d’'une
fraction de la demande de livres qui se manifeste normalement vers la fin de l'année.
L’effet exercé sur le marché des changes par la situation défavorable de la balance des
paiements fut ainsi renforcé par des sorties de fonds et par la mesure exceptionnelle dans
laquelle les besoins de livres avaient été couverts les mois précédents.

Ce qui a pesé également sur le cours officiel livre-dollar, c’est la faiblesse relative
accusée par la livre transférable & partir de septembre 1954. Deux faits en particulier ont
joué un réle important & cet égard. Le premier a été la nouvelle attitude, déjd rappelée,
du marché a I'égard de la convertibilité et le second le rapatriement, par I'intermédiaire
de la livre, de certains soldes allemands en marks bloqués appartenant i des résidants de
la zone dollar, auxquels les mesures de déblocage annoncées le 13 septembre ne s’appli-
quaient pas. Ces rapatriements donnaient lieu & des achats contre deutsche marks, dans
des banques en Allemagne ou dans d’autres pays de I'U.E.P., de livres qui étaient en-
suite revendues sur le marché libre contre des dollars.

Il en est résulté un élargissement de 2 & 39, de P’écart entre les cours de la livre
en compte américain et de la livre transférable, ce qui a sufli 4 faire renaitre les trans-
actions en livres hon marché, Un si faible disagio n’elit pas eu un tel effet antéricure-
ment, mais Pextension de la zone des comptes transférables en mars 1954 a naturelle-
ment accru sensiblement le volume des transactions sur le marché de la livre transférable
tout en réduisant Pécart journalier entre les cours. Clest cet affermissement du marché
qui a rendu possibles les opérations en livres hon marché sur la base d’un disagio bien
plus faible que précédemment.

C’est en partie pour mettre un terme a ces opérations, qui provoquent des
perturbations dans les courants commerciaux, que le Fonds d’Egalisation des
Changes a ét¢ autorisé, en février 1953, a intervenir sans restriction sur le marché
non officiel. Cet enchainement de faits souligne de fagon frappante les incon-
vénients d’un systéme qui est & mi-chemin entre un contréle absolu des changes,
d’une part, et un marché des changes libre mais convenablement surveillé, de
Pautre. La politique de contrdle et la politique de liberté trouvent en elles-mémes
leur force d’'impulsion: pour étre efficaces, il faut que les contréles soient aussi
étendus que possible; dés qu’on en supprime un, Pefficacité des autres se trouve
sensiblement affaiblie.
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On se trouve donc actuellement dans une situation telle que les résidants
de tous les pays ne faisant pas partiec de la zone sterling — exception faite de Ia
Turquie, seul pays étranger a la zone dollar qui soit exclu de la zone des comptes
transférables — peuvent convertir leurs livres en dollars sur un marché surveillé
par le Fonds d’Egalisation des Changes. Les résidants de la zone dollar procédent,
comme précédemment, a ces conversions sur le marché officiel et ceux des autres
pays ne faisant pas partie de la zone sterling, sur le marché de la livre transférable.
Le disagio coté par celle-ci était, & la fin de mai 1955, inférieur a 19, : son cours
dépassait alors légérement $E.U. 2,77 et celui de la livre en compte américain,
$E.U. 2,79,

Les fluctuations du cours de la livre transférable ont, ces derniers mois, affecté
divers autres cours de change. Le graphique suivant montre, a titre d'exemple,
le parallélisme éiroit accusé par le cours de la livre transférable et par celui

du deutsche mark en

Cours de la livre transiérable et du deutsche mark comptescapitallibérés.

en comptes capital libérés.

Moyennes hebdomadaires.
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7% sur d’autres marchés.

L’Allemagne occidentale a, elle aussi, continué 2 assouplir Ia réglemen-
tation de son commerce extérieur et de ses paiements. La mesure la plus remar-
quable prise au cours de I'année a éié le déblocage des soldes en sperrmarks intervenu
le 16 septembre 1954, Ils ont dorénavant été appelés «comptes capital libérés»
et leurs titulaires — exception faite des résidants de la zone dollar et des pays de

* L'article 8 de I'Accord sur I’Etablissement d’une Union Européenne de Paternents stipule, en effet, que:
«Chague Partie Contraciante est tenue de mettre i la disposition de toute autre Partie Conirac-
tante, sans exiger de réglements en or ou en devises d’un pays tiers, les montants de sa monnaie
demandés par la seconde Partie Contractante, dans la mesure nécessaire pour permettre, dans
Vintervalle des opérations, le paiement des transactions visées a l'article 2.»

Larticle 2 définit les transactions qui doivent étre réglées par le mécanisme de PUnion.
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I’Est — ont ¢té autorisés a rapatrier directement, aux cours de change officiels,
les soldes qui y figuraient a origine, plus tous les montants dont ils ont été crédités
ultéricurement. Les titulaires de comptes auxquels cette faculté de rapatriement
n’a pas été accordée peuvent bien entendu vendre leurs soldes sur le marché libre
des changes, & d’autres personnes ne résidant pas sur le territoire de la République
fédérale et se procurer ainsi de leur propre monnaie 4 un cours légérement moins
avantageux,

Les titulaires de comptes capital libérés peuvent non seulement disposer de leurs
avoirs comme il vient d’étre indiqué, mais encore les transférer 4 des comptes en deutsche
marks dotés d’une convertibilité limitée (c’est-a-dire en monnaies autres que le dollar)
ou les utiliser 4 Vintérieur de FAllemagne, soit pour couvrir divers paiements courants
tels que des frais de voyage — alors que, précédemment, seuls les détenteurs de sperr-
marks «initiaux» en avaient la faculté — soit pour faire des investissements. Lesinvestisse-
ments autorisés comprennent dorévanant, en outre de ceux que pouvatent réaliser anté-
rieurement les détenteurs de soldes en sperrmarks, les préts 4 des résidants de la’ Répu-
blique fédérale a condition que le taux d’intérét n’en dépasse pas 415% et qu’ils soient
consentis pour cing ans au moins.

a

L’origine des soldes en sperrmarks remonte 3 juillet 1931 of, sous 'ernpire de
la crise des changes, la plupart des avoirs étrangers en Allemagne furent bloqués. Dans
Iaprés-guerre, ces soldes en sperrmarks se sont accrus progressivement, par suite de la
réalisation d’actifs et, dans une période plus récente, de Pencaissement de divers paie-
ments de réparations, mais ils n’ont jamais été considérables.

Le tablean montre Vévolution des soldes en
sperrmarks et, depuis septembre 1954, des avoirs
en comptes capital libérés. Leur montant n’a com-
mencé a se réduire qu’aprés le premier déblocage
général qui est intervenu & la fin de mars 1954 et

Soldes totaux des compies
en sperrmarks (devenus
ultérieuroement des comptes
capital libérés en DM),

Montants qui portait sur tous les soldes détenus au 31 mars,
Dates Lo PO

s o debml  Au cours de la période d’acit 1954 4 la fin de
février 1955, qui coincide approximativement avec
1950  féwrier . . 170 les six premiers mois ob, abstraction faite des

décembre 260 . déia lées. 1 1d t été .~
1981 o 456 exceptions déja rappelées, les soldes ont €t entiére-
1952 oo €09 ment débloqués, ils ont fléchi de DM 167 millions;
135534 mare . . ;?g mais les transferts 4 I’étranger opérés pendant ce
aoGt . . . 630 temps sur les comptes -—— sous forme, soit de rapa-
septembre 573 triements directs, soit de transferts a des comptes
1955 ‘::celmb” ﬁ en deutsche marks d’une convertibilité limitée -— se

vrier . . - T M-

sont élevés a quelque DM 450 millions. Les soldes

en question ont donc subi une augmentation nette
d’environ DM 280 millions A la suite d’autres catégories de transactions. Le rapport
annuel de la Bank deutscher Linder relatif & 1954 indique que les investissements
réalisés sur les comptes capital libérés — les seuls que des non-résidants puissent
actuellement affecter 4 des investissements dans la République fédérale — de septembre
1954 & février 1935 ont été un peu plus élevés que les crédits passés a ces comptes 4 la
suite de ventes de titres et d’autres actifs. L’accroissement de DM 280 millions indiqué
ci-dessus peut par conséquent étre attribué entierement A des paiements de réparations.
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Cours cotés en Suisse pour les comptes en sperrmarks et les
comptes capital libérés en deutsche marks.
Movennes hebdomadaires.”
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* Calculées, par I'intermédialre du cours 4 Bile des billets de banque en dollars EU., en tant que pourcentage
de la parité entre le deutsche mark et le dolfar E.U,

La répartition des débits et des crédits aux comptes présente un intérét particulier
du fait des craintes qui s’étaient parfois fait jour que le déblocage desdits comptes ne
greviat lourdement les réserves de change de I’Allemagne occidentale. Le fait, notamment,
que les investissements réalisés an moyen de marks-capital libérés ont dépassé les dés-
investissements montre qu'en fin de compte le public a eu plutét tendance a placer
des fonds dans la République fédérale qu’a les en retirer, Il est impossible d’évaluer le
montant des capitaux détenus en Allemagne occidentale par des étrangers — il atteint
peut-étre de DM 10 & 15 milliards — mais on est fondé 4 dire — en dehors du fait qu’a
’heure présente les désinvestissernents sont largement couverts par des investissements —
qu'une proportion notable de ces avoirs est constituée par des investissements directs que
leurs détenteurs ne voudraient, ni ne pourraient d’ailleurs, liquider hitivernent. Quant
a 'autre source principale de marks-capital libérés, 4 savoir les divers paiements A titre
de restitutions et de dommages de guerre & des entreprises et & des particuliers, il a été
estimé qu'ils g’éléveraient & quelque DM 4 milliards au cours des dix prochaines années,
Méme en admettant que les fonds en question solent entiérement transférés a I’éiranger,
il est permis de s’attendre que ces transferts soient étalés sur la période en question.

A la suite de Tintroduction du deutsche mark & convertibilité limitée
en mars 1954 — mesure qui a mis a la disposition des non-résidants de -
I’Allemagne occidentale une nouvelle catégorie de compte, librement transférable
en dehors de la zone dollar — les paiements ont été plus largement multilatéra-
lisés en décembre. Depuis lors, les paiements entre la République fédérale et tous les
pays n’appartenant pas 4 la zone dollar, sauf le Brésil, l]a Turquie et la Yougoslavie,
peuvent étre faits dans le cadre de Paccord de paiements le plus avantageux. En
d’autres termes, les comptes DM résultant d’accords — c’est-a-dire ceux qui ont été
ouverts aux termes d’accords bilatéraux de paiements pour régler les transactions
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qui vy sont prévues — sont dorénavant utilisables sur une base multilatérale comme
les comptes en DM 2 convertibilité limitée, En outre, tous les paiements entre
I'Allemagne occidentale et les pays mentionnés ci-dessus ne faisant pas partie de
la zone dollar peuvent étre, a4 volonté, faits dans une monnaie étrangére quel-
conque, sous cette réserve que les Allemands n’ont pas le droit de verser des dollars
aux pays en question. Cette mesure a entrainé en fait une fusion entre la zone U.E.P.
et les autres pays étrangers a la zone dollar — abstraction faite des trois visés plus
haut — en sorte qu’il n’y a'plus maintenant, vis-a-vis de I’Allemagne occidentale,
que deux grandes zones de paiements — la zone dollar et la zone non-dollar,

Des progrés considérables ont été réalisés en matiére d’assouplissement du
contrdle des changes par 'Union économique belgo-luxembourgeoise
et les Pays-Bas, a la fois du fait des mesures que ces pays ont prises indivi-
duellement et de Iaction qu’ils ont entreprise d’un commun accord en vue de
compléter leur union économique.

En dechors de P'adoption, en juin 1954, d’une liste commune d’importations
libres en dollars portant sur 879, de la totalité de leurs achats en cette monnaie
(voir page 114}, les partenaires du Benelux sont convenus, en juillet 1954, de laisser
les capitaux se mouvoir sans restriction entre leurs pays. Pour ce qui est des expor-
tations de capitaux, il n’était guére nécessaire du c6té de I’Union belgo-
luxembourgeoise -— de modifier la réglementation en vigueur, les seules trans-
actions qui n’étaient pas encore autorisées concernant les exportations de titres de
ces pays. Aux Pays-Bas, par contre, les capitaux ne pouvaient sorfir sans auto-
risation spéciale — méme a destination de la Belgique. Aux termes de la nouvelle
réglementation, les résidants des Pays-Bas ont la faculté d’acheter, de vendre et
de souscrire des titres libellés en monnaies du Benelux — y compris le franc con-
golais et la roupie indonésienne -— dans les Bourses de Belgigue et du Luxembourg,
d’acquérir des propriétés immobilitres dans ces pays et de fransférer le produit
d’héritages. Ils peuvent aussi, moyennant une licence spéciale, qui n’est d’ailleurs
jamais refusée, acheter des titres non cotés, consentir et amortir des hypotheques
et participer 4 des entreprises établies en Belgique et au Luxembourg.

En ce qui concerne les importations de capitaux, ni I'Union helgo-luxem-
bourgeoise, ni les Pays-Bas n’étaient disposés a laisser entrer chez eux, par U'intermédiaire
de I'Union Européenne de Paiements, des capitaux provenant de leur partenaire, tous
deux ayant au sein de cette organisation de fortes positions créditrices qu’ils tenaient
beaucoup a limiter autant que possible; en conséquence, ils sont convenus d’établir un

systtme de comptes en dehors de 'U.E.P. — comportant un cours libre de change —
par lequel les transactions en capital passeraient obligatoirement.

Les Pays-Bas ont atteint ce but en autorisant les résidants de 'U.E.B.L, i accroitre
leurs comptes capital en florins — appelés comptes K — en achetant des florins avec des
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francs belges. Précédemment, ces comptes ne pouvaient étre crédités que du produit de la
vente d'investissernents belges aux Pays-Bas.

Du c6té helge, on a profité de Poceasion pour créer une nouvelle catégorie de
comptes de non-résidants. Ces nouveaux comptes — appelés comptes L — devaient étre
utilisés par les résidants aux Pays-Bas pour faire leurs opérations en capital en Belgique,
mais leur réle a dépassé les frontiéres du Benelux car ils ont été mis également & la disposi-
tion des résidants de tous les autres pays membres de I'U.E.P. Voici quelles en étaient les
principales caractéristiques:

a) Ils pouvaient servir & acheter n’importe quels titres, y compris les valeurs libellées
en dollars, Les non-résidants ayant la faculté d’exporter leurs titres de Belgique,

il en résultait que le franc était convertible pour les résidants des pays de 'U.E.P.,

par lintermédiaire du marché des valeurs.

b) Les dollars nécessaires aux achats de titres devaient étre obtenus sur le marché libre.
De ce fait, chaque fois que la demande prenait une grande ampleur, le cours du
change évoluait dans un sens qui rendait ces opérations moins attrayantes,

c) Les soldes figurant aux comptes L pouvaient également étre affectés i divers
paiements et recettes courants. Les non-résidants avaient en conséquence la faculté
de faire certaines opérations soit dans le cadre de I’U.E.P., soit en dehors.

d) Par suite des facilités prévues en c), I'écart existant entre le cours du franc belge
appliqué dans le systtme d’arbitrage de ’U.E.P. et celui du franc en comptes L est
resté assez étroit. En outre, on a constaté dans la pratique que la possibilité de
faire des opérations d’arbitrage par l'intermédiaire de la livre sterling dénotait
Pexistence d’un « plancher» au dessous duquel le cours libre applicable aux
comptes L ne fléchit pas, «plancher» qui est déterminé par le disagio coté sur
la livre transférable par rapport au dollar.

La marge d’utilisations possibles des comptes belges L éait donc bien plus large
que celle des comptes K aux Pays-Bas, qui sont plus ou moins analogues aux comptes
capital qu'on trouve
d’ordinaire dans les pays
dotés d’un contrdle des
7.80 cha.ngeS.

Cours du franc belge a Amsterdam.®
Moyennes hebdomadalres en flerins pour 100 francs belges.,

.80
7N 1 il 1 Toutefois, les comptes
belges L sont supprimés
170 en tant que catégorie
spéciale depuis le ler
avril 1955, date a la-
quelle il a &té procédé
a un reclassement d’en-
semble des comptes bel-
ges de non-résidants.
Les anciens comptes L
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* Comme cela est exposé dansg le texte, les comptes L sont devenus, & partir . .
du 1er avril 1955, des «comptes étrangers financiersn, gers financiers» et ils

sont 4 la disposition de
tous les non-résidants. En ce qui concerne les résidants de la zone dollar, cela signifie qu’ils
peuvent acheter des francs belges A des fins d’investissernents au cours libre de change qui
est légérement plus avantageux pour eux. Les résidants des autres pays ne faisant pas
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partie de la zone dollar bénéficient dorénavant du méme degré de convertibilité, par
Iintermédiaire du marché des valeurs, que celui dont les résidants de la zone de 'UE.P.
profitent depuis que les comptes L ont été institués en juillet 1954,

En septembre 1954, les Pays-Bas ont accordé aux résidants de plus grandes
facilités pour acheter des valeurs étrangéres dans les pays de 'U.E.P. Enfin, au
mois de décembre suivant, les achats de titres libellés en dollars, cotés officiellement,
ont été autorisés dans certaines limites, exception faite des obligations allemandes.

Les pays du Benelux — et la Belgique en particulier — ont donc accompli
un grand pas dans la voie du retour 2 la liberté des opérations de change. Le con-
tréle des changes tel qu’il fonctionnait précédemment prend de plus en plus Paspect
d’une simple surveillance et ¢’est 12 une évolution qui se manifeste également dans
divers autres pays: de plus, les contréles qui subsistent portent dans une large
mesure sur les entrées de fonds provenant de I’étranger, comme en Suisse, plutét
que sur les sorties.

En France, le renforcement récent des réserves monétaires (voir chapitre 11,
page 43) a notamment entrainé un certain assouplissement du contréle des changes. '
Le pourcentage de libération du commerce dans ’O.E.C.E. a été porté de 18 4 759
depuis la fin de 1953; en outre, un certain degré d’intertransférabilité a été rétabli
au profit des comptes francs de non-résidants. Depuis juillet 1954, les résidants des
pays de P'U.E.P. sont en mesure de transférer entre eux des fonds provenant
de leurs comptes ordinaires et de leurs comptes en capital — mais non, toutefois,
d’opérer des transferts entre ces derniers — ce qui est également le cas pour les
résidants des divers pays de la zone dollar. '

En mai 1955, il a été annoncé que pendant un mois, les exportateurs frangais
titulaires de comptes E.F.AC. (Exportation-Frais accessoires) libellés en monnaies
U.E.P. — exception faite de celles de la Gréce et de la Turquie — auraient la
faculté¢ de convertr leurs soldes dans les autres monnaies U.E,P. ou en dollars,
Ces comptes, qui peuvent étre crédités de 10%, du produit d’exportations, ont été
ouverts aprés la guerre et permettent aux exportateurs de détenir des soldes des-
tinés & développer leurs affaires. Tant que la France recevra cent pour cent en
or ou en dollars au titre de tout excédent dans I'Union Européenne de Paiements,
cette concession n'entrainera pas de perte nette de monnaie forte,

En Italie aussi, le systéme des comptes de non-résidants a été grandement
simplifi¢ par I’élimination de la plupart des nombreuses catégories de comptes qui
existaient précédemment. Il n’en est pas résulté d’élargissement sensible de la
transférabilité: il s’agissait plutét d’une mesure préliminaire ouvrant la voie a de
nouveanx progreés ultérieurs éventuels. En ce qui concerne les résidants des pays de
I'U.E.P., tous les soldes qu’ils détiennent en Italie ont été rendus intertransférables.
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L’accroissement rapide des réserves monétaires de ’Autriche (voir page 51)
s’est répercuté non seulement sur le degré de libération des importations de ce pays
(voir page 112), mais aussi, dans une certaine mesure, sur son contrdle des changes.
A la fin de juin 1954, les comptes bloqués de résidants des pays de 'U.E.P. ont été
débloqués et, en septembre, le rapatriement des billets de banque a été autorisé sans
aucune limitation.

On a cherché en outre A décentraliser les avoirs en devises, afin de tenter de
réduire les montants vendus 4 la banque centrale et de prévenir ainsi un élargisse-
ment excessif de la base du crédit consécutif 4 des entrées de devises. Il a été annoncé
en juillet qu'a partir du 16 aoit l'obligation de céder 4 la Banque Nationale
les monnaies U.E.P. serait supprimée; en méme temps, on a autorisé les détenteurs
autres que les banques a affecter librement leurs soldes en ces monnaies A toutes fins
courantes ou A I'achat d’autres monnaies U.E.P. I! ne suit pas de 13 qu’on peut
procéder a des importations interdites ou excédant les contingents; mais il en
découle qu’en ce qui concerne les monnaies U.E.P. il n’est plus nécessaire d’obtenir
des licences de paiement séparées en plus des licences d’importation.

Les autres pays de ’Europe occidentale n’ont pas modifié¢ sensiblement Ja
réglementation des changes; mais ils ont souvent fait de menues concessions, telles
que I’augmentation des allocations de devises aux voyageurs.

Loin d’affaiblir les monnaies des pays en cause, le démantélement des con-
tréles des changes en Europe a eu pour effet, concurremment avec une politique
intérieure flexible, de porter les cours paralleles de certaines d’entre elles a des
niveaux sensiblement analogues aux cours officiels; cette évolution, jointe a la
libération plus large des importations en dollars a pour effet d’estomper de plus
en plus la ligne de démarcation entre la zone dollar et le reste du monde.

En dehors des Etats-Unis, le Canada est en passe de devenir la plus importante
nation commerciale extra-européenne. Pour nombre de raisons, parmi lesquelles
il faut citer ampleur des capitaux étrangers investis au Canada, les fluctuations
que le cours du dollar canadien a enregistrées ont été suivies de prés, notamment
dans les milieux d’affaires,

En tant qu’importateur de capitaux, le Canada a généralement une balance
des paiements courants déficitaire: en 1954, son solde passif a été de § can, 427 mil-
lions, contre $ can. 439 millions en 1953. Au compte capital, les entrées de fonds se
sont chiffrées 'an dernier par § can. 551 millions, au lieu de § can. 401 millions
en 1953, en sorte que les réserves monétaires se sont accrues en 1954 de § can. 124
millions.
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Rapport entre le dollar canadien et le dollar E. U,
Moyennes mensuelles, en dollars EU. par dollar canadlen.
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Les mouvements de capitaux ont donc joué un réle important en tant que
soutien du cours du change, Il est intéressant de noter, toutefois, qu’en 1954, les
entrées de capitaux ont pris un caractére différent; en effet, les investissements directs
ont fléchi de § can, 398 millions en 1953 4 § can. 325 millions et les placements de
portefeuille, constitués par des émissions canadiennes sur le marché des Etats-Unis,
ont diminué également, Par contre, les achats américains de titres cotés dans les
Bourses canadiennes sont passés, d’une année a Pautre, de § can. 21 millions a
$ can. 121 millions; cette augmentation a été due en particulier au fait que la 1égis-
lation fiscale américaine a été interprétée dans un sens qui a rendu ces placements
plus attrayants.

Cette régression des investissements directs au profit des placements de porte-
feuille indique que les entrées de capitaux ont exercé sur la liquidité du marché
canadien un effet plus rapide en 1954 que les années précédentes. En effet, de
février 1954 a février 1953, le taux d’intérét des bons canadiens 4 trois mois a fléchi
de 1,74%, a 0,909%,. Le 14 février 1955, le taux d’escompte de la Banque du Canada
a été abaissé de 2 a 1149,. Cette réduction est intervenue alors que les taux a court
terme aux Etats-Unis étaient déja plus élevés qu’au Canada et la hausse enregistrée
dans le premier de ces pays au printemps 1955 n’a fait qu’accentuer I'écart. Conjuguée
avec ’arrét hivernal de la navigation sur le St-Laurent, évolution des taux d’intérét
ici et I3 a entrainé, en février 1955, une diminution de 3 a4 19, de la prime sur le
dollar E.U. Cette baisse semble avoir été freinée par des ventes officielles sur le
marché des changes représentant quelque $ can., 40 millions; elle doit tendre a
affaiblir un peu la concurrence étrangére sur le marché canadien et elle favorisera
en méme temps dans une certaine mesurc les industries nationales d’exportation.
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En Amérique latine, les systtmes de cours de change de nombre de
pays sont toujours compliqués et mouvants. Il faut naturellement tenir compte du
fait que les économies de ces pays ne se différencient guére les unes des autres, en
sorte que leurs recettes en monnaies étrangeres sont fonction de I'exportation de
quelques produits de base; mais leurs ressources sont grevées surtout par d’ambitieux
programmes d’expansion, qui ont £té partiellement financés au moyen d’émissions
de billets de banque. Dol leur prédilection pour des cours de change variant souvent
rapidement, ce qui tend a affaiblir leur position commerciale vis-a-vis de I’étranger,
car ils sont de nature a ébranler la confiance, tant a Pintérieur qu’a I'extérieur.

Il y a toutefois des exceptions. Le Pérou a pris en 1953 des mesures visant
a conirbler le crédit bancaire et les dépenses affectées par 'Etat 4 des travaux
publics, ce qui a provoqué un redressement de la balance commerciale, dont le
déficit a fléchi de $75,5 millions en 1953, 4 §2,1 millions I’année suivante. En outre,
le prét de stabilisation de $30 millions accordé conjointement par le Fonds Moné-
taire International, le Trésor des Etats-Unis et la Chase National Bank au début
de 1954, et auquel il n’a pas été fait appel jusqu'a présent, a atténué la pression
spéculative dont le cours du change était I'objet dans le second semestre 1953
parce qu’on craignait alors que les modestes réserves de change de la bangue
centrale ne suffisent pas & répondre aux besoins.

Depuis le début de 1954, la valeur de change du sol s’est nettement améliorée,
comme le montre le graphique suivant:

Pérou: Cours du sol sur le marché.
Moyennes mensuelles, en soles par dollar E.U,
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Note: Les deux marchés des changes existant au Pérou fonctionnent de la facon suivantie:

1. Marché des certificats., Le produit intégral en livres ou en doblars et 10% du produit en pesos
argenting des exportalions doivent 8tre cédés 3 la hanque centrale contre des certificats négociables. Ceux-ci
peuvent servir 4 acheter des devises pour la majorité des importations et pour certains paiements invisibles,

2. Marché libre. Il est alimenté en devises par les recettes Invisibles, par les transactions en capital el
par le produit intégral des exportations qui n'est pas obligatoirement ¢édé & la banque centrale, Certains
paiements au titre des éléments invisibles daivent &ire fajts par I'intermédiaire de ¢ce marché, da méme que
0% des réglements d'imporations en provenance de I"Argentine. Les autres importations peuvent éire
couvertes sur l'un ou l'auire de ces deux marchés.

Le marché des certificats est le plus important: les trois quarts des opérations de change y sont exécutées,

C'est 14 qua la banque centrale opére et, de ¢e fait, le sol ¥ a presque toujours une valeur légérement plug
élevde que sur le marché libre.
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Les réserves nettes de change du Pérou ont fléchi de quelque $20,8 millions
a la fin de 1953, a $15,9 milliens 4 la fin de juin 1954; elles ont ensuite augmenté
de nouveau et atteignaient $28,5 inillions 4 la fin de 1954,

La structure actuelle des cours, en Argentine, fut établie en aoat 1950,
lorsqu’on fixa 4 $1 = Pesos 5 et & Pesos 7,50 respectivement les cours de base
d’achat et de vente de la banque centrale. En méme temps, des cours d’achat et de
vente préférentiels de Pesos 7,50 et Pesos 5 furent appliqués & certaines marchan-
dises et il y avait aussi un cours «libre» que la banque centrale a maintenu, depuis
le début de 1952, A environ §1 = Pesos 13,95 et qui n’était applicable a ’origine
qu’aux transactions financiéres et 4 un nombre trés réduit d’exportations et d’impor-
tations.

Dans les trois derniéres années, les autorités ont renoncé progressivement a
appliquer aux marchandises d’exportation le cours d’achat de base, pour lui sub-
stituer d’abord le cours préférentiel, puis le cours «libre». En aott 1954, la plupart
des importations précédemment réglées au cours de vente de base de $1 = Pesos 7,50
ont été soumises au cours libre de $1 = Pesos 13,95. Il en est résulté un nouvel
élargissement de I’écart entre les cours d’importation et d’exportation et il semble
que ce soient avant tout des raisons d’ordre budgétaire qui aient amené 4 rétablir,
entre les cours d’achat et de vente, une différence telle que le prix de nombreuses
importations s’en est trouvé virtuellement doublé. A Pépoque, les réserves moné-
taires augmentaient, puisqu’elles sont passées du faible niveau de Pesos 1.084 mil-
lions a la fin de 1952, & Pesos 3.308 millions en septembre 1954; depuis lors, toute-
fois, elles ont de nouveau fliéchi en quelque mesure et elles s’établissaient 4 Pesos
2.706 millions le 15 avril 1955.

La position de change du Brésil subit surtout P'influence, d’une part, de la
politique inflationniste suivie 3 I'intérieur et, d’autre part, du prix du café sur le
marché mondial.

Les difficultés avec lesquelles Péconomie brésilienne est aux prises ont été
aggravées an dernier par une majoration de 1009, et plus du salaire minimum et
par la crise politique consécutive au décés du Président Vargas an mois d’aot 1954,

En outre la sitzation de ce pays vis-a-vis de I’étranger a été aggravée par la
politique des prix adoptée a I'égard du café, qui a sans doute accentué I'effondre-
ment des cours de ce produit survenu Pété dernier. En juin 1954, alors que le cours
mondial du café atteignait un maximum de prés de 1 dollar E.U. par livre, le
Gouvernement brésilien fixa un prix minimum de 87 cents E.U. par livre, mais il
apparut bientét que celui-ci était trop élevé car, peu de temps aprés, les cours
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mondiaux fléchirent du fait principalement de la résistance des consommateurs.
Aussi les autorités brésiliennes décidérent-clles, en aoit, de fixer le prix minimum
du café, non plus en dollars mais en cruzeiros et de relever les cours de change
appliqués a I’exportation, qui ¢taient de Cruz. 23,36 pour le café et de Cruz. 28,36
pour les autres exportations. A partir du mois d’aotit 1954, 809, seulement du produit
des exportations furent réglés a ces cours, le reliquat étant acheté au cours libre
variable par la banque centrale. A 'époque, ce cours s’établissait a Cruz. 63 par dollar
et, sur cette base, les cours effectifs & exportation ressortaient 3 Cruz. 31,30 pourle
café et & Cruz. 35,30 pour les autres marchandises. Mais ces nouvelles dispositions
ne tinrent pas longtemps, car le cours libre ne cessait de monter, ce qui provoqua
une rétention spéculative des récoltes et du produit des exportations. En novembre
1954, on adopta, pour les exportations de café, un cours fixe de Cruz. 31,50, mais les
expéditions de Santos n’en continuérent pas moins A se ralentir: dans le second
semestre 1954, en effet, elles ne furent pas inférieures de moins de 409, au niveau
de la période correspondante de 1953. En conséquence, on releva de nouveau les
cours 4 P'exportation; qui se présentent actucllement comme suit,

Brésif: Cours de change & I'exportation Cela a abouti, en mars
en avril 1935. 1955 puis de nouveau en
S1 tes ventes sont faltes avril, & une nouvelle revi-
en monnales .
Rubriques convertibles | en d’autres sion des cours de change
oy en livres monnales

minima appliqués aux im-

an cruzeiros par doliar €.0.

1, Café, bois de pln, cacao, nolx, portations, quivarient main-

bananes, tabac, cire carnuba 37,06 36,55 tenant de Cruz. 43,82 pour
2. Coton brut, cuirs et peaux, ' .

plassava, gralnes de riclin les marchandises de la caté-

soya, shsal, tourteaux et pits . .

decacae. .......... 43,06 41,31 gorie I 4 Cruz. 118,82 pour
3. Autres produits . . . . . .. 50,08 48,03

celles de la catégorie V.

Au cours des derniers mois, le Brésil a obtenu 4 deux reprises des crédits aux
Etats-Unis. A la fin de 1954, un groupe de banques américaines a consenti au
Gouvernement brésilien un prét de $200 millions et, en mars 1955, UExport-Import
Bank lui en a accordé un autre de $75 millions, Leur produit a servi & amortir
d’autres emprunts et 2 prévenir une nouvelle accumulation d’arriérés commerciaux.
Par ailleurs, le délai de remboursement du prét de $300 millions obtenu de I’Export-
Import Bank en 1953 a été prolongé.

An Chili également, la monnaie a continué 4 se déprécier au cours de 'année,

En octobre 1953, la parité officielle avait été portée de Pesos 31 & Pesos 110 par
dollar et, en méme temps, on avait augmenté la série des transactions auxquelles le cours
officiel était applicable. En 1954, le cours du dollar a été maintenu & Pesos 110, mais on
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a laissé varier les cours cotés par rapport aux autres monnaies. (’est ainsi que le cours
livre-peso, qui donnait en janvier 1954 un cross-rate peso-dollar de Pesos 143, sest
sensiblement élevé au cours de 'année, si bien qu’a la fin d’octobre le cross-rate s’établissait
4 Pesos 234. Les mouvements des cours variables reflétaient la hausse de 709, en 1954,
du coiit de la vie au Chili; dautre part, le maintien 4 un niveau stable du cours du dollar
a obligé & exercer sur les importations en dollars un contréle plus rigoureux que
sur les achats opérés dans les autres pays,

Cependant, ce systtme de cours déséquilibré ne pouvait persisier longtemps.
Aussi, en novembre 1954, le cours du dollar fut-il porté de Pesos 110 4 Pesos 200 et, en
méme temps, on prenait des mesures pour éviter que les cours des autres monnaies ne
s’élévent a plus de 'équivalent de 200 pesos par dollar, Ainsi, tout en étant dévalué par
rapport au dollar, le peso était revalorisé par rapport aux auives monnaies, ce qui a
élirniné les cross-rates brisés. Toutefois, 'ancien cours de 110 pesos par dollar a été maintenu
pour les importations dites «essentielles» telles que le sucre, le blé, le coton, les peaux et
le pétrole, en sorte qu'on ne saurait dire que les cours multiples ont ét€ supprimés.

Le cours libre s’est élevé a Pesos 400 = $E.U.]l et méme davantage dans les
premiers mois de 1955. Aussi le cours principal de Pesos 200 = $E.U.1 est-il bientot
apparu trop faible pour permetire aux exportateurs chiliens de scutenir la concurrence
étrangére, si bien qu’en avril 1955 des primes ont été instituées au profit de certaines
exportations dont le produit est actuellement racheté en partie a I’ancien cours et en partie
4 raison de Pesos 360 = $E.U.1. Ces cours sont combinés dans des proportions variables
suivant les marchandises, ce qui donne des cours effectifs variant & Pheure présente de
Pesos 240 4 Pesos 312 == $E.U. 1. Les fonds requis pour faire face & ces cours d’expor-
tation plus élevés sont obtenus en appliquant 4 certaines importations le cours de Pesos
360 =$E.U.1,

La Colombie, qui tire du café plus de 909, de ses recettes d’exportation,
est naturellement trés sensible 4 des mouvements successifs de hausse et de baisse
accentudes, analogues & ceux que le marché de ce produit a connus I'an dernier.
Dans les sept premiers mois de 1954, les réserves monétaires nationales se sont
élevées de $E.U. 190 millions & $E.U.256 millions, mais elles étaient retombées 3
$E.U.185 millions a la fin d’octobre. Elles se sont relevées ensuite, grice
notamment aux $E.U.25 millions que la Colombie a achetés au Fonds Monétaire
International et elles atteignaient $ E.UJ.258 millions & la fin de I'année, mais, le
15 avril 1955, elles avaient de nouveau fléchi 4 $E.U. 133 millions,

En février 1955, le cours de Pesos 2,50 = $E.U.1 a été appliqué a toutes les
exportations. Le cours précédemment en vigueur pour les exportations de café était
de Pesos 2,3845 = $E.U.1. En méme temps, on a rétabli diverses interdictions
d’importation qui avaient été levées au moment ol le marché du café était en
pleine hausse, et les importations autorisées ont été réparties en cing catégories
comportant des cours de change variant de Pesos 2,585 a4 Pesos 5,01 = $E.U.1.

Le 13 mai 1955, le systéme des cours de change a ¢été modifié de nouveau.
Il n'y a plus que deux cours: la parité officielle de Pesos 2,50 = $E.U.1 et un
cours libre qui a coté 4 'ouverture environ Pesos 4 = $E.U.1. La parité officielle
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est appliquée a presque toutes les exportations et a certains éléments invisibles,
ainsi qu'aux importations les plus essentielles. Toutes les autres transactions sont
faites sur le marché libre.

Le Paraguay a de nouveau dévalué sa monnaie en 1954; le cours de base a,
en effet, été porté en aofit de Guaranis 15 4 Guaranis 21 par dollar. L’ancien cours
de base est encore appliqué aux importations faites pour le compte de ’Etat et il
y a aussi, en plus de la nouvelle parité, neuf autres cours de change 2 'importation,
variant de Guaranis 27 4 Guaranis 65 par dollar. La nouvelle parité officielle est
aussi le cours de base a I’exportation mais, compte tenu des subventions et taxes
actuelles sur les ventes a I'étranger, la marge effective des cours appliqués a ces
derniéres va de Guaranis 18 4 Guaranis 49 par dollar.

Redresser une balance des paiements déficitaire en ajustant les dépenses
intérieures est encore une méthode tout a fait exceptionnelle en Amérique latine.
Le succeés qui a couronné les efforts du Pérou pour rétablir la position de sa balance
des paiements mérite done d’étre particuliérement souligné.

Israél, qui a adopté un systtme de cours de change multiples en 1952,
applique depuis septembre 1954 un cours unique de £I 1,80 = $E.U.1 a4 la quasi
totalité de ses transactions. La seule exception porte sur les transferts de fonds
obtenus a I'étranger au profit d’institutions israélites charitables et nationales, qui
sont convertis au cours de £1 1,30 = §E.U.1.

En Iran, le rial a continué de gapprécier et des progrés ont été réalisés en
matiére de simplification de la structure des cours de change. Les principaux cours
a 'importation et a Fexportation ont été revalorisés a deux reprises pendant I’année.
En aoit 1954, ils ont été ramenés de Rials 90,50 et 87,10 & Rials 84,50 et 82 res-
pectivement par dollar E.U. et, en février 1955, ils ont éié rajustés de nouveau a
Rials 76,50 et 75 par dollar E.U.

En Extréme-Orient, il a été procédé a une réforme monétaire en Chine, le
ler mars 1955, Toutes les valeurs exprimées en yuans ont été divisées par dix mille:
le nouveau cours du change par rapport au dollar E.U. est de §1 = Yuans 2,46.

£ S kS *

Aprés les bouleversements causés par la crise économique mondiale et la
guerre, c’est Europe occidentale qui a accompli les progrés les plus décisifs en
matiére de libération du commerce et des paiements et, partant, vers le rétablisse-
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ment de 'ordre économique international. Ces progres sont le signe apparent du
meilleur équilibre réalisé tant dans I’économie intérieure des pays en cause que
dans leurs rapports entre eux et avec le reste du monde. Le présent Rapport met
souvent ’accent sur les efforts qu’ils ont faits, en appliquant une politique monétaire
et budgétaire plus flexible, pour rétablir I’équilibre entre la masse monétaire et les
quantités disponibles de biens et de services. L’influence exercée par cette politique,
que celle-ci méne & l'expansion ou au resserrement, n’est nullement limitée a
I’économie nationale. C’est ainsi que, comme cela a été indiqué au chapitre II
(page 49), la Bank deutscher Linder déclare dans son rapport annuel que, si
elle s’est abstenue de faire intervenir les instruments de la politique de crédit pour
maitriser les tendances a 'expansion de I'économie de I’Allemagne, c’est notamment
parce qu’elle a voulu permettre au mécanisme traditionnel de I'étalon-or de contri-
buer a réaliser ’équilibre vis-a-vis de ’étranger. Il a été rappelé également dans
le méme chapitre (page 53} que les autorités hollandaises ont pris pour principe
de laisser se produire, dans la situation financitére et économique intérieure, les
changements qui favorisent I'établissement d’un équilibre réel entre les Pays-Bas
et les autres nations.

Dans Pentre-deux-guerres, il a été beaucoup guestion des parités de pouvoir
d’achat et il est évidemment trés important que les cours de change reflétent les
écarts existant entre les colits et les prix des divers pays. Si’on examine cette question
aujourd’hui, on trouve difficilement une année qui convienne comme base de
calcul de telles parités, car ni 1937, ni 1938 ne peuvent étre considérées comme
ayant été des périodes d’équilibre relatif et U'immédiat aprés-guerre encore moins,
Ce qu’on peut dire, toutefois, c’est que les pays qui, sous un régime d’échanges
plus libres et de prix stables et alors que I'aide américaine se réduisait, ont été
récemment en mesure d’obtenir des résultats satisfaisants avec leur balance des
paiements ne saurajent étre loin de I'équilibre. Il faut bien entendu continuer a
suivre de prés les changements qui interviennent dans les conditions extérieures
et adapter en conséquence la politique 4 appliquer. Mais, A condition gue la stabilité
générale des prix des trois derniéres années persiste et qu’on ne revienne pas au
systéme des échanges bilatéraux, on disposera d’une base solide pour procéder anx
ajustements des colts et des prix intérieurs, ou des cours des changes, qui pourront
encore s’imposer.
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monnaies — milieu de mai 1955,

1
Pavys n"::::z- Gdr'ammes ! g'ollfr s!telt!l::\as Qbservations
taire or fin
égale
Europe
Albanie. . . . . . ... ik . . - 50,- 140,- Cours fixés le 11 juillet 1947,
Allemagns (occidentaled | 0. mak 211588 4,20 2 11,76 Parité F.M.1, depuis ie 30 Janv. 1953,
Allemagne (orlentale) . | 0. mark 399902 2,222 6,22 Cours fixés le 29 octobre 1953,
Autriche . . . . . . .. schilling 0341795| 26,- 72,80 Parité F.0.1. depuis le 4 mai 1853,
Belglque . . . . . . .. frane . O1TTr34y 60— 2l 140,- Parité F.M.A. depuls le 22 sept. 1849,
Bulgarle . . . . . . .. lev . . ,130687 6,80 19,04 Cours fixés depuis le 12 mai 1952,
Danemark . . . .. .. couronne | 128660 { 6,90714 2 19,34 Parsité F.M.L depuis le 18 sept, 1949.
Espagne . . . . . . .. pesata . - 11,22 31,416 Courg de vente officiels de base
depuis le 3 avril 1940.
Filplande . . . . . . .. mark ,00386372| 230,~ 643, Parité F.M.L depuis le 1er juille 1951,
France . . . . .. ... frane . - 350~ | 9BO,- Pas de parité fixde avec le F.M.1.
Gréca ... ... ... drachme - 20,- * B4,— Cours officiels depuls e termal 1954,
Hongrie . . . ... .. forint . AT6T00Z| 11,74 32,87 %\‘gm officlels depuis le 1&r aoit
Irlande . . . .. . ... livra 248828 357143 1,— Cours fixd le 18 sept. 1949,
Islande . . . . . .. .. couronne | 0545676 16,28572 45,60 Parité F.M.I. depuis le 20 mars 1950,
Halle . . . ... . ... lira . . - 624,88 2 (1.740,66 Pas de parité flxée avec le F.M.L
Luxembourg . . . . . . frant . JO1T7734| 50— 2| 140,- Parlté F.M.I. depuis le 22 sept. 1949,
MNorvéga . . . . ... . couroone | 124414 | 7,14286 2 20,- Parité F.M.1. depuis e 18 sept, 1949.
Pays-Bas . . . ... . florin . 233861 3,80 2 10,64 Parité F.M.I. depuis le 2t sapt, 1949,
Polegne . . ... ... oty 222168 4,- 11,20 Cours fixés le 28 oct. 1950,
Portugal . . . ... .. esende - 28,75 * 80,50 Cours fixés le 21 sept. 1049,
Roumanie . . . ... . lou . . 148112 6, - 16,80 Cours fixés le 1er févrler 1954,
Royaume-Uni . . . . . livre 2,48828 3571437 1,- Parité F.M.I, depuls le 18 gept. 1049,
Sudde . ... ... .. couronne | L1FITB3 | 5173212 14,485 Parité F.M.l. depuis le 5 nov. 1951,
Suisse . . . . ... .. frane . 203226 | 497282 12,2439 | Parités officielles.
Tchécoslovaquie . . . . | courpnne | 123426 7,20 20,16 Cours fixés le ler juin 1953,
Turquie . . . .. ... livre 317382 280 2 7.84 Parité F.M.I, depuis le 19 juin 1947.
U.R.8.8. ....... rouble . | 222168 4,- 11,20 Cours fixds le 1er mars 1950,
Yougoslavle . . . . . . dingr . | 00296224 300,- 840,- rgasgté F.M.\. depuis le fer janvier
Amérique du Nord
Canada. . . ... ... dollar . 4 ] 3 Pas de parité F_M.I. fixée,
Etata-Unis . . . . . .. dollar . ,88867T1 1,- 280 Parité F.M.L. depuis le 13 déc. 1946,
Mexique . . .. .. .. peso LOF10937 12,50 35,- Parlté F.M.I. depuis le 19 avril 1954,
Amérique centrale
Costa-Rica . . . . . .. colin . 158267 5,615 15,722 Parlté F.M.I. depuls le 18 déc. 1946,
Cuba . ... ..... . peso . 888671 1,- 2,80 Parité F.M.l. depuls Je 18 déc. 1946,
Guaterpala . . . . . . . quelzal 888671 1,- 2,80 Paritd F.M.L. depuis te 18 déc. 1946,
Hafti . .. .. ... .. gourde ATTT34 5,— 14,- Parité F.M.L. depuis le 8 avril 1954,
Honduras . . . .. .. lempira 444335 2,- 5,60 Parité F.M.l. depuis le 18 déc, 1946.
Nlcaragua . . . . .. . cordoba ATITA4 5~ 14,- Parité F.M.I. depuis le 18 déc, 1946.

“

Le Fonds Monétaire International n’indique que des parités libellées en grammes d'or fin et en dollars E.U. Les cowrs
en livres sterling ont 8té pénéralement calculés d'aprés la parité oflicielle de $2,80 par £.

Cours utilisé dans les opérations de I'U.E.P. Pour les pays qui ont une parité avec le F.M.L, les cours appliqués 3

ces opérations sont conformes A cetle parité (excepté I'lslande $1=16,29).

Les cours du marché étaient les suivants au milieu de mai 1955; $E.U, 1 = $can. 0,9859 et £1 = Fcan. 2,7605.
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Valeurs officiclles des monnaies — milieu de mai 1955 (suite).

Unité 1 dollar 1 livre
Pays moné- | Grammes | gy sterling Observations
taire d’or fin
égale
Amérique centrale (suite)
Panama . . .. .... balboa . .| 886671 1.~ 280 Patité F.MA1, depuls le 18 déc, 1946,
Républiquedominlcalne | peso . .| 888671 1,~ 2,80 Parité F.M.I. depuis ls 23 avril 1948.
Salvador . . .. ... colén . .| 365468 | 2,50 T Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1945.
Amérigue du Sud
Argentine . . . .. .. pesn . . - S— 150 | 14,- 2L.-) gours de base d'exportation et d'im-
partation, depuis le 29 aodt 1950.
Bolivie . . . . .. ... beliviano . | ,00467722 | 190, 632, Parité F.M.I. depuig le 14 mai 1953,
Brésit . . ... ... sruzeiro . | 0480363 18,50 51,80 Parité F.M.I, depuis le 14 juitiet 1948,
Chili .. ... .. ... peso . . |,00807883| 110, 308,- Parité F.M.1, depuiz le 2 oct. 1953,
Colombie . . . . ., . mse . .| 455733 |1,94808 5,459944 | parits F.M.L depuis le 17 dée, 1948,
Equateur . . . . . . .. sucre . .| 0592447 | 15, 42, Parlté F.M.I, depuisg le 1o déc, 1950,
Paraguay , . . ... .. guaranl .| 0423177 | 21,- 58,80 | parité F.M.I. depuls le 18 aolt 1954,
Uruguay . . . . .. .. paso . . — 1,519-1,80 4,25"5.32 Cours officiels de base d'achat et
de vente depuis 1@ € octobre 1949,
Venezuela . . . . . . . bolivar .| 265275 3,35 9,38 Parité F.M.\, depuls le 18 avril 1947,
Afrique
Congoe belge . . . . . . frane . .1 177734 | 50— 140,- Parité F.M.). depuis le 22 sept. 1949,
Egypte . . . . ... .. lire . .|255187 »3489242 JOTE0TE | Parité F.M.), depuis le 18 sept, 1949,
Ethiople . . .. . . .. dollar . .1 357690 |2,48447 6,956516 | Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946,
Libéria . . . ... ... doller . .| 888671 1,- 2,80 Parjté avec lo dolar E.U. depuis le
1o Janvier 1944,
Union sud-africaine . . | livee . . |2 48828 357143 1,- Parité F.M.1. depuis le 18 sept. 1949.
Agie
Birmania ., . . . . . .. kst . .| 186621 4,7619 1314 Parité F.M.I depuisle 7aodt 1953,
Ceylan . . . . . ..., roupie . | 186621 4,7619 131f3 Parité F.M.l. depuls le 16 |anv. 1952,
Chine .. ....... yen Min Piaoy — 2,46 6,693 Cours officiel depuis le 1#r mars 1955,
Cordo. . . ... .... bwen . | - 180 504 Cours officiet depuis le 15 déc. 1953,
Inde* . .. .. ..., Toupie . .| 196821 4,7619 131, Parité F.M,|. depuis Je 22 sept. 1948,
indonésle . ., . . . .. roupiah . - 11,40 31,72 Cours officiels de base depuis le
4 fév, 1052,
Iran . . ... ... .. fal . . .| ,0275557| 32,28 90,30 Paritd F.M.I. depuls le 18 déc, 1946,
Trak . .. ... .... dinar . . {2,48828 367143 1.- Parité F.M.I1. depuis lg 20 zept. 1949,
Isradl. . ., .. ..., livre . . — 1,- 2,80 Cours officiel depuis te 1erjany. 1954,
Japon .. . . ... ., yon . . .| 00246853 360 1.014,40 | Parité F.M.1, depuis le 11 mai 1953,
Jordanle . ., . . .. ., dinr . .| 2,48828 357143 1,- Parité F.M.|. depuis le 2 oct, 1953,
Liban . ... ... .. livre . .| 408512 [2,19148 5,136144 | Parlté F.M.1, depuls le 29 Jujllet 1847,
Pakistan . . . . . . ., roupie .| 268601 |3,30852 9,2638886 | Paritd F.M.\. depuis le 19 mars 1951,
Philippines . . . . . ., peso . .| 444335 2,- 5,60 Parité F.M.1, depuls le 18 dée. 1946,
Syrie . ... ..., livra . .| 405812 |2,19148 6,136144 | Parlté F.M.I, depuls le 22 Juillet 1947,
Thatlande . . . .. . . baht . .| ,0444335| 20,- 56, Cours officiel depuls le 18 mars 1955,
Australasie
Australie . . ., . ., . lvre . .| 1,90062 446429 1,25 Parité F.M.|. depuis e 18 sapt, 1949,
Nouvelle-Zélande . . . | Iy . .| 2,4B82B 57143 1,— 1P9a4r;té officielle depuis le 18 sept.

* Comprend les possessions frangaises ot portugaises de I'Inde.
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V1. Production d'or et réserves monétaires.

La production mondiale d’or — abstraction faite de I'U.R.S.S. pour
laquelle on ne dispose pas de statistiques — aprés avoir plafonné 4 environ
24,5 millions d’onces de 1950 & 1953, a augmenté sensiblement en 1954, s’élevant a
26 millions d’onces. Au prix officiel des Etats-Unis de $35 'once de fin, sa valeur
a été égale 2 $910 millions. Quant 4 celle des nouvelles quantités d’or mis 2 la
disposition du monde occidental, y compris ’or reconnu comme provenant de
PU.R.S.S., elle a atteint prés de $1 milliard.

La production de PAfrique du Sud s’est accrue i elle seule de 1,3 million
d’onces, soit plus des quatre cinquiémes de Paugmentation globale, et elle représente
maintenant la moiti¢ environ de Pextraction mondiale en dehors de I'U.R.S.S.
La production du Canada a nettement repris aussi — aprés la gréve prolongée de
I’année précédente — et une augmentation sensible a été enregistrée également
en Australie, en Afrique occidentale britannique et en Rhodésie du Sud. En revanche,
la production a fléchi quelque peu dans diverses autres régions, et notamment
aux Etats-Unis, au Mexique et aux Philippines,

L’affermissement de la confiance dans la monnaie s’est traduit par un
ralentissement marqué de la thésaurisation nette d’or en Europe occi-
dentale. Un montant de plus de $100 millions de métal jaune a encore été
absorbé par le Moyen et PExtréme-Orient, mais étant donné qu’il a servi en
partic A4 des fins artistiques et comme moyen de paiement, il n’est pas tout
a fait exact de le considérer comme étant passé entiérement dans la thésaurisation,

Si Pon évalue & quelque $180 millions {légérement au-dessus de 'évaluation
pour 1953) la valeur de I'or utilisé dans I'industrie du monde occidental, le reli-
quat disponible & des fins monétaires ressort 3 $600 millions environ, auxquels
il convient d’ajouter $30 millions au moins représentant 'or vendu par FU.R.5.5.
dans les premiers mois de 1954,

L’augmentation des réserves d’or des banques centrales et
des trésoreries (en dehors de 'U.R.8.S.) a atteint $640 millions en 1954, ce qui
équivaut a plus des deux tiers de la production courante. Les Etats-Unis ont subi
une nouvelle perte d’or de prés de $300 millions, qui explique en partie le ren-
forcement des réserves métalliques des pays de I’Europe occidentale a concurrence
de prés de $800 millions, dont plus des trois cinquiémes sont passés en Allemagne
occidentale et dans le Royaume-Uni.

De 1949 4 1954, le stock d’or des Etats-Unis s’est réduit de $24.6 a
21,8 milliards, tandis que les réserves métalliques totales des autres pays s'éle-
vaient de $10,8 a 15,6 milliards. De ce fait, la part du stock d’or monétaire mondial
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détenue par les Etats-Unis est tombée de 709, en 1949 a 589, en 1954; cette
redistribution a contribué a rétablir I'équilibre de la structure monétaire
mondiale et & faire sortir du domaine théorique le retour a la convertibilité.
En outre, les avoirs a court terme en dollars des pays autres que les Etats-Unis
— et des institutions internationales — se sont accrus en 1954 de quelque
$1.230 millions, ce qui en a porté le total & $13 milliards environ. Ainsi, les
réserves totales en or et en dollars de ces pays s'élévent maintenant, avec
$28,6 milliards, & un chiffre impressionnant.

La réouverture, dans certaines limites, du marché de 1’or de Londres,
le 22 mars 1954, a été un événement de premiére importance. Intervenue alors
que la thésaurisation s’était sensiblement ralentic et que les primes cotées sur le
marché libre avaient pratiquement disparu, clle a favorisé le développement des
ventes d’or aux autorités officielles, a des prix qui, comparés aux cours officiels de
vente et d’achat aux Etats-Unis, étaient avantageux & la fois pour les acheteurs
et les vendeurs. Les principaux acquéreurs en ont été les banques centrales et avant
tout celles de I’Europe occidentale, Comme ces institutions ont la faculté d’acheter
et de vendre de I'or aux autorités américaines 4 New-York 2 raison de $33 I'once
de fin, plus ou moins 149, de frais de manutention, le cours international en dollars
du métal jaune & Londres a eu tendance & se maintenir dans d’étroites limites.

Avec la réouverture du marché de Londres, un nouveau pas a été utilement
accompli vers le rétablissement du mécanisme financier sensible sans lequel le
systétme monétaire intcrnational ne saurait fonctionner convenablement.

Production d’or,

Les craintes éprouvées précédemment de voir la production d’or fléchir
lentement dans ’aprés-guerre se sont plus largement dissipées en 1954. Il est vrai que
la production, avec 26 millions d’onces, a encore été inférieure de quelque 309, au
chiffre record évalué a 37 millions d’onces qui aurait été atteint en 1940, mais
elle a dépassé de 249 le niveau de 1945 et augmenté de quelque 69 dans la
seule année 1954,

L’expansion exceptionnelle de la production d’or de P Afrique du Sud en
1954 englobe les premiers rendements d’une certaine importance des nouvelles mines
dont Vexploitation est développée sur une large échelle dans PEtat libre d’Orange
et dans le Far West Rand. La production des seules mines de I’Etat libre d’Orange
a quasi triplé en 1954 et 4 la fin de année elle était égale & prés de 109%, de
celle de Ia région du Witwatersrand (Transvaal), qui comprend surtout les mines
anciennes, De plus, on compte que le rendement des nouvelles mines continuera a
s’accroitre d’'une maniére appréciable dans les prochaines années.
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Production mondiate d'or
(non compris I'V.R.5.5.).

P 1929 1940 1949 1950 1951 1952 1953 1954
ays
Paids, en milliarg d'onces de fin
UInjen sud-afrlcaine . . . 10.412 | 14,046 | 11,705 | 11,664 | 11.516 | 11.819 | 11,941 | 13.237
Cenada. . .. ... ... 1.928 5,333 4.124 4,441 4.393 4472 4.056 4367
Etats-Unis . . ., ... . 2.059 4.870 1.996 2.378 1.99¢ 1.938 1.990 1.869
Australie . . . . .. ... 426 | 1.644 ago B70 898 930 1.075 1.116
Afrigue occid. britannigue 208 939 677 689 699 691 ™ 787
Rhodésis du Sud . . . . 562 833 528 511 487 497 s 538
Phillppines . . . . . . . 163 1.121 268 334 394 469 481 416
Mexlqus . . . ... ... 652 883 ADE 408 393 459 483 387
Colombie ., . ... ... 137 632 359 379 431 422 437 377
Congo Balge . . . . ... 173 559 . 334 339 52 6o 3an 372
Japen . .. ... .. .. 335 864 B84 135 177 201 228 250*
Nicaragua?! . .., .. .. 12 163 217 230 251 255 259 237
inde . .. .. ...... 364 289 164 197 226 253 223 220
Chidl . . ., ... ..., 26 343 185 192 175 177 131 130%
Pérouw . ......... 121 281 114 148 158 136 130 130
Brésllz . . . ... ..., ) 107 150 119 131 136 137 116 121
Nodvelle-Gauinda . . . . ., 36 205 83 B8O 54 127 21 854
lles Fidji . . ... .... — m 104 103 2] T4 77 754
Sudda . ..., .., ..., a5 209 80 79 T1 70 TO* T0*
Nouvelle-Zélande . . . . 120 186 B85 7 75 59 as 35%
Total , . . . ... .... 17.876 | 33.751 | 22,5851 | 23,382 | 23.018 | 23.604 | 23.459 | 24.817
Autres pays?® , , . . . . 624 3,249 1.449 1.318 982 1.096 1.141 1.183
Evaluation de la
production mondiale? . 18.800 | 37.000 | 24.000¢| 24,700¢| 24.000 | 24700 | 24,600 | 26.000
valeur de Valeur, en millions de dollars E. L.
Ia production_mondiale,
gstimés 3§ 35 l'once de 680°| 1.285 840r| 8eSr| 84g 865 860 910
! Exportations représentant environ 90% du total. ¢ Non comptis la production d'or alluvial, qui est faible.

Sauf I'V.R.5.8, ot les pays associés.
Calculée au prix officiel de $20,67 I'once de fin en vigusur & I'époque, la valeur de la production mondiale d'or en 1929
s'établit & $362 milligns. * Chiffre estimé ou provisoire, Chiffre revisé,

5i la forte augmentation de la production d’or sud-africaine a résulté avant tout
du fait que de nouvelles mines sont entrées dans la phase du plein développement,
clle a été largement favorisée aussi par une série de facteurs subsidiaires
favorables. La pénurie persistante de main-d’ceuvre qui, quelques années plus to,
entravait beaucoup la production, s’est atténuée dans une large mesure en 1953
et 1954, Dans le premier trimestre de 1955, la quantité disponible de main-d’ceuvre
indigéne dépassait en moyenne de 89, le nivean de la période correspondante de
1954, qui avait lui-méme accusé une hausse de 69, par rapport 2 1953. D’autre
part, il semble que linsuffisance d’énergie électrique soit devenue moins aigué,
tant 2 cause d’un accroissement de la production que d’une meilleure répartition
du courant disponible. Enfin, Pextraction conjuguée d’uranium et d’or dans un
nombre de mines de plus en plus élevé a incité & traiter les minerais marginaux.
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Mines d'or de |I’Afrique du Sud:' Statistiques d'expleitation,

Béndfices
Frais Bénéflces
Rendement Minarai tolaux i
d*exploi- d'exploi- ; h . Impdts | Dividendes
Années par tonne broyde tation tatlon broyé dt::rlm;
on
3 en milllons
en dwt en valeur par {onne broyée de tonnes en millions de £5A
1938 4,349 31s. Od. |19s 3d.|11s 9d. 83,8 31,9 13,7 17,2
1940 4,196 359, 5d.]20s, 8d.[ 148 9d. 64,5 47,8 24,0 204
1945 3,997 34s. 7d. | 235 9d.|10s.104d. 58,9 31,9 16,5 12,8
1950 3,789 46s5.114d. [ 293, 7d.{17s. 44d. 59,5 51,6 22,5 24.7
1951 3,759 46s5.11d. [ 315 94d. [ 155 24d. 58,6 44,2 24,2 228
1952 3,767 47s. 1d. |34, 2d.[ 128511 d. 60,0 ae.7 15,3 19,8
1953 3,803 485, 5d.|36s. 64d.{ 11s.114d, 58,0 34,9+ 12,3 18,2
1954 4,068 50s.11d.| 38s. 8d, [ 125, 3d. 62,4 38,21 14,3 19,1

'Y compris, & partir de 1951, les mines en gxploitation dans I'Etat libre d'Orange.

* Non compris fes recetles provenant des ventes d'or avec prime, qui se sont dlevées & £SA 2,1 millions en 1950, &
£5A 6,7 millions en 1851, & £5A 3,7 millions en 1952 et & £5A 1,9 mlllion en 1953, Ces ventes avec prime ont cessé
& Ja suite de la réouverture du marché de Londres.

* Un dwt (pennyweight) est un vingtidéme d'once, égal 1,555 gramme. A raison de $35 I'once, un dwt d'or vaut $1,75,
* Mon compris les b&néfices estimés sur ka productlon duranjum.

C’est, pour une large part, du fait des facteurs ci-dessus que le tonnage de
minerai broyé a augmenté de plus de 6%, en 1954; et, comme la teneur moyenne
en or par tonne de minerai broyé a été plus élevée aussi, la production totale
exprimée en onces de fin n’a pas dépassé de moins de 11% le chiffre de 'année
précédente. Les frais globaux d’exploitation se sont élevés de 129, c’est-a-dire
sensiblement dans la méme proportion que la production, en sorte que le coit par
once de fin extraite est resté assez stable. Les bénéfices totaux d’exploitation, qui
avaient fléchi d’une fagon continue, de £SA 51,5 millions en 1950 a £SA 34,9
millions en 1953, se sont accrus de prés de 109 et sont passés & £SA 38,2 millions
en 1954. En outre, les bénéfices réalisés sur I'extraction d’uranium — qui ne
sont pas compris dans ces chiffres — ont augmenté fortement: de quelque
£5A 1,8 million en 1953, 3 £SA 8,1 millions environ en 1954,

La production du Canada, quoiqu’elle ait dépassé en 1954 le faible niveau
de 1953, est restée inférieure aux résultats de 1951 et 1952. Le coiit élevé de la
production ayant continué a poser un grave probléme i de nombreuses mines,
le gouvernement a annoncé au début de 1955 que le programme national de sub-
ventions exceptionnelles resterait encore en application pendant deux ans au moins.
Mais il a été procédé en méme temps 3 une revision trés stricte du baréme des
bénéfices; certaines mines produisant a bas prix de revient ont totalement cessé
de bénéficier des subventions et 'aide maxima accordée a d’autres producteurs a

été réduite en quelque mesure,
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Aux Etats-Unis, pays qui occupe le troisitme rang dans ce domaine, la
production a fléchi de 6%, en 1954, L’or y est obtenu dans une large mesure en
tant que sous-produit de I'extraction de métaux de base et, en dépit des fluctua-

tions enregistrées d’une année a l'autre, la production y est en général assez
réguliére,

Tandis que les producteurs des Etats-Unis ont toujours été obligés de vendre
leur or au prix officiel, ceux d’autres pays étaient précédemment en mesure d’ar-
rondir leurs bénéfices en écoulant au moins une partie de leur production avec
une prime sur divers marchés libres. A I’heure actuelle, toutefois, il n’est plus
possible d’obtenir une prime appréciable par rapport au prix officiel américain
du métal jaune et la diminution de revenu qui en résulte a incontestablement
affecté d’une maniére défavorable la production de certains territoires. Les ventes
d’or sur le marché de Londres récemment rouvert, qui non seulement se font a
des cours légérement supérieurs au prix d’achat officiel américain, mais qui com-
portent souvent de moindres frais de transport et autres, ont en quelgue mesure
assuré aux producteurs une compensation d’ailleurs trés relative.

Les marchés de ’or et la thésaurisation.

Le changement radical que le cours libre de I'or a subi depuis 1949 — et
surtout son évolution depuis le début de 1951 — apparaissent d’une maniére par-
ticuli¢rement nette dans le graphique suivant.

Prix des lingots d’or sur divers marchés,
Moyennes hebdomadaires en dollars E.U. par once de fin.*
55 55

SO
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L . :
sl b Do e b Lo o b b Do bo b L L L L Do e | e =3
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* Av cours en dollars des billets de banque.

Note: I convient de remarquer que la prime verséa sur les pidces d'or par rapport aux cours des lingots qui,
& ceriging moments, a alfeint jusqu'a 40% sur divers marchés, a fléchi récemment @ moins de 5%.
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L’ouverture des hostilités en Corée pendant I'été 1950 a interrompu le mouve-
ment rapide de baisse du cours libre de 'or qui sévissait depuis neuf mois environ,
II reprit & partir du début de 1951, la situation internationale s’étant détendue et
Finflation ayant été peu & peu maitrisée. Lorsqu’a la fin de 1953 des montants
trés importants d’or soviétique furent vendus a I’Quest, le cours libre des lingots
d’or fléchit rapidement aux environs de la parité officielle aux Etats-Unis — ce qui
était la conséquence non seulement de Pangmentation de Poffre, mais aussi du fait
que la propension & thésauriser le métal jaune s’était sensiblement atténuée.

Evaluations concernant l'«or disparu».

Rubriquea' - 1946 | 1947 | 1248 | 1949 | 1950 | 1951 | 1852 | 1953 | 1954
en_millions de dollars E.U.
Production d'or . . . . . .. ... 755 770 805 840 856 B840 265 860 910
Ventes de 'U.R.8.S.2 . . . ., .. 45 30 - — - — - 75 50
Mclns: augmentatlon des réserves
métalliques officielles . . . . . . —350 (430 [-380 |—480 [—410 |—150 |—310 |—430 |-640
«Ordisparu» ... ......, 480 I70 425 360 455 680 555 505 320
Imputable
Aux usages industriels . . . . . 280 120 | 170 200 180 140 180 170 180
A la thésaurisation privée® . . .| 170 250 255 160 275 550 |. 375 335 140

' Les chilfres relatifs & la production d'or et aux variations des réserves mitalliques olficielles ne comprennent pas
I'U.R.5.5. t D'aprés des renseignements non officiels.
% Chifire résiduel. Comme cela est indigué 4 la pape 140, une faible partie de I'or expédié en Orient est passée dans ja

circulation active at sert par conséquent & des fins monétaires.

Il se peut que PU.R.S.S. ait vendu plus d’or que ne Iindique le tablean
ci-dessus, auquel cas les montants absorbés par la thésaurisation privée au cours de
certaines des années considérées auraient été légérement sous-estimés. Il ne fait
pas de doute, cependant, que la thésauration privée s’est fortement réduite dans
le second semestre de 1953 et au début de 1954, aussitdt avant la réouverture du
marché de Por & Londres en mars. Par suite de la disparition simultanée des
primes versées sur ’or destiné a la thésaurisation, la plupart des producteurs n’avaient
pas d’autre alternative que de vendre leur métal par I'intermédiaire de la banque
centrale. De plus, 4 la fin de 1953, le Trésor sud-africain annonga que dorénavant
Por ne pourrait pas étre vendu sur le marché libre 3 moins de $35 Ponce de fin,
livraison Afrique du Sud, ce qui signifiait dans la pratique qu’il fallait céder tout le
métal jaune 2 la Banque de Réserve (agissant au nom du Trésor sud-africain}, étant
donné que les ventes au Trésor des Etats-Unis auraient dil étre faites & un prix inférieur.

Par la suite, la réouverture du marché de Londres le 22 mars 1954
offrit & de nombreux producteurs un débouché nouveau et relativement attrayant.
1l convient toutefois de noter a cet égard qu’en Afrique du Sud, tout I'or devait
a4 partir de cette date étre cédé a la Banque de Réserve de I’Union qui, de son
c6té, négociait & Londres la majeure partie du métal nouvellement extrait.
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On ne peut sur le marché de Londres, acheter ou vendre de I'or que contre dollars,
contre des livres en compte américain ou canadien, ou contre des livres en «comptes
enregistrés », nouvelle catégorie de livre convertible qui ne peut étre acquise, en échange
d’or ou de dollars, que par des résidants de pays ne faisant pas partie des zones sterling
et dollar. Nen seulement la livre «enregistrée» facilite les transactions sur le marché de
Ior, mais elle joue aussi un réle utile en tant que moyen de faire des placements & court
terme sur le marché monétaire de Londres. Une opération de cette nature comporte
I'achat an comptant de livres enregistrées — qui servent a acquérir des avoirs rémunéra-
teurs & court terme & Londres — et la vente simultanée, & terme, de livres de méme nature,

Les résidants de la zone sterling peuvent acheter contre des livres de Por destiné a
certains usages industriels et & d’autres fins agréées, sous réserve de 'autorisation de la
Banque d’Angleterre.

Le marché de Por de Londres est, en principe, un marché libre sur lequel il n'y a
pas de limites de cours fixées. Quoiqu’il soit le plus important marché libre du monde,
il n’est pas le seul et le cours de Por y varie en conséquence selon les changements qui
se produisent dans les conditions régissani Yoffre et la demande de métal jaune dans
tout 'univers. Dans P’état actuel des choses, toutefois, on constate qu’il existe plutdt,
en fait, 4 la fois un «plancher» et un «plafond», au sujet desquels quelques éclaircisse-
ments s’'imposent.

Tant que le Trésor des Etats-Unis reste disposé, comme c’est le cas actuellement,
a acheter de I'or au prix fixe de $35 'once de fin, moins 1%, de frais de manutention
(soit §34,9125), on estime que — compte tenu des frais de transport, d’assurance, etc.
afférents au transfert du métal de Londres 3 New-York — le prix en dollars de ce dernier
a Londres ne peut pas fléchir au-dessous de $34,76 environ. En outre, comme les autorités
britannigues maintennent les fluctuations du cours livre-dollar dans les limites de $2,78
a $2,82 — c’est-a-dire de 349, environ de part et d’autre de la parité officielle de $2,80 —
il v a, au cours maximum de $2,82, un prix minimum en livres de Por & Londres, qui
s'établit & 246s. 6d.¥ Si, un jour donné, le cours livre-dollar est inférieur 4 £1 = $2,82
le prix minimum possible de I'or ce jour-la sera proportionnellement plus élevé,

* Le prix en livres de Por et le cours livre-dollar se trouvent dans un rapport inverse, en ce sens que tout
affermissement de la livre vis-a-vis du dollar entraine — toutes choses restant égales par ailleurs — une
baisse du prix en livres de l'or (¢t vice-versa).

Il faut aussi tenir compte d'un autre facteur éventuel qui, étant donnés des rapports déterminés
enire le cours livre-dollar pratiqué et les conditions dominantes de la demande et de I'offre d'or, pourrait
modifier les limites de prix indiquées ci-dessus, en admettant que la Banque d’Angleterre désire intervenir sur
le marché de Por. D’aprés la régle F~4 du F.M.L, amendée vers [a fin de 1954, les ventes ou les achats
officiels doivent &tre faits & des prix se tenant dans la limite de 1%/, d¢ la parité ou «parité de la Monnaie»
du prix de For 4 Londres. On obtient cette parité en convertissant en livres, & la parité officielle de
£1=13%2,80, le prix officiel en dollars d'une once d’or fin, soit $35, ce qui donne 250s. par once de fin. La
marge dans laquelle 1a Banque d’Angleterre est tenue de cantonner ses opérations pour son propre compie
— c’est-a-dire au nom du Fonds d’égalisation des changes — s’étend done de 247s. 6d. 4 252s. 6d.

(F.M.I. La régle F-4 amendée est libellée comme suit:

«Pour les opérations sur or [aites par un Etat membre, la marge au-dessus et en dessous de la parité
sera, au choix de ce dernier, soit
1. De un quart pour cent, plus les frais suivants:

a) le colt effectif ou estimé de conversion de Por transféré en lingots de bonne livraison sur la
place normale de négociation de Vor, soit de VEsat membre acheteur, soit de PEtat membre
dont la monnaie est échangée contre de Vor;

b) les frais effectifs ou estimés de transport de or transféré sur la place normale de négociation de I'or
soit de 'Etat membre acheteur, soit de I'Etat membre dont la monnaie est échangée contre de or;

c) tous frajs pergus par le dépositaire de Por transféré pour effectuer le transfert; soit

2. Un pour cent, lequel 1°f, sera considéré comine comprenant tous les frais visés en 1 ci-dessus.»)
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Le prix-plafond est déterminé — quoiqu’on en soit moins siir* — par le fait
que le Systéme de Réserve Fédérale, agissant pour le compte du Trésor américain, vend
de PPor aux autres banques centrales au prix de $35, plus 14%, de frais de manutention
{soit $35,0875). Compte tenu des autres irais afférents au transport de 'or 4 Londres,
il en résulte que le prix maximum en dollars de I'or sur cette place est d’environ $35,24.
Au cours livre-dollar le plus bas, soit £1 = $2,78, le prix maximum en livres s’établit
a 253s. 6d.

Dans la pratique, deux facteurs — en dehors des influences virtuelles ci-dessus —
sont intervenus 'an dernier, qui semblent avoir limité encore davantage les fluctuations
du cours de Yor jusqu’a présent, i savoir:

a) les prix fixes d’achat et de vente aux Etats-Unis, soit $34,9125 et $35,0875, qut
sont effectifs & New-York,

b) le fait que le marché de Londres est dans une large mesure un marché de «banque
centrale»,

Dans ces conditions, chaque fois que le prix en dollars de l'or 4 Londres tend a
dépasser $35,0875, les banques centrales trouvent avantageux de transférer 4 New-York
une partie de leurs achats, pour autant, bien entendu, qu’elles sont disposées a4 conserver
sur cette place une fraction supplémentaire de leur encaisse métallique. Inversement, si
elles venaient finalement 3 étre vendeuses d’or, il se pourrait qu'elles jugent préférable,
si le prix coté 4 Londres devait fléchir au-dessous de $34,9125, de céder au Trésor améri-
cain du métal prélevé sur lenr stock sous dossier 2 New-York, plutét que d’en vendre
4 Londres & un prix inférieur en dollars.

Prix de I'or & Londres et cours livre-dollar.*
Moyennes hebdomadaires.
Prin de l'or #n shillings

par once de fin * Cours livre-dallar
247
A e e e e e @ .
248 -
A ey e .82
k)
2449 LY 281

Prix de l'or

LY .
w——— (dchele renversée 3 gauche ) b\COU rs livre- dl;l"é’ll‘
\ (Echelle dedroils) ———=

250 “\ 2.80
_ \,‘F

PR e e e s

* Prix de Vor et cours moyen livre-dollar au moment de la fixatlon journalidére du prix de l'or.

* 1l y a lieu d’indiquer, pour étre complet, que le Trésor des Etats-Unis est opposé, en principe, aux ventes
sur le marché libre qui ont pour effet de sacrifier de l'or 4 des fins non monétaires. Il ne suit pas de 14, toute-
fois, qu'une telle attitude entrainerait, au cas ol la demande des thésaurisateurs repreadrait vigoureusement,
un refus de céder du metal jaune contre dollars aux banques centrales d’autres pays, car cela pourrait notam-
ment affecter la valeur internationale du dollar.
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Toutes les transactions des banques centrales sur le marché de New-York ne sont
pas faites uniquement avec les autorités américaines, Ces institutions procédent aussi a
des «swaps» d’or sous dossier & New-York contre du métal se trouvant sur d’autres
places, Normalement, le prix de ces «swaps» se maintient dans un rapport tres étroit
avec le cours en dollars de Por & Londres, or & New-York <tant offert avec un léger
disagio si, par exemple, 4 un moment donné [a tendance générale des banques centrales
européennes est de constituer des réserves dans leur propre pays ou a Londres.

Le prix en livres de lor a, en fait, varié dans ’ensemble selon les fluctuations du
cours livre-dollar: il a en effet en tendance a se maintenir un peu au-dessous de 249s. de
mars 4 aoiit 1954 alors que la livre cotait presque $2,82, puis il s’est élevé a 251s, et plus
quand le cours de la livre ne dépassait guére son niveau de soutien inférieur de $2,78, dans
le second semestre de 1954 et les premiers mois de 1955.

On voit, d"aprés le second graphique ci-aprés, qu’en pratigue une limite supérieure
approximative a été fixée au prix en dollars de For & Londres par le prix de vente
du Trésor américain ($35,0875), loco New-York, qui n’a été dépassé qu’en certaines
circonstances avant tout en avril et mai 1934, puis de nouveau vers la fin de juillet,

Prix de l'or en dollars & Londres.*
Mayennes hebdomadaires,
En dollars par once de fin ** ) ** En dollars par once de fin
1 385,05
35.10 35,10
35.05 35.08
35.00 35.00
34.95 .95
e e e e e i o ———— s —— e 28]
34.90 *.9
2085 l A | M | J J J ) & | S ! 0 | H | D £ I_F I H | A | H ! J .85
—3dd 1954 1455

* Prix de I'or en livres divisé par le cours moven livre-dollar au moment de la fixation journaligére du prix de 1'or.
** Echelle double de celle du graphique précédent,

La ferme tendance des cours loco Londres a refiéié jusqu’a présent la demande
soutenue d’or sur cette place de la part des banques centrales, due avant tout au fait que
nombre de pays de 'Europe occidentale ont gagné d’importantes quantités de dollars,

Etant données la fermeté du prix en dollars de I'or sur le marché de Londres
et la situation stratégique que celui-ci occupe par rapport aux principaux centres de
Poffre et de la demande, il est intéressant d’examiner les effets de son intervention sur
I’orientation ¢t le volume des mouvements d’or internationaux.

Aux termes d'un accord, conclu en 1949, I’ Afrique du Sud est convenue de vendre
chaque année aux autorités britanniques, 4 Londres, 4 millions aw moins d’onces d’or
fin — d’une valeur de £50 millions. Mais, en fait, ’Afrique du Sud en a vendu beau-
coup plus au cours des années suivantes, afin de se procurer les livres nécessaires au
paiement de ses importations, etc.
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Afrique du Sud: Exportations d’or monétaire. Toutefois, en dehors de ses
|— Pavs Dénehoaires expo'rtations d’or n:nonétaire,
I’Afrique du Sud a également

Annses RoyL?:lme- Etats-Unls | Suisse | Divers Total vendu d’il‘nportantes quantitéf
de métal jaune sur le marché

en millions de £5.A. libre, de 1950 4 1953. En effet,

1350 2 5 3 1 80 exprimées en onces de fin,
1951 65 19 o 1 by celles-ci ont représenté envi-
1952 63 9 17 1 95 ron 33%, de ses exportations
1853 78 1 17 1 98 globales d’or et ce métal a
Total* o84 " % 5 o58 étf& venc.iu soit  transformé,
soit semi-transformé, confor-

* Les chiffres avant &té arrondis, il se peut que leur somme ne con- mément au réglement du

corde pas avec les tolaux indigués, Fonds Monétaire Internatio-

Source: Etabli d’aprds «Gold goes to market» «The Mining Sur- . 3
vey#, vol. 5, No. 4 publlé par la Chambre des Mines du Transvaal et nal. Maintenant qu_e wl_lt l or
de I'Etat lIbre d'Orange. nouvellement extrait doit étre

cédé 3 la Banque de Réserve
de ’Afrique du Sud {voir page 145}, celle-ci effectue pratiquement la totalité de ses ventes
par Pintermédiaire du marché de Londres, Paccord sur les ventes spéciales intervenu en
1949 entre ’Union sud-africaine et les autorités britanniques n’ayant pas été renouvelé
4 la fin de 1954.

En plus de la production courante assez importante de 1’Afrique occidentale
britannique et de la Rhodésie du Sud, Londres regoit aussi normalement une proportion
non négligeable de celle de I'Amérique latine. Mais, pour des raisons géographiques
notamment, la production de Australie n’a pas été réalisée & Londres; elle est aliée en
partie grossir les réserves monétaires nationales et un certain montant s’en est écoulé
directement sur les marchés libres de I’Orient. 11 semble, par contre, que le Canada ait
vendu un pen d’or 4 Londres, mais, en fait, la majeure partie du nouveau métal extrait
chez lui Pan dernier a servi a renforcer les réserves nationales. Pour la majorité des pays
producteurs, et en particulier pour ceux de la zone sterling, le cours en dollars & Londres
soutient avantageusement la comparaison avec le prix d’achat du Trésor américain a
New-York, soit $34,9125, puisqu’il dépasse sensiblement, en moyenne, $35,05 loco Londres
depuis le mois de mars 1954,

En ce qui concerne les achats d’or, les principaux acquéreurs sur la place de
Londres ont été jusqu’a présent les banques centrales — et notamment celles de
PEurope occidentale — auxquelles est imputable le courant relativement soutenu
des ventes depuis la réouverture du marché. La quantité d’or achetée par le
Proche-Orient et PExtréme-Orient, et qui tend & passer en majeure partie dans la
thésaurisation privée, est également restée relativement stable 'an dernier.
En revanche, la demande spéeulative qui intervient surtout du fait des «positions»
prises par les courtiers a pour ainsi dire disparu depuis la réouverture du marché
de Londres. L’étroitesse des fluctuations quotidiennes du prix en dollars du métal
jaune a Londres, et le fait que 'intérét susceptible d’éire gagné sur des fonds
placés dans les opérations sur or est devenu minime incitent de moins en moins

les courtiers a prendre des positions spéculatives.



— 150 —

Un trait caractéristique remarquable du fonctionnement du marché de Londres
est que les fluctuations au jour le jour du prix en dollars de l'or, quoiqu’elles
alent été¢ animées, sont restées trés faibles, Ce cours est toujours trés sensible aux
événements qui troublent brusquement l’atmosphére poliique et économique
internationale, mais il n’y réagit plus avec la violence d’autrefois. Un facteur
qui, concurremment avec 'ampleur du nouveau marché, a nettement contribué
a maintenir stable le prix en dollars de ’or a Londres est le fait que la Banque
d’Angleterre a été préte & intervenir sur le marché comme acheteur ou vendeur
important soit au nom du Fonds d’égalisation des changes, soit en qualité d’agent
de la Banque de Réserve de I'Afrique du Sud pour écouler, par I'intermédiaire
de Londres, le métal jaune nouvellement extrait. L’efficacité des opérations de
soutien de la Banque d’Angleterre a été accrue par la faculté dont dispose cette
institution de faire des opérations sur or, jointe au pouvoir qui lui a été conféré
récemment d’opérer sur les marchés étrangers de la livre transférable. Etant données
les disparités provisoires de cours qui se produisent continuellement, il est possible
que la Banque juge plus économique & un moment donné — si, par exemple, elle
soutient la livre — d’acheter des livres contre de 'or plutét que d’acheter des livres
en faisant appel a sa réserve en dollars. Il y a lieu de noter que le volume des
transactions faites lors de la fixation du prix, & 10 h. 30 chaque matin, peut ne
représenter — et ne représente souvent — qu’une faible partie du volume journalier
total du marché, La Banque d’Angleterre est préte A intervenir sur le marché a
toute heure du jour,

Le marché de Ior de Paris, qui n’est libre qu’en ce qui concerne les
opérations intérieures, a ¢té établi en février 1948. Du métal jaune peut y étre
acheté librement contre des francs francais, mais il est interdit d’en exporter ou
d’en importer sauf i des fins agréées officiellement. Néanmoins, il existe une
relation étroite entre le prix de Por a Paris et le cours non officiel du franc
a Pétranger, sur le marché suisse notamment. Dans la période d’aprés-guerre,
prise dans son ensemble, la demande nette d’or destiné a la thésaurisation a été
élevée en France et le cours des piéces d’or accusait une forte prime par rapport au
prix des lingots. Au début de 1954, cette prime atteignait encore prés de 209,
mais elle n’a cessé de se réduire ensuite et elle était inférieure a 79 a la fin de I'année.
D’autre part, le cours des lingots s'est maintenu toute année aux environs du
prix officiel américain de $35 'once de fin. La réduction de la prime sur les pieces
reflete non seulement la disparition virtuelle de nouvelles demandes d’or aux fins
de thésaurisation, mais peut-étre aussi une tendance naissante a déthésauriser,
notamment de la part de détenteurs privés et d’entreprises désireux de renoncer
a l'or pour acquérir des avoirs rémunérateurs sous forme de titres. Cette impression
se trouve renforcée par le fait que le volume des transactions sur le marché de
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Paris n’atteint plus que de faibles proportions; et 'on sait que la Banque de France
y est intervenue pour s’approvisionner en lingots d’or.

En Suisse, le retour 4 des conditions plus normales sur le marché de I'or a
amené les autorités & supprimer, a partir du 15 mai 1954, la taxe de 4%, sur les
transactions pergue sur les achats privés de piéces et de lingots d’or — a I'exclu-
sion de Yor industriel. Toutefois, cette mesure n’a pas entrainé d’augmentation de
la demande de piéces ou de lingots sur le marché intérieur. La prime cotée sur le
vreneli — piéce d’or d’une valeur nominale de Fr.s. 20, contenant 5,806 grammes
de fin — par rapport au cours des lingots a fléchi pendant ’année de 199, a 19,.
A la suite d’un avis officiel publié en janvier 1955, la Banque Nationale a mis sans
restriction des vrenelis & la disposition des banques suisses et d’autres courtiers, Le
prix de vente au public varierait de Fr.s. 28,60 a Fr.s. 29. En prenant cette
décision, la Banque Nationale visait principalement a stériliser en partie I'excés
de liquidité existant dans I’économie, mais la demande de vrenelis émanant du
public est relativement faible.

L’évolution des réserves monétaires.

Les réserves d'or des banques centrales, des trésoreries — abstraction faite
de I'U.R.S.5. — et des institutions internationales ont augmenté de $640 millions,
ou de 29%, environ en 1954: elles se chiffraient, & la fin de ’année, par $37,4
milliards. Toutefois, le stock d’or des Etats-Unis s’est réduit de prés de $300 millions,
en sorte que les réserves des autres pays se sont en fait accrues de plus de $940
millions, ce qui représente un renforcement de 6%, de leurs avoirs globaux,

De méme qu’en 1953, la majeure partie — et de beaucoup — du renforcement
des réserves d’or a été, en 1954, imputable aux pays de I'Europe occidentale, pour
lesquels I'accroissement a atteint au total prés de $800 millions. En valeur absolue,
ce sont les réserves de ’Allemagne occidentale et du Royaume-Uni qui ont le plus
augmenté (de $300 millions et de $250 millions respectivement), mais celles du
Portugal, des Pays-Bas, de la Suisse et de la Suéde ont enregistré également des
gains appréciables. En ce qui concerne la France, on sait que la Banque de
France et le Fonds de stabilisation ont acheté¢ des montants importants d’or et
de dollars mais le montant exact n’en a pas été publié, (voir page 44).

Les pays extra-curopéens qui ont renforcé leurs réserves sont: le Canada, le
Congo belge, I'Afrique du Sud, PAustralie, le Venezuela et le Liban. Tous, a
I’exception des deux derniers, sont des producteurs d’er importants, ce qui indique
que le renforcement intervenu en 1954 a été da principalement au fait que le-
métal nouvellement extrait est passé pour une large part dans les réserves oflicielles.
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Réserves d'or des banques centrales et des trésoreries
{¥ compris celles des institutions Internationales).

Fin de Variation
Pays ou instituliens 1938 | 1945 | 1050 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 |en 1954
en millions de dollars E.L,
Pays eurcopdens
Allamagne occldentale 291 0 o 28 140 326 626 + 300
Royaume-Uniz . . . || 2.877 1.980 2.900 2.200 1.500 2.300 2.550 + 250
Portugal . . . . . .. 86 4337 182 265 286 361 429 + 68
Pays-Bas . . . . . .. 998 270 311 3i6 544 737 796 + 59
Suisse . . . .., .. 7o 1.342 1.470 1.452 1.411 1.459 1.513 + 54
Swede . .. .. ... az21 482 20 152 184 218 265 + 47
Autriche . . . . . .. - i 0 EO 50 52 47 57 + 10
Finlande . ., . . . 26 3 12 26 26 26 31 + 5
Belgique . . . . . .. 780 733 587 621 706 776 778 + 2
Espagne ., . . . . .. 52565 110 51 51 51 54 56 + 2
Turgwle . . . ... .. 29 241 150 151 143 143 124 + 1
Danemark . . . . . . . 53 38 31 at 31 3 3t 0
Franee ., . .., .. .. 2.757 1.850 523+ 548+ 573¢ 576 576" Lol
Grdce . . ... .. .. 27 28 2 4 10 1 1 Q
Islande . . ... ... 1 L] 1 1 1 1 1 o]
Iflande . . . . ., .. 10 17 17 18 18 18 18 u]
ialie . .. ... .. . 193 24 256 333 346 346 346 o
Norvdge . . . . .. .. 8a 80 50 50 50 52 45 - 7
Autres pays
Canada . . ... ... 192 361 590 850 896 f=1-13 1.080 + B4
Venezuela ., . . . , . 54 202 Ir3 ars 373 373 403 + 30
Congo belge . . . . . 2] 167 23 a3 65 =15 15 + 29
Liban . . .. .. ... - 2 20 26 3 a5 63 + 28
Unlon sud-africaine . 220 914 197 120 170 176 199 + 23
Australie . . . .. .. 6 53 86 1z 112 1y 1392 + 22
Japon . . . ... .. 230 119 128 133 128 130 133 + 3
Beasil . . . ., . ..., 3z 364 317 anz T 3 a2z + 1
fran . ... .... .. 26 131 140 138 138 137 138 + 1
Argentine . . . . . . . 431 1.197 216 268 284 a3 373 Q
Chili . ... ..., .. 30 B2 40 45 42 42 42 0
Cuba .. ....... 1 191 27N an 214 186 186 o
Equateur . ., ., . . 3 21 19 22 23 23 23 o
Egypte . .. ... .. 55 53 97 174 174 174 174 o
El Salvader. . . . . . 7 13 23 26 29 29 29 0
Guatemala . ., . ., . 7 29 27 7 27 27 7 ]
Inde . ., .. .... 274 274 247 247 247 247 247 o
Nouvelie-Zélande , ., . 23 23 29 3z 33 33 33 0
Pakistan . . . . . .. — - 27 a7 38 38 38 o
Thaitapde . ., . . . - 86 118 113 113 113 113 n]
Uruguay . . .. ... T3 195 236 221 207 227 227 0
Pérou , . . . . . . .. 20 28 3 46 46 36 35 - 1
Bolivie . . ., . . .. 3 22 23 23 21 21 5 - 15
Indonésie . . . . . . . 80 20t 209 280 235 145 8i - &4
Mexique . . . .. .. 29 294 208 208 144 158 62 - 96
Etats-Unls ., . . .. 14,892 ||20.083 (22820 226873 |23.252 |22.091 (21.793 - 208
Institutions internationales
Fonds Monétaire Inter-
national . ., . .. . - - 1.495 1.530 1.692 1.702 1.740 + 38
Bangus des Rdglements
Internationaux . . . 14 39 167 115 196 193 196 + 3
Union Eurapéenne de
Pajemmants . ., . . . — — - 55 168 153 163 o
Total pour la liste
ci-dessus . . . . . . 25,993 [ 32316 |34.8092 |[35.122 |35.481 35.864 |36.442 + 578
Divers (moins I'U.R.5.5.) 427 1.455 938 848 799 B46 08 + 82
Total mondial estimé
{moins 'U.R.5,S)" . |26420 [33.770 |[35.820 |35.970C |36280 |[36710 |37.350 + 640

1 Allemagne d'avant-guerre.
* A partir de 1945, évaluations du Trésor américain et du Conseil des Gouvernsurs du Systéme de Réserve Fédérale.

* Fin de 1946, 1 Début de mars 1934, 5 Avril 1938,
¢ Uniquement les avoirs publiés par la Banque de France, voir aussi page 44, ? Juin 1945.
¥ Septembre 1954, ' Septembre 1345, 1 Mars 1946,

" Evaluation du F.M.l pour 1938 et évaluations de Ja Réserve Fédérale pour les années ultérieures. Ce total comprend
les avoirs d'or publiés, les avairs 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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Des pertes trés sensibles ont été subies par le Mexique, I'Indonésie et
la Bolivie.

La part des Etats-Unis dans le stock d’or monétaire mondial était de 559, en
1938, de 609, en 1945 et de prés de 709, en 1949; mais, 4 la fin de 1954, elle se
trouvait ramenée & 589, par suite de la diminution des avoirs métalliques propres
de ce pays et également de Pabsorption d’or nouvellement exirait par les réserves
d’autres nations,

En 1938, $630 millions seulement, soit 29, du stock d’or mondial, étaient
gardés sous dossier aux Etats-Unis pour le compte d’autres pays.
En 1945, ce montant était passé A pres de $4.300 millions, ce qui représentait 139,
du total, d’importantes réserves ayant été expédiées aux Etats-Unis pour y étre
conservées. L’expansion, de 1945 & 1949, du stock d’or de ce pays ne résultait pas
d’une diminution sensible du montant de métal jaune sous dossier; elle devait donc
étre imputable soit a Porientation vers les Etats-Unis de ’or nouvellement extrait,
soit 2 des envois de métal jaune provenant des réserves des pays ayant une balance
déficitaire. D’autre part, le fléchissement des avoirs américains en or, de 1949 4 1954,
a moins résulté d’expéditions effectives d’or de New-York que d’augmentations du
métal jaune sous dossier. De ce fait, le montant global d’or détenu aux Etats-Unis—
c’est-a-dire le stock propre de ces derniers, plus le métal sous dossier pour le compte
d’autres pays — n’a pour ainsi dire pas varié: $28,8 milliards en 1948 et $28,6 mil-
liards en 1954. Le graphique suivant montre, en pourcentage, la répartition
physique de 1’or monétaire aux Etats-Unis et ailleurs.

Répartition physique de I'er monétaire mondial.*
En pourcentages.
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* ¥ compris les institutions internationales, mais abstraction faite de I'U.R.S.8.
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Tandis que le montant global d’or effectivement détenu aux Etats-Unis
était sensiblement le méme en 1954 qu’en 1949, la proportion du stock d’or
monétaire mondial qu’il représente a fléchi entre-temps de 81 & 779, ce qui signifie
que d’autres pays que les Etats-Unis ont requ de 'or nouvellement extrait, la quan-
tité de métal sous dossier & Londres ayant probablement augmenté, de méme que
le montant d’or détenu dans les propres serres des banques centrales.

Le tableau suivant fait apparaitre les importants accroissements annuels que
le montant d’or sous dossier aux Etats-Unis a subis depuis 1949 — sauf en 1951,
ot la sitnation a été fortement affectée par la crise consécutive a la guerre de Corée.

Variations des stocks d’or officiels de pays autres que les Etats-Unis.*

Variatlons des avoirs détenus
en dehors des Etats-Unis Variations
Varlations de Importations delso;;‘:lxrs
I'or sous nettes {+) en Augmen- dges pays
Années dessler aux provenance des tations (+) autres que
Etats-Unis Etats-Unls ot pravenant Total los
axpoHations d'autres Etats-Unis
nettes (—) vars sources
ce pays
en millions de doltars E.U.
1846 — 470 — 310 + 510 + 200 — 270
1847 - 210 - 1.870 + 3560 — 1.820 - 1.730
1948 + 160 — 1.680 + 370 — 1.310 - 1.150
1949 + 500 - 690 + 510 - 180 + 320
1950 + 1.350 + 370 + 430 + BOO + 2.150
1951 - 620 + 550 + 160 + 710 + a0
1852 + 300 — 680 + 310 — 370 - T0
1953 + 1.170 — o + 420 + 420 + 1.650
1954 4+ 330 — 20 + 630 + £10 + 940

* ¥ compris les Institutions internationales, mais & I'exclusion de 'U.R.8.8,

On voit que les importations nettes en provenance des Etats-Unis, ou les
exportations nettes a destination de ce pays, ont été pratiquement nulles en 1953 et
1954. Par contre, les gains imputables & d’ «autres sources» se sont accrus, ce qui
refléte avant tout le ralentissement de la thésaurisation et, partant, des rentrées plus
importantes d’or nouvellement extrait.

Il faut manifestement tenir compte du volume croissant des avoirs a
court terme en dollars (y compris ceux des institutions internafionales) si I'on
veut se faire une idée plus compléte de la position de réserve effective de diverses
nations, Les chiffres figurant dans le tableau suivant ont éé empruntés au numéro
de mars 1955 du Bulletin de Réserve Fédérale,

Les avoirs totaux en or et en dollars des pays autres que les Etats-Unis se sont
accrus de $2.172 millions en 1954, contre $2.639 millions 'année précédente, Plus



Réserves d'or ef avoirs & court terme en dollars

de pays autres gque les Etats-Unis’
(v compris les Institutions internationales).

Variations estimées en 1954,

Avoirs 3 la fin da 1953 Avolrs & la fin de 1954 Varlaticn
Zones et pays du total
Résorves | Avolrs en Réserves | Avoirs en en 1954
d'or dollars Total d'or dollars Total
en millions de dollarg E.U.
Europe occidentale en dehors du Royaume-Uni
Allemagne occidentale . 226 899 1.225 626 1,372 1.998 + 773
Autrichs , , . . ., .. 47 191 238 57 273 330 + o2
Belgique-Luxembourp? 874 224 1.008 891 148 1.039 - 59
Danemark . .. . ... 31 96 127 31 T 102 — 256
Espagne®. . . . . . .. 114 a6 150 116 72 188 + 38
Finlande . . . . . . .. 26 a8 64 3 41 72 + B8
Frange®* . . . . ., ... gog2 453 1.049 596° 758 1.354 + 305
Gréce . ... ... .. 1" 1™ 1z 1 113 124 + 12
Halle. . . ... .... 346 466 a12 346 579 925 + 113
MNorvége . . .. . ... 52 119 171 45 103 148 —_ 23
Pays-Bas® . . . . . .. 781 294 1.055 820 298 i.118 + &3
Portugal* ., . .. ... a8s B3 469 457 102 559 + 90
Sudde . .. ... ... 218 117 ass 265 141 406 + T
Suisge . . . ... ... 1.4590 674 2133 1.513 872 2.185 + B2
Turqule . . . ... .. 143 14 157 144 8 152 - 5
Auvtres avoirs de |'Europe
occidentale* . . . .. 523 357 880 607 333 940 + 60
Total . . . 5913 4.162 10.075 6.556 5.084 11.640 + 1.565
Autres pays de FEu-
rope continentale® 200 16 306 290 19 309 + 3
Zone sterling
Royaume-Unit . . . . 2.300 709 3.009 28350 639 3,189 + 180
Dépendances du R.U. . — 108 108 — 103 103 —_ 5
Australle . . ., . .. .. 117 59 176 133 48 181 + 5
inds . .. ....... 247 o9 346 247 BY 334 — 12
Afrique du Sud . . . . 176 38 214 199 33 2az + 18
Reste de la zone ster-
Img? . ..,..... 106 b3 ] 197 116 80 206 + 8
Total . . .| 2946 1.104 4.050 3.245 1.000 4,245 + 195
Canada. . ... .... 096 1.421 2,417 1.080 1.623 2613 + 196
Amérique latine . . . | 1.921 1,702 3.623 1.836 1.849 3.685 + 62
Asle . . .., ... ... a72 1.637 2.309 634 1.592 2,226 - B3
Tous les autres pays i78 106 284 178 m 289 + 5
Total pour tous les pays | 12.518 10.148 23.064 13.819 11,188 25.007 + 1.943
Institutions internatlo-
nales* . . ..., .... 1.702 1.629 3.331 1.740 1.820 3.560 + 229
Total général . . . . . 14,618 1,777 26.395 15.559 13.008 28.567 + 2172

Les soldes en dollars représentent les avoirs officiels et privés publiés par les hanques aux Etats-Linis et comprennent
les dépdts, les valeurs du Gouvernement américain &chéant dans les 20 mois qui suivent le jour de I'achat, ainsi que
divers autres actifs & court terme. z Y compris les dépendances,

Encalsse-or de la Bangue de France et des dépendances francaises seulement. . ,
Comprend les avolrs de la Banque des Réglaments internationaux et de I'Unlon Ewrepéenne de Paiements, I'or &
répartir par ta Commission tripartite pour la restitution de I'or monétaire et les réserves non publldes de pays de
I’Eucope occideniale.

Abstraction falte des réserves d'or de I'U.R. 8. 5., mais compte tenv des soldes en dollars détenus par ce pays.
Avolrs en or et en dollars E.U. reposant sur des chiffres communiqués par le Gouvernement britanniqua.

Non comprig I'Irlande et I'lslande, qui figurent parmi les «Autres avoirs da I'Eurepe occidentalen.

Comprend la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement, le Fonds Monélaire International,
les Nations Unles et autres organisations intemationales. Ne comprend ni la Banque des Réglements laternationaux
ni PUnion Européenne de Paj ts, qul figurent sous la rubrique «Auires aveirs de I'Europe occidentalan,

Source: Ce tableau repose principalement sur le Bulletin de Réserve Fédérale, mars 1955,

- -




— 136 —

de 709, de Paugmentation en 1954 ont été imputables au continent européen,
I’Allemagne occidentale, la France et I’Italie ayant renforcé leurs avoirs dans la plus
forte proportion. La zone sterling prise dans son ensemble a bénéficié d’un supplé-
ment de $195 millions, sur lesquels $180 millions sont allés grossir les réserves du
Royaume-Uni.

Dans ’hémisphére occidental, le Canada a accru scs réserves de $196 millions
alors que les pays de I’Amérique latine considérés collectivement n’ont renforcé les
leurs qu’a concurrence de $62 millions, au lieu de $254 millions en 1953. En opposition
avec I’évolution intervenue par ailleurs, les réserves des nations asiatiques en général
ont fléchi,

L’augmentation relativement forte des avoirs des institutions internationales
a ¢té due avant tout aux remboursements opérés par divers pays an Fonds Moné-
taire International sous forme des rachats de monnaies nationales auxquels ils ont
procédé. Clest ainsi que le Royaume-Uni a racheté le reliquat de $112 millions de
livres sterling qu’il avait vendues an Fonds Monétaire en 1947 et 1948,

Sur Iaccroissement total de $2,2 milliards que les réserves en or et en dollars
des pays autres que les Etais-Unis ont enregistré en 1954, $1,6 milliard représente
le solde actif global net de leur balance des paiements avec les Etats-Unis et
le reliquat, avant tout des achats d’or nouvellement extrait. Le rapport entre la
balance des paiements des Etats-Unis ct le reste du monde a ¢té exposé pages 92,
93 et 94. Si, en 1954, ce pays a eu, au titre de la balance courante, un excédent
de $1,4 milliard — abstraction faite des fournitures militaires mais compte tenu
des transferts privés — au lieu d’un excédent de $0,1 milliard seulement I'année
précédente et si les dons qu’il a faits A titre non militaire se sont réduits de
$2 a $1,7 milliards, Deffet de cette évolution a été largement compensé par
Pélévation, de $0,4 a $1,5 milliard, des sorties nettes de capitaux privés des
Etats-Unis. Quant aux dépenses militaires a Iétranger, soit $2,5 milliards, elles
se sont maintenues an méme niveau élevé qu’en 1953,

En dehors de la situation de la balance des paiements 3 1'égard des Etats-Unis,
la posttion en or et en dollars de divers pays de I’Europe occidentale a été notablement
affectée par les réglements opérés dans le cadre de 'Union Européenne de Paiements
résumés dans le tableau de la page suivante. Une fraction trés importante — 509,
depuis le ler juillet 1954 — des excédents et des déficits mensuels dans I’Union
est réglée en or et en dollars et, de plus, certains remboursements additionnels sous
cette forme sont intervenus en 1954 — et aussi, dans quelque mesure, en 1955,
voir chapitre VIII.
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Variations des réserves en or et en dollars
des pays membres de I"U.E.P.

Variaflon nette des avoirs or et doflars par suite de Variations
Transact nettes totales
ransactions | dges réserves
Pays Régiements U.E.P. avec I zone es by etw
Ordinaires Spéciauxt | Totaux d'al.?t‘:g:rzg;es’ dollars*
en millions de dotlars EL.
Allemagne occidentale 1952 + 153 — + 153 + 104 + 257
1853 + 172 - + 172 + 362 + 534
1954 + 239 + 153 + a2 + 38 + 773
Autriche . . . . L. 1952 + 17 - + 17 + 19 + 35
1953 + 27 - + & + 58 + %
1954 + 17 + 16 + 33 + 59 + ®
Belgique-Luxembourg® . 1952 + 14 + B0 + 221 — 84 + 137
1953 — 20 — - 20 + 83 + 83
1954 - 3 79 + 7 — 130 - 59
Danemark . . . . . .. 1952 + 2 - + 2 + 2 + 25
1953 - 14 - ~- 14 + 40 + 25
1954 - 51 - 18 - &9 + 4 — 25
France® . . . . . . . .. 1952 - 28 - - %8 + 292 + B4
1953 — 257 - - 257 + 339 + 8
1954 - B4 - &8 — 153 + 458 + 308
Gréce .. .. .,. ... 1952 - - - + 7 + 7
1953 - 2 — — 2 + 57 + 55
1854 — 55 - - 55 + 67 + 12
Ratie . . .. ... ... 1952 - 30 - - 30 + 52 + 22
1953 - 8 — — 80 + 237 + 157
1954 - 13 - 43 — 156 + 269 + 113
Norvége . . . .. ... 1852 — - - + 10 + 10
1953 - 2 - — 2 + 32 + 1
1854 — 33 - 15 - 48 + 25 - B
Pays-Bas® . .. .. .. 1952 + 110 - + 10 + M + m
1953 + 40 - + 40 + 200 + 240
1954 - 5 + 47 + 42 “+ 21 + B3
Portugal®. . . .. ... 1452 - 10 - — 10 + 53 + 43
1953 - 8 — - ] 4+ 103 + 95
1954 - 14 + 10 - 4 + % + &S0
Royaume-Uni® . . . ., ., 1952 - 276 — — 276 — 238 - 512
1953 + 115 - + 115 + 5N + 686
1854 + 89 - 110 - 4+ 196 + 17
Sudde . ... .. ... 1952 -+ 44 — + “ + 7 + 51
1953 + 6 .- + 6 + 54 + B0
1954 — 50 + 35 — 15 + 8B + il
Suisse . . .. .. ... 1952 + 22 - + 22 + 58 + an
1953 + 69 - + 69 + 1" + 80
1854 + 55 + 45 + 100 - 48 + 52
Turquie . . . ... .. 1952 - 98 — - -] + 84 — 14
1953 + 2 - + 2 + 4 + 6
1954 - T2 — - 72 F 67 5
Totaux . . . ... ... 1952 - 153¢ + 80 - 73 + 670 + 497
1953 + 39° - + 39 + 2151 + 2,190
1954 - B5* + 130 + 45 + 1.589 4+ 1,634

oo o w

Les rédglements opérés au cours de l'année civile portent sur la période allant de novembre & novembre.

Le volume élavé des réglements ﬂ)éciaux en or et en dollars en 1954 est constitué avant tout par les réglements qui
ont résulté de la prorogation de I'U.E.P. & partir du 1er juillet 1954. ¥ sont compris les $130 millions en ar et en dollars
que les pays crétfiteurs ant regus sur les réserves propres de I'Union, ainsi que les transferts ayant résulté de verse-
ments bilatéraux & titre de remboursement et d'amortissement (voir chapitre VIIl). Le remboursement spécial
da $80 millions fait par la France au début de 1955 n'est pas compris dans le tableau,

Y comypris les organisations internationales autres que V'U.E.P. Transactions calculées an tant que solde résiduel,
Or &t soldes & court terme en doblars seulement {(voir e tableau de la page 155

¥ compris la zone monétaire,

Le fanctionr t du mécani de réglement de I'Union donne lieu &4 une inégalité des recettes et des paiements.
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Au sein du groupe de PU.E.P. pris dans son ensemble les paiements totaux en
or et en dollars faits 4 'Union et par elle au cours des trois années 1952-54 s’équi-
librent & peu prés. Toutefois, divers pays ont enregisiré des gains et des pertes trés
élevés. Clest ainsi que I'Allemagne occidentale, I'Autriche, la Belgique, les Pays-
Bas et la Suisse ont nettement renforcé leurs réserves du fait de leurs réglements
avec I"Union, tandis que la plupart des autres parties contractantes ont dit faire
des paiements nets. L’Allemagne occidentale a méme tiré en 1954 plus de dollars
et d’or de ses réglements avec 'Union que de toutes les autres sources réunies,
tandis que l'or et les dollars gagnés par le Royaume-Uni, la France et I'Ttalie par
exemple ont eu pour origine des réglements en dehors de 1'Union, qui ont été
partiellement compensés par des pertes au sein de celle-ci.

L’augmentation des avoirs en or et en dollars intervenue au cours des derniéres
années a sensiblement fortifié la position de réserve de nombre de pays. Cependant
les gains réalisés ont été inégaux d’un pays 4 un autre et, 'an dernier, certains
avoirs ont méme fléchi. Pour déterminer si les réserves d'un pays sont suffisantes,
on prend souvent & titre d’élément d’appréciation le rapport entre ses avoirs en
or et en dollars et le volume de ses importations, comme cela est indiqué dans le
tableau suivant.

. . Bien qu’il soit nécessaire, quand
Nombre de mois d'importations

on examine la position de la plupart
couverts par les avoirs en or et en

des pays, de faire entrer en ligne de

dollars.
compte les réserves autres que les
P 1948 | 1963 | 1984 . <1
ave avoirs en or et en dollars, c’est-a-dire
Aflemagne occldentale . . | 08| 39 52 les soldes en livres, les crédits de
Autriche . . . ... ... 19 | 53| &1 PU.E.P. et, jusqu’a un certain point,
Belgique-Luxemboury . . 4,5 4.5 4.1 ] . di .
panomark . . . . . . . . 131 18 11 es avoirs en diverses autres monnaies,
Etats-Unis® . .. .. .. 41,3 | 246 | 265 les chifires du tableau donnent au moins
Finlande . . . . .. ... 0,6 1,5 1,3 . . . .
France . . . o . .. ... o6 | 29| as une idée approximative du renforce-
Gréce .. ..o 00 | 451 46| pment de plus en plus marqué des
Malle . .. ........ 32 | 44 46 , ) )
Morvdge . .. ...... 2,1 23 1,7 réserves au cours des derniéres années,
Pays-Bas . . .. . ... 1,2 5.1 4.5 Du fai ) 5
' u fait qu’elles reflétent les fluctua-
Portugal . . . .. . . .. 7.8 18,5 17,2 . 4 . . ctict
Reyaume-Uni . .. ... 3,1 3,9 4,0 tions de la sitwation de la balance des
Sudde .. ... . .... 1,1 26 | =27 : . .
Sulsso 194 | 215 | 200 | Palements, les variations des réserves
- jouent un réle d’avertisseur, indiguant
1 Pour 1949, * Sur la seule base des avoirs en or,

qu’il peut étre nécessaire d’ajuster la
politique financiere intérieure. Or, ces derniéres années, les gouvernements se
sont montrés de plus en plus disposés 4 tenir compte de ces avertissements avec

célérité et vigueur.
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Les soldes en livres sterling servent largement, en plus des avoirs en or et en
dollars, de moyens de réglement dans les transactions internationales tout en consti-
tuant une fraction importante des réserves monétaires de nombreux pays. En outre,
par suite de sa transférabilité élargie, la livre a vu son réle s’étendre encore nette-
ment 'an dernier. Il est intéressant de noter, par exemple, que dans la réglementation
des changes publiée au Brésil en janvier et février 1955, elle est classée parmi les
monnaies pleinement convertibles (dollars, etc.) en ce qui concerne les cours diffé-
rentiels auxquels les diverses catégories de produits d’exportations doivent étre con-
verties en cruzeiros {voir page 134). Comme le montre le tableau suivant, les avoirs
en livres des pays ne faisant pas partie de la zone sterling ont angmenté en 1954,
quoiqu’ils soient encore sensiblement inférieurs au niveau de 1951,

Royaume-Uni: .Soldes en livres sterfing.”

Pays membres
Pays non membres de la zone sterling de ia zone sterling
Autre : Total
Fin de hémis- Colonias géndéral
é‘::’:r phére f'ays de | plyars Total britan- | Divers Total
ocej- |I'0-E.C.E. niques
dantal
en millions de £ starfing
1945 34 163 412 623 1.232 454 2.008 2.462 3.694
1948 19 135 370 531 | 1.055 556 1808 | 2.388 3.420
1949 31 80 439 514 1.064 582 1.771 2.353 sy
1980 79 A5 395 492 1.011 735 1.809 2734 3.745
1951 38 57 408 514 1.018 930 1.863 2.793 3.811
1952 34 6 320 394 754 1.034 1.647 2.681 3.435
1953 62 40 304 366 772 1.102 1.832 2.9349 3.706
1954 94 8 22 427 as2 1.226 1.823 3.049 3.901

* Mon compriz les soldes en livres détenus par les organisations extra-terriloriales - Fonds Monétaire International
principalement — gui s"élevaient 4 £475 millions A 1a fin de 1954,

A Tintérieur de la zone sterling, les colonies britanniques qui, en tant que
groupe, semblent avoir eu en 1954, une balance des paiements active, ont continué a
renforcer leurs soldes en livres. Foutefois, les avoirs totaux en cette monnaie des autres
pays de la zone sterling sont restés a peu prés au méme niveau que 'année précédente.

Compte tenu des changements nets intervenus dans tous les éléments connus
d’actif et de passif qui affectent les réserves monétaires du Royaume-Uni — y
compris les variations de ses réserves en or ¢t en dollars, de ses engagements en
livres, de son endettement envers le Fonds Monétaire International et de ses obli-
gations vis-a-vis de I'Union Européenne de Paiements —ily a eu en 1954 une amé-
lioration nette de £8 millions, comme cela a déja été indiqué 4 la page 40. La
plus grande partie de Pexcédent de £160 millions accusé par la balance des paie-
ments courants du Royaume-Uni a donc correspondu a un accroissement net des
investissements a long terme outre-mer.
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L’existence de réserves suffisantes en or et en devises étrangéres est évi-
demment une des conditions pour que le systéme monétaire international fonc-
tionne normalement — et le renforcement, au cours des derniéres années, de
la situation des réserves dans de nombreux pays est par conséquent d’une grande
importance. Mais le systéme fonctionnerait bien mal et serait bien vuluérable
si chaque déficit saisonnier ou tout autre déséquilibre temporaire provoquait un
appel aux réserves monétaires. Il faut souligner que des crédits permettant
de faciliter le courant du commerce extérieur et de faire face
a des déséquilibres passagers dans les paiements ont été de tout
temps un élément essentiel d’un systéme monétaire satisfaisant.
Par le mécanisme de FPUnion Européenne de Paiements, d’importants crédits
officiels ont été mis automatiquement 4 la disposition de ses membres, et
PU.E.P. a été ainsi utile comme arrangement transitoire 2 un moment ou on
ne pouvait pas compter sur d’autres crédits. Cependant, avec le retour a des con-
ditions plus normales, le rdle joué par le financement officiel diminuera et par
conséquent celui joué par le crédit privé doit s’accroitre, Afin de premouvoir une
plus grande activité en ce sens, il importe évidemment qu’on ait pleinement con-
fiance dans la situation économique des emprunteurs probables et que les institu-
tions financiéres compétentes des pays préteurs soient 3 méme de répondre aux
besoins en crédits a court terme. Que des progrés aient été réalisés a cet égard,
c'est ce que montrent I'extension prise ’an dernier par les mouvements tendant
a assurer I’équilibre des fonds privés & court terme et le fait que, dans certains
cas, ils ont atténué les pressions exercées sur les réserves monétaires.
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VII. Crédit et Monnaie en 1954-55.

La période allant de janvier 1954 a la fin de mai 1955 a été marquée par
une nouvelle expansion remarquable de la politique monétaire et de crédit flexible,
notamment en matiére de taux d’intérét. On a en effet reconnu en général que
des ajustements de taux étaient un moyen extrémement efficace de réaliser et de
maintenir I'équilibre monétaire, concurremment avec des opérations d’open market
de la banque centrale lorsqu’elles sont possibles; d’autre part, les autorités de la

plupart des pays ont moins recours 3 la modification des réserves obligatoires
des banques commerciales,

Depuis Pouverture des hostilités en Corée au milien de 1950, vingt-cing pays
ont modifié leur taux officiel. L'un d’eux — I’Autriche — 1’a rajusté sept fois an
cours des cinq derni¢res années. Deux autres — PAllemagne occidentale et le
Royaume-Uni — Pont meodifié six fois et quatre autres — la Belgique, la France,
les Pays-Bas et les Etats-Unis — cing fois.

Dans ia période de janvier 1954 4 la fin de mai 1955, cing pays -— le Brésil,
.l’Espagne, la Gréce, la Norvége et la Nouvelle-Zélande — ont rajusté pour la
premiére fois leur taux officiel depuis que cette nouvelle politique a été inaugurée
en 1950, les deux derniers 'ayant relevé et les deux premiers, réduit. Dans le méme
temps, sept autres pays compris dans le tableau ci-aprés, 4 savoir I’ Allemagne occiden-
tale, le Canada, Ceylan, les Etats-Unis, la Finlande, la France et I'Irlande ont abaissé
leur taux et quatre autres (en dehors de la Norvége et de la Nouvelie-Zélande) ont
relevé le leur; ce sont: ’Autriche, le Danemark, le Royaume-Uni et la Suéde,

Dans tous les pays inclus dans le tableau des pages 163 et 164 (exception faite du
Danemark), le volume monétaire a augmenté en 1934 mais, a la seule exception
des Etats-Unis, cette expansion est aliée plus ou moins de pair avec un accroissement
du produit national brut. En ce qui concerne les Etats-Unis, le rapport entre le volume
monétaire et le produit national brut s’est quelque peu élevé a la suite de la politique
officielle de lutte contre la récession et la reprise de 'activité économique dans le
second semestre 1954 et les premiers mois de 1955 semble avoir déja absorbé en
grande partie cette augmentation. Au Danemark, la diminution modérée du volume
monétaire en 1954 a €té lide a des pertes importantes de devises (voir page 35).

Le rapport entre le volume monétaire et le produit national brut a fléchi
également en Belgique, en Italie et aux Pays-Bas, alors qu’il est resté inchangé
en Finlande, en Norvége, dans le Royaume-Uni, en Suéde et en Suisse. 11 s’est
élevé en Allemagne occidentale et en France, comme aux Etats-Unis,
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Modifications des taux d’escompte officlels depuis juillet 1950.*

Taux Taux
Pays et date de modification d i‘;ﬁgrsr to Pays et date de modification d %sf?;?;lme
en % an %
Afrigue du Sud Finlande
13 octohre 1049 . . . . . ., . 3 1o juillet 1949 . . . . ... .. 5%
2T mars 1852 . . . . . . . ... 4 3 novembre 1950 . . . ., , . . . a
Allemagne occidontale 16 décembre 4951 . ., . . . . 5%
1¢¢ décembre 1854 ., . . . . . . 5
14 juillet 1948 . . . . .. .. .. 4 ce
27 octobre 1850 . . . . . ... & France
29 mai 1952, . . . .. ... 5 Bjmin1950 . ... .., ..., 2%
21 ao0t 1952 . ... ... ... 4% 1 octobre 1851 . . . _ . .. . 3
Bjanvier 1853 . . . . . . . . .. 4 8 novembre 1981 . . . . .. .. 4
1 juin 1933 ... L. L. L. VA 17 septembre 1953 . . . . . . . 3
20 mai 1958, . . . .. . ..., 3 4 février 1954 . . . . . ... .. kYA
2 décembre 1954 . . . ., . .. 3
Autriche
10 julllek 1935 . . . .. . .. .. 3 Grage
6 décembre 1951 . . . . .. .. 5 12ullet 1948, . . . . .. ... 12
Zluiltet 1852 . . . . . .. ... [ fer janyler 1954 . . . ., . . .. 16
22 Janvier 1853 . . . . ... .. 5% 1or janvier 1965 . . . . . . . .. ]
26 mars 1983 . . . . . ... .. 5
24 geptembre 1953 . . . . . . . 4 Inde
Bjuin 1984 . . . ... ... 3% 28 novembre 1835 . . . . . .. 3‘
0mai 1955 . . . . . . - ... . 4 15 novembre 195¢ . ., . . . . . 3
Belglgque Irtande
6 octobre 1049 . . . . . .. .. 7 23 novembre 1843 . . . . . .. 2?3
11 septembre 1850 . . . ... . 3;. gg m:irs1 ;59‘52 ---------- nga
S juillet 1981 . . . .. ... .. ay ] SLSemalEM. .. ...
13 septembre 1951 . . . . . . . 34
18 décembre 1952 . . . . . . . 3 Istande o156 6
s | 1erjanvler 1848 . . ., . . . ..
29 octobre 1833 . .. ... .. 2% 2avil 1982 . . ... ... ... 7
Bollvie
Japon .
o arrier (MB . 5 julllet 1848 . . .. .. .. .. 5,11
BORLIRST e 1or ociobre 1951 . . . . . ... 5,84
Brésil
2 fevrier 1945 . . . . . .. ... 6 Norvége .
9 janvier 1946 . . . . . . . .. 2%
14 octobre 1954 . . . . . ., .. 8 ?
18 wmai 1956 . . . . . . ... & 14 février 1955 . . . . . . ... 34
Canada Nouvelle-Zélande .
g fovrier 1944 . . . . . . .. .. 1% 22 iuil:ftigg:i .......... :1”,:"
17 octobre 1950 . . . . . . .. ¢ 12avrd 1834 . ..o A
14 février 1955 . . . . . . . .. 1% 26 novembre 1954 . . . ., . . 4
Ceylan Pays-Bas
2Bandt 1960 . . . . . ... .. 2% 27 fuin 1941 . . .. .. ... 2%
23 Juillet 1983 . . . . .. L. L. 3 26 geptembre 1950 . . . . . . . 3
M juln 1954 . . .. ... ... 2% 1T avil 1951 . ... .. ..., 4
22 Janvier 1952 . . . . . . ... VA
Ch:;*} n 1935 . 1o agdt 1852 . . ... ... .. 3
win TR L. e e e 1953 .. ... L ... 2
25 mars 1851 . . . .. ... .. a 7 avrl %
Royaume-Uni
Danemark , 28 octobre 1830 . . . . .. .. 2
15 janvier 1946 . . . . . .. . . 3 1 .
4julllet 1950 . . ... ... .. i e e
2 novembre 1950 . . . . . . .. 5 0 | iy ek tama T
23 septembre 1953 . . . . . . . 4y, 17 septembre 1953 . . . . . ., kYA
23 juin 1954 . .. ... .. 5% 13 mat 1998 e 3
s i 27 Janvier 1955 . . .., ..., 3y
Espagne o4 féyrier 1955 . . . . . . ... 4%
22 mars 149 . . ... ... .. 4
1o julllet 1954 . . . . ... L. s Sudde
9 févyrier1945 , . ., . .. ... 2%
Etats-Unis 1er décembre 1850 ., ., . ., 3
13 aodt 1948 . . . . .. ..., . 1% 20 novembre 1953 . . . . . . . 2%/,
ﬂ ]a:nitie'lfiﬂm ---------- ;% 19 avril 1955 . . . . . ... .. EYA
5févrler1954‘.‘::.:::: 1% Turquie
16 avril 1984 . . . .. ... .. 1% 1er jujllet 1838 . . ., ., . ... 4
15 avril 1955 . . . ., ... .. 13 o8 féwrier 1951 . . . . . . ... 3

* Le dernigr taux en vigueur avant juillet 1950 est indiqué également,
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Produit national brut et volume monétaire.’

Volume Preduit national Clreulation Voluma
Anndes | moneaire | mepdiare | emtiampls | gl | menewire
en milliards d'unités de monnale nationale enpourcentage du produit national brut
Allemagne occidentale (R. marks/D. marks)
19382 8,6 30,9 100,2 9 31
1949 T 13,8 79,4 9 17
1950 7.7 15.8 89,8 9 18
1951 8,8 18,6 113,86 a 16
1952 10,2 20,7 126,0 a8 16
1853 12,00 23,4 134,3 e 17
1954 12,8 26,4 145,3 9 18
Belgique (francs)
1938 23,6 - 41,2 [=]u) 30 52
1948 88,5 150 337 26 45
1945 91,0 156 42 27 46
1950 92,3 185 361 26 43
1951 9,1 168 423 23 40
1952 1021 173 425+ 24 41
1963 105,9 179 4204 25 43
1954 106,7 1e2 440+ 24 41
Danamark (couronnas)
1938 0,43 2.55 7.7 ] 33
1945 1,49 8,24 145 10 57
1948 1,55 6,74 19,5 8 a5
1949 1,56 6,48 20,7 7 31
1950 1,63 6,45 23,6 7 27
1951 1,73 6,56 258 7 25
1952 1,89 6,97 212 7 26
1953 2,03 7,41 28,5 7 26
1954 2,05 7,26 29,7 7 24
Etats-Unls (dollars)
1235-3% 56 a1 85,2 7 37
1946 26,7 110.0 200,2 13 53
1948 261 i11,6 257,3 10 43
1949 25,4 111,2 257,3 10 43
1950 25,4 17,7 285,1 4 41
1951 26,3 124.5 328,2 g 38
1952 21,8 1290 346,1 8 37
1953 28,1 130,6 3649 a 36
1954 27,9 134,4 ast2 a 38
Finlande {(marks)
1938 23 3,9 36,4 6 Tt
1945 13,9 22,1 1183 12 19
1948 27,8 44,9 s 7 11
1949 301 49,3 . 420,9 7 12
1950 35,0 55,7 531,4 7 10
1981 45,4 77,4 7839 ] 10
19582 47,0 70,4 B803,9 6 9
1953 46,7 74,3 B805,0 -] 9
1954 49,9 79,3 B847,0 [ 9
France {francs)
19338 112 192 432 26 44
1946 732 1.349 3.019 24 45
1948 993 2,165 6.739 15 32
1949 1.301 2704 B.480 15 32
1980 1.590 3.120 9.369 17 33
1951 1.883 3.676 11.950 16 31
1952 2.124 4,159 13.680 16 30
1963 2.310 4,627 13.800 17 34
1954 2.551 5.266 14,720 17 36
* Voir 1a note 4 la page suivante. * Allemagne d'avant-guerrg.

3 A partir de décembre 1953 y compris DM 700 millicns de billets de banque émis 4 Berlin-Ouest,
* Evaluation non officielle.
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Produit national brut ef volume monétaire (suite).

Volume Produit natlonal Volurne
Circulation monétaire brut (aux prix Clrculatlon monétaire
Années monétaire total du l(narcl?é) mandtaire total
en milliards d'unités de monnale nationale enpourcentageduprodult national brut
1talia {lires)
1938 25 42 164 15 26
1947 928 1.507 6.239 15 24
1948 1.122 1.963 7.251 15 27
1949 1.124 2.236 7.586 16 29
1950 1.326 2.486 8.352 16 30
1951 1.453 2876 9,260 16 31
1952 1.573 3.316 10,134 16 33
1953 1.662 3.619 11,083 15 33
1954 1.758 3.761 11.797 15 32
Worvage (couronnas)
1930 0,45 0,62 5,86 8 11
1946 1,87 4,38 11,03 17 40
1948 2,13 4,96 14,02 15 35
1949 2,26 4,96 18,02 15 33
1950 2,31 ¥ 4,84 16,65 14 29
1951 2,53 540 20,71 12 26
1852 2,79 567 22,78 12 25
1983 3,00 5,88 23,14 13 25
1954 3,19 6,11 24,81 13 25
Fays-Bas (floring)
1038 1,05 2,54 5,9 18 43
1946 2,80 6,19 10,7 26 58
1948 3,18 7.93 15,7 20 47
1949 3,13 7,55 17,6 18 43
1950 2,97 7,10 19,4 i5 37
1951 3,04 .27 21,6 14 34
1952 317 8,04 22.4 14 36
1953 339 8,55 24,1 14 26
1954 3,68 9,12 26,2 14 35
Royaume-Uni (livres)
1938 0,46 1,64 5,72 8 29
1946 1,38 4,96 9,81 14 57
1948 1,25 5,13 11,71 11 44
1949 127 5,19 12,45 10 42
1950 1,29 528 13,14 i0 40
1951 1,36 5,36 14,62 14 37
1952 1,45 5,38 18,67 9 34
1953 1,53 554 18,71 1] 33
1954 1,62 573 11,59 @ 33
Sudde {couronnes)
1938 1,04 2,95 12,0 Ed 25
1945 2,79 6,54 20,5 14 az
1948 347 7.67 27.9 11 27
1948 3,34 7.94 29,3 11 27
1950 3,67 8,44 31,5 117 27
1951 4,14 10,07 38,5 11 24
1952 4,62 10,43 41,9 1t 25
19563 4,89 10,69 43,2 11 25
1954 5,14 11,09 454 11 25
Suissa {lrancs)
1938 2,0 4,8 10,0 20 48
1948 4,1 8,8 15,2 27 58
1948 4.9 10,4 20,2 24 51
1949 4,9 1,1 20.0 25 56
1950 5,0 11,4 21,0 24 54
1951 53 11,9 22,5 24 53
1952 5.5 12,3 23,5 23 52
1953 56 12,8 24,1 23 53
1954 5,8 13,2 25,0 23 53

* Evaluation non ofticielle.

Note: Les chiffres relatifs & ta circulation et au volume monétaire tatal sont ceux de fin d'année. Le «volume
manétaire totaly se compose de )a circulatlon (billets et pidéces) ot des dépdis A vue.
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Si Pon considére une période plus étendue — de la fin de 1949 a la fin de
1954 — on constate que le taux d’accroissement du volume monétaire a été trés
variable d’un pays & un autre.

Variations en pourcentage du volume monétaire.

Variation

1950 1951 1982 1953 1954 totale

Pays 1950--54

an pourcentages

Allemagne occidentale . . . . . + 14 + 18 + 1t + 13 + 13 + o1
Autriche . . . . . . . ... L. + 13 + 19 + & + 24 + 25 + 125
Belglgue . . . . . ... ..... - 0 + 8 + 3 + 4 + 2 + 17
Danemark . . . ... .. ..., + 0 + 2 + & + & - 2 + 13
Finlands . . . . . . ... ..., + 13 + 39 - % + 6 + 7 + 61
France . . . . . .. . ... ... + 15 + 18 + 13 + 11 + 14 + 95
{talie . . . .. . ... ... ... + 11 + 16 + 15 + ? + 4 + &8
Nomvdge . . . .. ..., .... - 2 + 12 + 5 + 4 + 4 + 23
Pays-Bas . . ... ... .... - 6 + 2 + it E + 7 + 27
Royaume-Uni ., . . . . ..., . + 2 + 2 + 0 + 3 + 3 + 10
Sukda . . .. ... ... + & + 19 + 4 + 4 + 2 + 40
Sulsse . . . .. ... L. + 3 + 4 + 3 + 4 + 3 + 1@
Turquie . . . . . ... ... .. + 18 + 19 + 15 + 26 4 TH +117*
Etats-Unis . . . ... .. .... + 6 + 6 + 4 + 1 + 3 +
Capada . . . . .,......... + 10 - 0 + 7 - 1 + & + 23

* Jusqu'en aolt 1854,

C’est dans le Royaume-Uni que I'augmentation a été la moins sensible:
109, pour lensemble de la période considérée. 1l ne parait pas douteux que le
volume monétaire y était excessif en 1949 mais, étant donné qu’on a réussi 4 main-
tenir un taux d’accroissement nettement plus faible qu’ailleurs, le déséquilibre
initial doit étre maintenant sensiblement réduit, sinon totalement éliminé.

Quant aux autres pays, il se peut que des circonstances exceptionnelles —
telles que la dévaluation du schilling autrichien en 1933 et le niveau anormale-
ment bas, dit 4 diverses raisons, du volume monétaire initial en Allemagne occi-
dentale et en France — alent permis dans certains cas un rythme d’augmentation
relativement élevé ces derniéres années; étant donné, toutefois, que les prix mondiaux
des marchandises ont cessé de s’élever (voir page 71) et que la concurrence inter-
nationale est devenue plus vive, il n’y a sans doute plus autant de place dorénavant
pour une nouvelle expansion sans danger. Le relévement du taux officiel de Ia
Banque Nationale d’Autriche en mai 1935 — pour ne citer qu’un exemple —
monire que de telles considérations ne sont pas négligées dans la politique monétaire.

Certes, le volume monétaire aurait pu étre accru pendant un cerfain
temps, dans des économies jouissant d’une large protection, sans que la balance
des paiements en subit immédiatement le contre-coup. Mais, maintenant qu’on
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se rend compte des avantages de la liberté des échanges et qu’on renonce peu
a peu de ce fait aux restrictions au commerce, en sorte que le niveau des prix
intéricurs se trouve soumis a l'influence des fluctuations générales du marché
mondial, toute expansion excessive de la masse monétaire ne peut qu’entrainer
une détérioration rapide de la balance des paiements et compromettre notam-
ment ainsi la stabilit¢ de la monnaie nationale. Il importe par conséquent au
plus haut point de ne pas se laisser égarer par les événements de Pimmédiat
aprés-guerre et de comprendre que la nouvelle situation intervenue exige qu’on
suive de plus prés que précédemment les variations du volume monétaire.

L’expansion de la production et des revenus, Paffermissement de la confiance
dans les monnaies nationales et les craintes moins vives éprouvées a I'égard de la
situation internationale se sont traduits notamment par un développement continu
de ’épargne individuelle. Dans la plupart des pays, ’épargne en monnaie
sous forme de dépdts dans les institutions de crédit a augmenté, quoiqu’elle ne
représente qu’une certaine proportion — d’ailleurs assez souvent en baisse — de
I’épargne globale. Un fait non moins important est que les autres catégories d’épar-
gnes individuelles et en particulier celles qui sont confiées aux institutions d’assu-
rances, les préts directs de caractére privé, les amortissements d’hypothéques et
d’autres emprunts, les investissements directs dans la construction, etc. se sont
accrus en volume ces dernieres années. Contrairement a P’épargne individuelle,
Pauto-financement réalisé an moyen de bénéfices non distribués, qui est
partout depuis la guerre une forme d’épargne extrémement importante, tend a
constituer une proportion plus faible des épargnes globales; c’est que, d’une part,
la contribution provenant d’autres sources s’est développée et que, d’autre part,
les entreprises commerciales et industrielles, ayant couvert leurs besoins d’équipe-
ment les plus urgents, ont jugé oppertun de tenir plus largement compte que
précédemment des intéréts de leurs actionnaires en augmentant peu a peu les

dividendes distribués.

Il a été indiqué & la page 21 de I'Introduction qu’un ajustement en hausse
des cours des valeurs cotées en Bourse était intervenu aux Etats-Unis en
1954, du fait 4 la fois d’une appréciatioﬁ plus juste de ampleur de Ia forte augmen-
tation, intervenue pendant et aprés la guerre, du cofit de remplacement des inves-
tissements, consécutive avant tout 4 la hausse des prix des marchandises et de
Paccroissement, encore plus rapide, des rémunérations des ouvriers., Comme e
montre le tableau de la page 168, les cours des valeurs ont monté sensiblement sur

d’autres places également.
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Indices des cours des actions

1938 =100.
Fin de A:':::r- Bruxeldlas Londres Milan New-Yark Paris Stackhelm |  Zurlch
1949 132 188 109 1.5611 151 1.085 137 128
1950 123 206 114 1.589 179 948 170 138
1951 116 279 117 1.715 207 1.456 200 163
1952 114 262 113 2317 223 1.592 170 169
1953 136 270 116 2.3 217 1.919 190 176
1954 220 369 131 3.090 300 3.059 254 224
Pourcentage de hausse en 1954
| 62 \ 37 | 13 29 38 59 34 27
Prix de gros & la fin dg 1954 (1938 =100) ]
| 374 | 416 | a3 5.360 214 2,592 269 257

Il y.a eu, pendant des années, sur la plupart des places une disparité marquée
entre Paugmentation du colit de remplacement des investissements et la hausse du
taux de capitalisation des actions et il a fallu attendre la fin de 1954 pour qu’un
rapport plus équitable se rétablit. Certes, la distribution de dividendes plus élevés
— jointe a la réduction dans certains pays de 'impdt sur les superbénéfices — a
largement contribué a Iaffermissement des marchés, mais d’autres facteurs sont
intervenus aussi. En particulier, Patmosphére politique internationale s’est éclair-
cie* et, en outre, la récession anx Etats-Unis est apparue assez peu prononc'ée et
elle n’a pas influé défavorablement sur les économies de I'Europe occidentale.

Un autre facteur intéressant est 'accroissement persistant de la demande
d’actions émanant des institutions qui font des placements, et ce a une épogque o,
pour des raisons fiscales en particulier, les nouvelles émissions d’actions €taient rares.

Dans les bourses des valeurs qui figurent dans le tableau ci-dessus, la hausse
des cours a varié de 139, a Londres, a4 629, a Amsterdam. Sur la plupart des
places, elle g’est produite progressivement tout Ie long de ’année 1934, sauf a Paris
¢t & Milan ol elle a porté sur le second semestre.

* * *

Les principaux traits de la politique de crédit appliquée aux Etats-Unis
ont été indiqués dans I'Iniroduction {pages 19 et 20). Tant en 1953 qu’en 1954, les
autorités sont intervenues rapidement, d’abord pour maitriser les tendances plutét
excessives a4 'expansion, qui furent révélées notamment par ’évolution des stocks
au début de 1953, puis, les affaires s’étant ralenties les mois suivants et dans le

* Omn sait que, dans le second semestre 1954, il a été conclu en 1’#space de quelques mois un nombre im-
pressionnant d’accords internationaux concernant ’Indochine, le Canal de Suez, le pétrole iranien et Trieste,
sans compter les accords de Londres et de Paris qui ont abouti a I'établissement de 1'Union de I'Europe
occidentale.
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premier semestre 1954, pour atténuer les effets de Ia récession et favoriser une
reprise de Pactivité économique e¢n assouplissant les conditions de crédit.

On peut distinguer cinq phases dans la politique monétaire du Systéeme de
Réserve Fédérale depuis le milicu de 1952:

a}) de juillet & décembre 1952: restriction modérée, principalement au moyen
d’opérations d’open market;

b) de janvier & avril [953: restriction plus accentuée en relevant les taux d’es-
compte;

c) de mai 1953 3 juin 1954: assouplissement des conditions de crédit par
des achats sur le marché libre, réduction des pourcentages de réserve obligatoire
{en juillet 1953) et abaissement du taux d’escompte en deux fois (février et avril-
mai 1954}, Ces mesures ont été le prélude de la politique d’aisance active, qui
a été renforcée en juin ét en juillet par de nouvelles réductions des pourcentages
minima de réserve obligatoire;

d) de juillet 1954 & mars 1955: adoption d’'une attitude de neutralité par
une politique ayant pour objectif limité la neutralisation des variations saison-
niéres du volume disponible de monnaie et de crédits;

e) -depuis avril 1955: restriction modérée par un léger relevement {de 4%,)
du raux officiel, qui a été¢ accompagné d'un raffermissement des taux du marché
et d'une augmentation de la couverture au comptant requise pour les achats sur
le marché des valeurs. '

Fn examinant les mesures adoptées par le Systéme de Réserve Fédérale on constate
que les trois moyens d’action disponibles, & savoir: opérations d’open market, modification
des pourcentages minima de réserve obligatoire et ajustement du taux officiel, ont tous
été mis & profit & plusieurs reprises, quoigue le premier soit le plus flexible, celui qui agit
le plus rapidement et est le plus efficace.* Ce taux officiel a été réduit deux fois en 1954:
de 2 a 1349%, en février et 4 1149, en avril-mai, cependant que le taux d’achat des accepta-
tions de banque 4 quatre-vingi-dix jours était abaissé de 2%/, 4 1159%,.

Entre le 16 juin et le ler aoit 1954, les pourcentages minima de réserve obligatoire
applicables aux member banks ont été réduits de nouveau, ce qui a libéré quelque
$1,6 milliard précédemment immobilisé {la réduction opérée au milieu de 1953 avait rendu
disponible $1,2 milliard). Les effets de la réduction des pourcentages de réserve obliga-
toire avalent commencé a se manifester en juillet 1954, Ce mois-14 et le suivant, les Banques
de Réserve Fédérale ont vendu pour quelque $1 milliard de valeurs afin d’amortir tempo-
rairement l'incidence de la réduction des pourcentages requis et d’en étaler les effets sur
une plus longue période.

Contrairement a ce qui s’était passé les années précédentes, oh les crédits 4 I'éco-
nomie privée avaient été la cause principale de Vexpansion monétaire, en 1954 c’est

* Dans P’allocution qu'il a prononcée le 7avril 1955 —¢tdont il a déja été question page 87 — M. Allan Sproul,
Président de la Banque de Réserve Fédérale de New-Yoik, a déclaré que «la charge principale découlant du
maintien de cette politique (¢’est-a-dire de la politique d’aisance monétaire) est supportée par des opérations
d’open market, nom donné aux achats et aux ventes de valeurs du gouvernement faits par les Banques de
Réserve Fédérale, qui versent des fonds de réserve dans le systéme bancaire ou qui en retirent selon les
" besoins éventuels de Péconomies.
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Systéme de Réserve Fédérale: I'augmentation  impression-
Réserves ohligatoires des member banks nante des portefenilles de
{en pourcentage des dépdts), valeurs des banques com-
Pourcentage applicable 3 m&t:cmles, soit $7,6 milliards
Résorve minima N partir du ) Maxi- (voir le tableau de la page 19}
r ar mum i Thpd -
raquise pour les tovrier | Ojuiltet | aoot | 1eont qui a‘ccznmbue. le plus nette
1951 1953 1854 ment & 'expansion du volumne
monétaire. Ces titres ont été
Dépdts & vue des achetés avant tout aux com-
Cantra reserve city banks 24 20 20 26 pagnies d’assurances et aux
Reserve city banks . . . 20 19 18 20 . .
Banqoes provincistes . | f¢ | 52 | 12 | ¢ | DPanqueshypothécaires qui, de
leur coté, ont affecté le produit
Dépdts & ferme des d 5 P’
Member banks . . . . . s 6 5 6 eces v‘?ntes a OCtr?l a\.ran-
ces destinées A des investisse-

ments, I v a eu une diminu-
tion non seulement des crédits consentis par les banques 4 I’économie privée, mais aussi du
rythme d’expansion du crédit 4 la consommation; en effet, si le volume de ce dernier a
encore augmenté de $600 millions en 1954, cet accroissement a €té bien plus faible que les
deux années précédentes, o il avait atteint $4,4 et 3,7 milliards respectivement. A la fin de
1954, le montant du crédit a la consommation en cours était de $30,1 milliards, sur les-
quels $10,4 milliards avaient éwé accordés pour Pachat d’automobiles.

La dette publique s’est accrue de $3,6 milliards en 1954 et ¢lle atteignait 4 la fin
de P’année $278,8 milliards, niveau inférieur d’environ $2 milliards au plafond légal, qui
avait été porté provisoirement de $275 4 281 milliards. Sur Ia dette totale en circulation,
$24,9 milljards étaient détenus par les Banques de Réserve Fédérale, $77,7 milliards par
d’autres banques, $34,4 milliards par des sociétés — y compris les compagnies d’assu-
rances — et $92,1 milliards par des particuliers, des collectivités locales, etc. Le reliquat
de $49,6 milliards se trouvait entre les mains d’agences fédérales et de fonds de trust.

Le tableau suivant fait apparaitre les principaux changements intervenus dans les

taux d’intérét depuis le dernier trimestre 1950.

Etats-Unis:
Taux d'intérét sur le marché monétaire et sur le marché des capitaux.

Taux Valeurs du Gouvernement américain Papier commercial | Rendement movan

d'es- & court terme des
compte Papier | Accep- )
de la ?0"’]3 Emis- [ . Obliga- |commer-| tations | ?°:|'°:5
Moyennes en Banque mols, | cions de mis- tions & | cial de de o g?:l- f"i H ~
de nouvelles| "g " s | slons de | o ano | 1er ordre | banque | tions de | trielles
Réserve &mig- mais 3abans et plus dedasd de sociétés ordi-
Fédéraje | sfons mois | 1o ordre nalres

&n pourcentages

1950 4tme frimestre 1,75 1,35 1,44 1.64 2,38 1,71 7,31 2,68 6,62
1951 géme  » 1,758 1,65 1.73 2,03 2,66 2.2 1,65 3,19 578
1952 dime  » 1,75 1,92 1,92 2,97 2,73 2,31 1,75 3,20 532
1953 gime  » 2,00 2,20 2,38 2,80 3,05 262 1,88 3,5 5,55
1053 4tme p 2,00 149 1,62 2,31 2,82 237 188 3,41 5,66
1854 Dbme  n 1.75-1,50 | o8¢ 0,51 1,76 251 1,63 1,25 314 4,80
1954 4ime » 1,50 1.04 1,02 1,90 2,55 1,37 1,25 313 427
1955 e » 1,50 126 1,42 2,20 2,69 1,61 1,36 3,18 4,14
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Le redressement des taux enregistré dans le premier trimestre de 1955 refléte le
passage d’une politique d’«aisance active» & de légéres mesures restrictives.

Le Trésor des Etats-Unis a procédé en 1954 4 deux grandes opérations de consoli-
dation, I'une en février qui a porté sur $18,2 milliards et 'autre, en novembre, 4 con-
currence de $17 milliards. Au cours de I’année, le rapport entre les valeurs négociables
du Gouvernement américain échéant dans le délai d’un an et le volume global dela dette
en circulation a fléchi de 47,4 2 39,89, tandis que pour les valeurs a échéance de cing
a dix ans ce pourcentage s'élevait de 13,1 & 21,39,

En 1954, le volume monétaire a accusé une augmentation nette de $3,9 mil-
liards, soit de 3%, qui a été imputable avant tout & ’expansion des portefeuilles-

titres des banques, comme cela a déja €t indiqué,

~ Dans le Royaume-Uni, 'important excédent budgétaire de £433 millions
«above the line» réalisé au cours de Pannée financiére 1954—55 a couvert les neuf
dixiémes des dépenses nettes en capital de I'Etat, en sorte que Jes dépenses budgé-
taires «below the line» qu’il a fallu financer par Pemprunt n’ont pas dépassé
£68 millions nets. En outre, le Gouvernement britannique a profité de la période
d’argent relativement bon marché de 1954 pour procéder 4 des opérations de
conversion et de consolidation s’élevant 4 £ 1,7 milliard.
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La diminution des appels du secteur public aux ressources du systéme dn

crédit est mise en lumniére par le graphique et le tableau suivants.
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Etant donné que les re-
cettes de I'Etat sont recou-
vrées en majeure partic au
cours du trimestre janvier-
mars de I'année financiére,
c’est en général en décembre
que les emprunts du secteur
public atteignent leur maxi-
mum et ils se réduisent en-
suite. Le graphique montre
que le volume des deux prin-
cipales catégories de crédits
consentis par les clearing
banks de Londres en 1254-55
a évolué en forme de ci-
seaux; il vy a eu, en effet,
an cours de Pannée finan-
ciére, une augmentation des
avances des banques au sec-
teur privé sous la rubri-
que «Effets de commerce,

avances et autres valeurs» et une légére diminution nette des crédits au secteur

public sous la rubrique «Bons du Trésor et autres valeurs d’Etat».

Le tableau suivant donne des renseignements complémentaires au sujet des change-
ments survenus dans les divers postes des situations mensuelles des clearing banks de Londres.

Clearing banks de Londres: Divers postes des situations mensuelles.

Passif A ctif
Secteur public Secteur privé
A la mi-mars Dépots
t Fonds &
net vue et & B.I?r';:ru :::f:t’; Total Avances Eftets Total
courtterme
an millions de £ slerin
1952 5.684 526 676 1,935 3.139 1.946 176 2.122
1953 5.842 472 955 2122 3.549 1,798 69 1.867
1854 6.010 168 995 2,269 3.732 1.760 83 1.843
1955 6.139 438 848 2281 3.568 2.024 116 2.140
Changements
dans les douze + 128 — 30 — 145 + 12 — 154 + 264 + 33 + 297
dernierg mois
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Voici quels sont les principaux changements ¢ui ressortent du tableau:

a) élargissement des avances au secteur privé, alors qu'elles s’étaient réduites pendant
deux ans;

b) diminution des crédits au secteur public succédant a trois années d’expansion;

c) accroissement continu des dépdts nets, qui ont augmenté de 29, en 1954, cependant
que le revenu national réel s’élevait de 4%, et la production industrielle, de 6,6 %,

L’ensemble de la clienttle des clearing hanks a profité de I’élargissement des

avarndces.

Royaume-Uni:
Variations des avances des banques.

Avances a

De février & février

195283 | 1953-54 | 1954-55

en millions de £ sterling

Indusirie et commerce
Finance, services et particuliers .

Services d'ufilité publique
Collectivités locales

Total général . .

- 123 + 3 + 104
— 69 + 15 + 87
— 192 + 18 4- 161
+ 8 - 5 4 75
- 1 + 8 + 7
- 188 — 26 + 253

L’augmentation senstble
des avances aux «services
d’utilité publique » - autre-
ment dit aux industries natio-
nalisées - succédant & la dimi-
nution intervenue en 1953-54
refléte I'expansion des investis-
sements de ces indusiries, car
en 1954 elles ont fait presque
autant appel au marché des
capitaux que 'année précé-
dente,

Le fléchissement des
Ppostes encaisse, fonds a vue et
4 court terme et effets, joint

a Paccroissement des dépots, a sensiblement affecté le rapport de liquidité des « clearing
banks» de Londres qui, en mars 1955, était tombé au minimum conventionnel de 309,
des dépdts totaux. Dés Pautomne précédent, le marché monétaire de Londres s'était

Royaume-Uni: Taux & court et 3 long terme.
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resserré, comme cela ressort de Pévelution des taux a court terme. En effet, de la fin de
septembre 4 la fin de novembre 1954, le taux d’escompte moven des bons du Trésor
aux adjudications hebdomadaires s’est maintenu aux environs de 1,58 & 1,63%,. Il n'a
pas cessé de s’élever au cours de décembre, atteignant 1,86 % 4 la fin du mois. Ensuite i
a repris sa course ascendante pour atteindre 2,01 9 4 l’adjudication qui a eu lien immé-
diatement avant qu'intervint le relévement de 3 a 314 9% du taux officiel, le 27 janvier
1935, L’ajustement de ce dernier et son nouveau relévement a 435 9 le 24 février 1955
sont examinés dans le chapitre II (voir page 41).

Au printemps 1953, le taux des bons du Trésor est passé 4 plus de 334 9, en sorte
que les valeurs de cette nature sont devenues un placement attrayant pour les détenteurs
de soldes bancaires importants. La tendance 4 la hausse accusée par les taux d’intérét
sur le marché monétaire et sur le marché des capitaux apparait dans le tableau suivant.

Rovaume-Uni: Taux d'intérét et rendements.

31 octobre Fin avril
Rubrigues 1951 1852 1853 1654 1958

en pourcentages

1. Bangue d’Angleterre

Taux officlel . . . .. ... ... 2,0 0 4,0 5 4,5
2, Taux du marché
Bons du Trésor A 3 meois . . . . 0,52 2,3 2,30 2,06 3N
Effeta bancairas a4 3 mois . . . . 1,0 3,0 3.0 2,12 394
Effets de commerce de 10 prdre
3amois. .. .. ... ..., 2,12 £-5 4-5 3-35 4,25-4,75
3. Taux des dépdts bancaires 0.5 240 2,0 1,75 2.5

4, Offlce des emprunts pour
fravaux publics (titres & plus

detdans) . . . ... ... ... 30 425 4,25 4,0 40
5. Fonds d’Etat (rendement)*

Bons d'épargne 214% 1964-67 . . 3,09 3,98 3,62 3,34 383

Consolidés 2%4% . ... .. .. 3,87 4,18 4,16 3,7 4,08

Emprunt de guerre 3%% . . . . 4,08 4,50 4,35 4.0 4,27

* Rendemant calculé jusqu'a |a date la plus proche pour les Bons d'Epargne. Rendement simple pour les Con-
solidés et PEmprunt de guerre,

Les nouvelles émissions, autres que celles de I'Etat, se sont élevées en 1954
a £47]1 millions, soit a prés de 209, de plus qu’en 1953 et 4 un montant quasi
égal, en valeur réelle, a la moyenne de 1933—38. Prés de la moitié en a été imputable
aux industries nationalisées, alors que les émissions de sociétés, quoiqu’elles aient
doublé en 1954, sont trés inférieures en valeur réelle au niveau d’avant-guerre;
et il en est de méme des émissions étrangéres.

La situation budgétaire de la France et les principaux changements survenus
dans le domaine du crédit ont été traités au chapiire 11; des informations complé-
mentaires figurent ci-aprés,

En France, les investissements auraient augmenté de quelque Fr.fr. 80 mil-

liards en 1954 (voir le tableau de la page 44}, mais on est parvenu a en financer
une plus forte proportion que précédemment au moyen de préts d’organismes



spécialisés et d’émissions d’actions, d’obligations, etc., ce qui prouve que les épargnes
courantes ont ét¢ plus abondantes. En effet, les nouvelles épargnes en monnaie se
sont élevées de Frfr. 574 milliards en 1953 &4 Fr.fr. 825 milliards en 1954, soit une
augmentation de prés de 45 %,.

France: Formation de |'épargne nouvelle en monnale.

1951 1952 I 1953 1954
Rubriques
en milltards de francs francals
Epargne liguide
Augmentation des dépbts d'épargne et des dépots
Aterme . . . ... L e 98 143 225 250
Accroisgement des réserves des compagnles
d'assurance-vie . . . .. ... ... ... ... 23 26 28 46
Valeurs du Trésor 4 court terme acheiées par le public 80 71 82 166
Total de I"épargne liguide . . . 201 245 345 462
Emlaslons sur Jle marché des capitaux par
Collectivités publiques ., . . . .. .. ... .. .. 19 238 93 192
Industries nationalisées , . . . . . . ... ... . 28 - ) 62 70
Entreprises privées . . . . . . . ... L. 0. 61 1] g 137
Meontant de I'épargne investle . . . 104 350 251 399
Total . . . . ... ... .. ... 305 B9 596 #1
Doubles empleis . . . . . . . . . . ... — 18 — 87 — 22 — 36
Montant net de |I'épargne nouvelle en
monnaleé . . . .. ..o e e 287 529 574 825

L*épargne investie directement sur le marché des capitaux s’est accrue relativement
plus que V'épargne liquide et les collectivités publiques ont absorbé une proportion plus
élevée des deux catégories, soit en tout 52 9, du total de Pépargne nouvelle nette en 1954,
contre 43 ¢, Pannée précédente,

L’économie privée a continué & dépendre dans une large mesuore des banques pour
se procurer & la fois des fonds de roulement et d’investissement.

France: Nouveaux crédits bancaires & I'économie privée.

Crédits en
Rubrigues 1951 1952 1853 1854 co:;a 1aglsa4fin
en milllards de francs francais
Crédit bancaire & court terme . . . . , | + 494 + 1584 + 143 + 200 2,205
Crédit bancaire & moyen terms . , . . . + &8 + 202 + 104 + 134 647
Total . . ... + 650 + 366 + 247 + 334 2.952
Mantant repris par la Banque de France + 394 + 168 + 54 + 124 1.122

Quarante pour cent environ des nouveaux crédits que ’économie privée a ob-
tenus dans les banques étaient 4 moyen terme (& cing ans en général). Ils ont été en majeure
partie repris par la Banque de France.

Par suite du développement de Pépargne et de I'accroissement des disponibilités
monétaires {voir le tableau de la page 43), la liquidité, tani des entreprises que des
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banques, a sensiblement augmenté. Les secondes ont porté de Fr.fr. 281 milliards a
Fr.fr. 365 milliards leurs possibilités de recours aux organisines réescompteurs — c’est-
a-dire qu’elles peuvent se procurer de nouveaux moyens de financement auprés de I’ins-
titut d’émission jusqu’a concurrence de ce montant, sans dépasser les plafonds au dela
desquels des taux de pénalisation sont appliqués,

Par suite de P’évolution du marché, dont I'influence a été renforcée par une
politique visant & abaisser le loyer de Pargent, les taux d’intérét A court et a long
terme n’ont pas cessé de fléchir depuis le milieu de 1954. -

France: Taux du marché monétaire et du marché des capitaux.
Chitfres de fin de mois.
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Le taux d’intérét & long terme des valeurs & revenu fixe est tombé 4 un niveau
variant de 5 & 69, et, par suite du boom de la Bourse, le rendement des actions
industrielles a fléchi & moins de 4%,. La Banque de France a abaissé son taux officiel
de 4%, au début de 1954, puis de nouveau a la fin de Pannée, le ramenant ainsi
au total de 3% a 3%, Une réduction des commissions et autres frais a souvent
avantagé les emprunteurs dans une certaine mesure,

Comme cela est indiqué a la page 46, I'expansion rapide de la production
industrielle en Italie a provoqué une tension inévitable sur le marché monétaire
et sur le marché des capitaux. On est parvenu, malgré tout, 4 modérer guelque peu
le rythme d’accroissement du velume monétaire, qui a augmenté de 4%, en 1954,
contre 99, I'année précédente.
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Italie: Formation du volume monétaire.

. 1951 1952 1953 1954
Rubriques
en milliards de YUres
Variations du volume monétaire
Monnaie . . . ... ... ..., ... + 133 + 114 + 89 + 96
Dépotsawvue . . . .. ... ... ... .. + 256 1 326 + 5 + 46
Total . . . ... .. ... + 389 + 440 + + 142
Yariations des posfes corres.
pondants
Crédits bancaires a I'économie . . . . . . + 361 + 688 + 660 + 686
Crédits bancaires & I'Etat . . . . . . . ., + 132 + 28t + 280 + 275
Crédits bancaires totaux + 493 + 969 + 940 + 8N
Oreftdevises . . ... . ... ...... + 222 - 2 — 29 + 4
Autres pastes . . . ... ... 0L, — - 17 - 57 — 104
+ 694 + 827 + 854 + T
Molns: augmentation des épargnes et des
dépits Aterme . . . . ., ... L L L. — 306 — 487 — 550 — 629
Total . . .. .. ... .. + 389 + 440 + 304 + 142

En 1954, on a moins fait appel aux banques pour se procurer de nouvelles res-
sources financiéres, cependant on a eu plus largement recours au marché des capitaux.

ftalie: Origine des nouvelles ressources

fimanciéres.

L’année 1954 ayant été
margquée par une activité éco-
nomique soutenue, les entre-

prises commerciales et in-

dustrielles ont été en mesure
de faire plus largement appel
a lauto-financement qu’au
cours des années antérieures

et, dans un pays oli 'emprunt
est onéreux, on préfere natu-
rellement financer ainsi les in-

vestissements. Des fonds prove-

Rubriques 1951—[ 1952 | 1988 | 1os
en milllards de lires

Sources intérieures
Banques . . ... ... 493 959 940 an
Marché des capitaux . . 242 283 394 478
735 1.252 1.334 1.349

Comptes de contre-
valewr. . . . ... .. 223 143 72 20
Total 58 1.385 1.406 1,369

Utilisées par

Secteur public . . . . . 422 488 433 435
Economie privée . . . 536 907 973 833

nantdel’étranger ontété égale-
ment investis directement en
Italie et diverses entreprises
italiennes ont obtenu des

préts & Pextérieur. Quant au

financement de la construction en Italie, les versements comptant exigés 4 Pachat d’une
maison ou d'un appartement sont plus importants que dans la plupart des autres pays,
représentant habituellement 530 % et plus du prix d’achat, puisque les institutions de crédit
spécialisées n*accordent pas en général de préts hypothéeaires excédant 40 4 509, du prix
total. Afin de s’acquitter des versements au comptant il est d’usage de prélever sur
I’épargne antérieure ou d’emprunter en dehors des banques. Ainsi, le financement extra-
bancaire joue un réle important a4 cet égard; en 1954, en effet, "augmentation des
investissements fixes nets — qui ont atteint prés de Lit. 100 milliards — a été eatiérement
imputable 4 la construction de nouveaux logemens.
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11 faut aussi faire état du changement important qui s’est produit dans la
répartition des dépots dans les banques commerciales et d’épargne & la suite d’'un
nouvel accord entre les banques, qui est en vigueur depuis février 1954, et qui prévoit
un relévement des taux d’intérét versés sur certaines sortes de dépéts. Auparavant,
les intéréts trés lourds que ces institutions étaient en mesure de percevoir sur les
avances et sur les autres catégories de crédits les incitaient & se faire concurrence
pour attirer des dépéts supplémentaires en offrant des taux supérieurs & ceux qui
étaient convenns. En donnant un caractére officiel a la nouvelle structure des taux
et en en généralisant Papplication, ce nouvel accord a provoqué un déplacement
impressionnant de fonds, des dépots 4 vue et d’épargne vers les dépbts a terme de
trois & douze mois de préavis, qui rapportent jusqu’a 434%,.

En 1954, les dépdts & vue n'ont augmenté que de Lit. 46 milliards, au lien de
Lit. 214 milliards Pannée précédente et les dépéts d’épargne ont effectivement
fléchi de Lit. 165 milliards. Par contre, les dépdts a terme se sont accrus de
Lit. 794 milliards.

En Autriche, divers facteurs ont, ces derniéres années, concouru a I'accrois-
sement rapide du volume monétaire. Les avoirs en or et en devises de la Banque
Nationale se sont sensiblement renforcés, ce qui a gonflé le volume monétaire et
permis en méme temps aux banques commerciales, dont la liquidité s’est accrue,
d’accorder plus libéralement des crédits, Comme le marché des capitaux n’offre
que des possibilités limitées de financement des investissements — privés notam-
ment ~ les entreprises commerciales et industrielles ont continué a compter dans
une large mesure sur les bangues pour se procurer de nouveaux fonds.

Autriche: Variations du volume monétfairs.

Rubrigues 1952 1953 1954

en millions de schillings

Nouveaux crédits bancaires

& Véconomie privée . . . . . ... Lo L. 315 2,400 5.400
AU TIESOT . & o . v i e et e e e e e e 375 - 100 — 150
Total des nouveaux crédlts bancaires . . . 750 2.300 5.250
Augmentation des avoirs en or et en devises
de ia Banque Nationale. ... ... e 1.625 4.800 2975
Autres éléments
{mouvemenlts des comptes de contre-valeur, etc) . . . — — 750 400
Total des éléments ci-dessus . . . . . . ., 2375 6.350 B.625
Molns:
Accroigsement (—) des dépbts d'épargne el des dépdts
ARerme . . . L e e e e e e e — 1.030 — 1.500 — 2.92%

Variatlons du volumae monétaire . . ., ... .. 1.325 4.550 5.T00
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On remarquera qu'il n’a pas été consenti de nouveaux crédits au Trésor en
1953 et en 1954.

Depuis la fin de 1951, leur liquidité s’étant accrue, les banques commerciales
ont non seulement cessé quasi totalement de réescompter des effets a la Bangue
Nationale, mais elles ont racheté & celle-ci pour quelque Sch. 2 milliards de bons du
Trésor et, en outre, elles ont renforcé d’un montant presque équivalent leurs dépéts
libres chez elle.

Bangue Nationale d'Autriche: Divers postes du hilan,

Passif Actif
: Dépdts |[bres
Fin de Billels en Dépdts libres (et bloqués des Or ot devise Effets de Bons du
circutation | des banques | collectivités VISES | commarce Trésar
publiques

en millions de schillings

19489 . . ., . 5.721 A54 2.367 194 154 2.089
1850 . . . .. 6.349 429 2.829 500 808 1,945
1961 ., ... 8.032 G632 2.050 634 1.710 2210
1952 . .. .. 9.048 631 2.084 2.260 1.247 1.730
1953 . .. .. 10.474 1.496 2.780 7.057 446 593
1954 . . ., . 12.252 2.622 2242 2.669 282 102
19565 15 mai . 11.620 2945 2.262 8.863 308 T4

Un déficit étant apparu dans la balance des paiements et un mouvement de sorties
de devises s’étant dessiné vers la fin de 1954, les banques commencérent & tirer sur leurs
soldes & la Banque Nationale et les réescomptes s’accrurent légérement. Ceei permit &
la Banque Nationale d’intervenir d’une maniére plus efficace et, afin de maintenir dans
des limites raisonnables les nouveaux crédits accordés, elle porta le 20 mai 1955 son taux
officiel de 335 4 415%,.

Au printemps de 1955, il a été émis un emprunt destiné 4 Péquipement électrique;
4 la cléture des souscriptions, vers la fin de mai, il avait produit plus de 8ch. 1 milliard,
Comme les deux emprunts précédents de méme nature, il était assorti de divers avantages
fiscaux, moins importants d’ailleurs que ceux des deux premiers,

La Suisse a continué a jouir en 1954 d’une grande prospérité et certains
secteurs —— en particulier le batiment et les industries chimiques et mécaniques —
ont méme connu une activité renforcée. Les heures supplémentaires — c¢’est-a-dire
le travail fourni au deld des 48 heures normales — ont été plus nombreuses et,
malgré la présence de plus de 200.000 ouvriers étrangers — abstraction faite du
personnel domestique — la demande de main-d’ccuvre a été difficilement satisfaite.
En dépit d’'un marché actif des capitaux, le volume des crédits bancaires consentis
tant sous forme de préts hypothécaires que d’avances 2 Vindustrie a sensiblement
augmenté,
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Suisse: Variations des bilans de cinquante-deux banques.

Pasgif Actif
Dépidts &
terme et
Anndes Enga- p Préts
gements d éé’:;gne’ Encalase Effets Avances hypo- Titres
a vue d'épargne, thécaires

etc.
chiffres ronds, en millions de francs suisses

w5 .. ......... + 185 + G40 — 235 + 40 + 555 + 395 + 80
1981 . ... ... ... + 130 + 810 + 380 — 60 + 550 + 450 + 85
1952 ... ... ... + 150 + 1075 + 75 + 10 + 255 + 555 + 120
1958 . . ... L. + 35 + 840 + 125 + 115 + 125 + §18 + 180
194 ... ... L. + 80 + 935 + 4 — 270 + 735 + 580 + 100
Situation a la fin de 1954 5.975 16.120 1.425 2175 5.340 10.785 2,760

Il v a eu, toutefois, & Pactif une diminution du portefeuille d’effets escomptés
des banques. L’augmentation du passif a ét¢ imputable en majeure partie au poste
«Dépdts & terme et d’épargne, bons d’épargne, etc.».

Les avoirs en or et en dollars de la Banque Nationale Suisse se sont accrus de
Fr.s. 363 millions en 1954 et, de 'autre c6té du bilan, les billets en circulation ont augmenté
de Fr.s. 183 millions et les engagements & vue, de Fr.s. 151 millions, soit, pour ces deux
postes réunis, dans la proportion la plus forte d’aprés-guerre, 4 'exception de 1949,

It s’est agi, pour les autorités suisses, de freiner ’expansion de crédit trop rapide et
d’éviter que la masse de fonds disponibles sur le marché pour faire des préts — qu'ils
provinssent de Pépargne courante ou du remboursement d’anciens préts — ne donnent
naissance a des investissements en partie spéculatifs d’une ampleur dangereuse. Fort
heurcusement, une ponction portant sur prés de Fr.s. 400 millions a été opérée sur le
marché en 1954 par des emprunts étrangers & long terme émis 4 des taux variant de
3349, 4 4149, (voir page 57}, Quant aux emprunis fédéraux, leur taux d’intérét effectif a
fléchi a 2,17%, 4 la mi-mars, mais il a terminé Pannée 3 environ 2,559%,. Les banques
suisses ont mamtenu & 3359 le taux des hypothéques de premier rang, mais d’autres
pourvoyeurs de capitaux ont offert des fonds & des taux un peu plus faibles.

Afin de prévenir une baisse plus accentuée du niveau déja faible du loyer de Pargent
les banques suisses ont concle en 1954 un «gentleman’s agreement » temporaire prévoyant
qu’elles se consulteraient chaque fois qu’il se présenterait des demandes d’emprunts
importants. Sur Dinitiative de la Banque Nationale, deux autres «gentleman’s agree-
ments» sont intervenus au printemps 1955; aux termes de I'un deux, plus de quatre-
vingts banques se sont engagées 4 laisser 4 la Banque Nationale Suisse une partie de leurs
avoirs liquides et, en vertu de Pautre, les banques ont promis de faire preuve de réserve
quand elles accepteraient ou verseraient des intéréts sur des fonds étrangers.

Le systéme du crédit en Allemagne occidentale a été notamment carac-
térisé, comme cela est indiqué dans le chapitre II, page 50, par le role trés impor-
tant que les banques ont joué dans le financement 4 moyen et a long terme. Si Pon
considére le systéme bancaire dans son ensemble — c’est-a-dire la Bank deutscher
Lander et les Landeszentralbanken, les banques commerciales et d’épargne, les
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diverses «Kassen», etc. — on constate que, depuis quelgues années, le volume
des nouveaux crédits & moyen et a long terme accordés dépasse sensiblement celui
des crédits a court terme.

Allemagne occidentale: Fonds regus et crédits consentis par
toutes les institutions de crédit.

Total en
cours a
Rubriques 1952 1963 1954 la fin de
1984
en milliards de deutsche marks
Fonds regus
Awua . ... e 1.3 2.3 38 211
Apluslongterme. . . . . . ... ... . 81 10,1 15 49,9
Total des fonds regus . . . 9.4 12,4 15,3 T1,0
Crédlts consentls par
Lo systéme bancaire central . . . . . . . —-06 —-0,1 -0 o8
D'autres institutions de crédit
Acourtterme . .. . ... .. ... .. 3.4 2,6 33 26,1
A moyen et 2 long terme . . . . . . .. 4,6 6,8 7 30,7
Achats de titres . . . . .., . ... 0.5 1,2 2,0 57
Total pour {es autres institutions
decrédit . . . ... ... ... 8,5 10,6 13,0 61,5
Total des crédlts consentls 7.9 10,6 12,9 62,3

Les fonds a long terme regus par les institutions de crédit sont chaque année
plus élevés 4 Ia fois que les fonds & vue regus et aussi que les crédits a long et a
moyen terme. L’excédent des entrées de fonds sur les crédits consentis a permis
aux banques d’améliorer leur position de liquidité vis-a-vis du systéme bancaire
central.

Allemagne occidentale: Divers postes des situations combinées des
comptes de la Bank deutscher Linder et des Landeszeniralbanken,

Actif Pagaif

Dépots
Fin de dori' et Effets Créances Billets des Autres
evises intérleurs | d'égalisation . en Institutions dépdis

{net) circulation de crédit

en milllons de deutsche marks

1952 4.576 3.360 7.237 10.509 2.990 2,009
1953 112 2.786 5.642 11.547 3.311 1.531
1954 10,679 2.850 3.985 12,350 3.959 1.397

Les avoirs en ot et en devises représentent une proportion croissante de Pactif
du systéme bancaire central et le passif accuse une augmentation & la fois des billets en
circulation et des dépots détenus par les institutions de crédit.
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Celles-ci doivent, depuis quelques années, assumer dans une certaine mesure les
fonctions appartenant en propre au marché des capitaux, qui n'a pas encore atteint son
plein développement quoiqu’ii ait commencé & absorber des montants de plus en plus
élevés, d’obligations notamment, en 1953 et 1954,

Allemagne occidentale: Valeurs vendues depuis [a réforme monétaire.

Oettes au Ohligatl Ohligati
gouvernement, gations gations
Période des communes | hypothécaires | Industriclles Actions Total
et autres
en millgns de deutsche marks

1948 (second semestre) 2 § 10 1 19
1949 . . ., ... .. 473 21 ] 41 B11
1950 L L L. L. 413 m 53 [ 728
89t ... ... 218 468 62 165 "3
1982 ... ... ... 79% 628 130 259 1.816
1953 .. ... ... 1.474 1.043 396 269 a.182
94 . ... ... .. 1.576 2.239 ™ 453 5.159

Il ne faut pas oublier, toutefois, que les institutions de crédit ont acheté quelque
DM 2 milliards de titres en 1954, en sorte que les achats des autres intéressés an placement
de fonds ne doivent pas avoir dépassé DM 3 milliards environ. Les mesures prises pour
assurer des bases plus saines au marché des capitaux out été exposées & la page 50. Si
I'on s’en rapporte aux émissions faites dans les cing premiers mois de 1955, il semble
que le taux effectif 4 long terme des valeurs ne jouissant pas de priviléges fiscanx ne s’éta-
blisse plus qu’a 69, environ,

En Belgique, le volume monétaire s’est accru de Fr.h. 2,9 milliards en 1954,
ce qui représente Vaugmentation la plus faible depuis trois ans. Cependant, le
ralentissement du rythme d’expansion n’a pas été dit & une réduction des nouveaux
crédits, ceux consentis a la fois a Péconomie privée et aux collectivités publiques
en 1954 ayant été sensiblement plus élevés que ’année précédente,

Belgique:
Nouveaux crédits consentis 4 |'économie et aux collectivités publiques.
. Nauveanx crédits aux
Nouveaux crédits 4 1'économie collectivités publiques MNouveaux
Années S crédits
angue Bangue tetaux
Nationale Divers Total Nationate Divers Total
en miiffards de francs belges
1949 — 15 +13 — 02 + 1,0 + 08 +1,8 +14
19850 + 13 + 0,9 + B2 —07 + 0,7 + 0,0 + 82
1951 —25 + 4,2 +18 —~44 + 40 —03 +14
1952 +05 +0,7 +12 + 24 + 3,1 + 66 + 6,7
19853 — 04 +1.8 + 1.4 + 1.3 + 1.1 + 25 + 39
1954 + 0,5 + 1,7 + 22 + 14 + 24 + 3.2 + 5.4

Un facteur important qui a contribué 4 neutraliser 4 la fois la nouvelle expansion
de crédit et les effets du déblocage de Fr.b. 2,8 milliards de dépots spéeiaux lids 2 des
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créances sur 'U.E.P.* a été la diminution de Fr.b 3,7 milliards des avoirs nets en or et
en devises de la Banque Nationale, qui ont fléchi de Fr.b. 54,4 milliards a la fin de 1953,

a Fr.b. 50,7 milliards un an plus tard.

Bangque Nationale de Belgique: Divers postes du bilan.

Varlations en Situation
& la fin de
Postes 1952 1953 1954 1954
en milliards de france belges
Actif
Oretdevises (net) .. ... ......,. 4+ 33 +09 -39 80,7
Crédits aw secteur public . . . . . . . . . + 2,3 + 1,2 + 27 454
Crédits & I'économie privée . . . . . . . . + 05 — 4 + 0,5 3.8
Autres postes . . . . . .. ... ... .. — 4,2 — a5 — 0.4 5,0
Total de I'actif . . . + 1,9 — 08 -09 11,9
Passif
Dépdts spéciaux ¢ontre créances sur I'U.E.P. + 28 - 14 -28 —
Comptles de contre-valewr . . . . . . . B + 0,3 -1,1 — 01 0,1
Billots en cirgulation. . . . . . .. .. .. + 28 + 3.8 +1 102,7
Autres postes . . . . . . ... L. — 4,0 — 24 + 09 8,1
Total du passif. . . + 1,9 — 08 — 49 11,8

Le marché intérieur n'ayant pas été en mesure de fournir au Trésor la totalité
des fonds dont celui-ci avait besoin (voir page 53), le Gouvernement belge a, en 1954-55,
émis en Suisse, aux Pays-Bas et aux Etats-Unis des emprunts dont le produit a été affecté

en partie & I'amortisse-
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Belglque: Taux officie! et rendement
des emprunts 4'/,%, para-§tatiques.

ment d’emprunts et de
crédits antérieurs, Dela
fin de 1953 4 la fin de

6% mars 1953, la dette ex-

térieure de I'Etat s’est
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accrue de Fr.b. 2,4 mil-
liards et a atteint quel-
queFr.b. 24 miliiards. Le

o de 145 ansi
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tenu a 2349, tandis que
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d’escomple ol

fes taux des obligations
4 court et a4 moyen

ficiel
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1954

1955 fonds d’Etat était d’en-

viron 41/,9%.

* Comme cela #s5t exposé dans le vingt-quatriéme Rapport annuel (pages 121 et 197}, les autorités belges
ont décidé en [951, alors que leur pays avait des excédents mensuels trés élevés dans I'U.E, P., de blogquer
temporatrement une fraction du produit des exportations 2 destination de la zone de I' U. E. P., afin de
neutraliser Ueffet expansionniste de ces excédenis. En 1953, quand la Beigique a commencé 4 avoir des
déficits dans les réglements mensuels de I' U, E. P, la réglementation a &€ quelque peu assouplie et, en
avril 1954, le systtme des dépdts spéciaux a &éé supprimé, des dispositions ayant é1é prises en méme
temps pour rendre progressivement disponibles les montants déja bloqués.
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Aux Pays-Bas, les achats nets d’or et de devises opérés par la banque centrale
se sont réduits de F1. 1.070 millions en 1953, & F1. 235 millions en 1954, par suite de
la diminution de I'excédent de la balance des paiements (voir page 54}, mais 'aug-

mentation plus faible du volume monétaire qui en serait résultée a été largement

compensée par une expansion des nouveaux crédits consentis au cours de 'année.

Pays-Bas: Formation du volume monéiaire.

Rubriques 1952 1953 1954
en millions da floring
Variations du Yolume monétaire

MOBRATG . . . o o o o e e e e e e e e e + 136 + 221 + 238
DEPBES A WO . . . . . . . e e e e e e + 612 + 275 + 272
Total . . . ... .... + 748 496 + 560

Variations des postes correspondants
Crédits aux collectivités publigues . . . . . . . . .. . .. - 1.074 - 19 + 157
Crédits & ("dconomie privée . - . . - . . . . . . . .. + 80 + 303 + 455
Crédits totaux . . . . . — 094 - B + 812
Avoirs oret devises. . . .. .. .. ... ... .. + 1.989 + 1.070 + 235
Autres postes {netf} . . . . . . . . ... L. - 84 - 134 - 47
Total . . . . ... . .. + o + 520 + 800
Moins: augmentation des dépbts 4 terme . . . . . . . . - 173 — 24 -— 240
L Tatal géndeat . . . . + 748 + 496 + 56O

En 1954, pour la premitre fois depuis 1951, de la monnaie a été émise pour le
compte de 'Etat et ce & concurrence de Fl. 86 millions. Fl. 428 millions environ sont
devenus disponibles aux comptes de contre-valeur: sur cette somme, Fl. 336 millions
ont servi a rembourser des dettes envers les institutions (banque centrale et banques
commerciales) qui sont en mesure de créer des moyens de paiement et le reliquat a été
prélevé sur des dépbts constitués précédemment. Par contre, il a été accordé moins de

crédits que Pannée précédente aux autorités locales.

Banque Néerlandaise: Principaux postes du bilan (net)

Actit Passif
Fin de or et Crédits Billets en Comptes des
devises 4 I'Etat circulation hollandaises
chiffres ronds, en milllons de Horins
199 . ... .. 1.365 2.700 3.080 0=
1950 . . . ... 1.485 2,930 2,935 30
1981 . . ... .. 1,680 3.065 2990 - 5
192 . ... ... 3.660 570 3.115 5
193 .. ... 4,445 270 3.340 250
1984 ... L L. 4.650 160 3.625 460
Changement de la fin de 1949

4 lafin de 1954 . . . . . . +3.285 —2.540 + 545 + 430

* Estimation.
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Pas moins de 809, des nouveaux crédits 4 ’économie privée ont té consentis au
cours du second semestre 1954, ce qui laisse supposer que la forte demande de fonds
a été lide 4 Paccroissement des stocks de marchandises intervenu alors, ainst quwa la .
diminution simultanée de 'excédent de la balance des paiements.

Silon examine ia

Pays-Bas: Taux d'intérét, période 1950-534, durant
5 laquelle les réserves en

. J or et les avoirs nets en
)\ . devises de la Banque

| W\{&deﬁ;@wn‘ Staan Néerlandaise ont large-

ment triplé, on constate

| | Tauxdescompleoliciel |} NN ’ que l’effgt sur Pactif de
la banque centrale de
Pexpansion de crédit
consécutive A ce renfor-
. =1 ‘ cement a été neutralisé
/ . dans une trés large me-
sure par les rembourse-
ments nets de dettes de
PEtat, soit Fl. 2.540 mil-
lions. Un remboursement net de F1. 480 millions a en outre été effectué a d’autres banques.
Sur les Fl. 3.020 millions ainsi amortis au total, Fl, 2.263 millions ont été fournis par
les comptes de contre-valeur et le reliquat par des ressources budgétaires.

Y N Valeurs duTrésor 4 12 mois
= Lhaux d'elscornpl‘e d'Emission)

[—Valeurs df.lll Trésord 3 moi
(kaux d'escompte du marché)

01}I-|||r|r| II{IIIIPIPI |r[r|'|r|r| % I_IJ_LIILI'
e 1950 1951 1952 1953 1954 1955

Les taux d'intérét & court terme se sont quelque peu tendus i la fin de P'année,
alors que les taux 2 long terme ont eu plutdt tendance & fléchir. En décembre 1954,
le rendement effectif des fonds d’Etat variait de 2,78% pour les obligations a 9/, ans

a 3,229 pour les titres & 271/, ans.

Pour tous les pays scandinaves, 1954 a été une année critique, I'expansion
économique trés marquée ayant rendu difficile le maintien d’un équilibre approprié,
tant sur le plan intérieur que vis-a-vis de I’étranger.

Les renseignements donnés sur le Danemark dans le chapitre II, page 35,
sont complétés par le tableau suivant, qui montre les changements qui se sont
produits dans les engagements a vue de la Banque Nationale et dans les postes
correspendants. '

Si les engagements 4 vue totaux de la Banque Nationale se sont réduits de
Cour.d. 52 millions seulement, ce qui correspond 4 un peu plus du dixiéme de la dimi-
nution des réserves monétaires en 1954, c’est avant tout a cause des avances plus élevées
que cette institution a faites 4 I’Etat, mais c’est aussi dans quelque mesure par suite de
Yaugmentation des crédits consentis aux bangues commerciales (réescomptes d’effets et
exécution par la Banque Nationale d’engagements antérieurs concernant la reprise de
préts a la construction, etc.), qui sont compris dans les «autres postes» du tableau suivant.

Aprés le relévement 3 514%, du taux officiel en juin 1954, les cours des fonds d’Etat
ont baissé: 3 la fin de Pannée, leur taux d'intérét effectif s'éablissait & 6349 environ.
Le taux d’émission des bons du Trésor était de 414%, contre 315 P'année précédente,
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Bangue Matlonale de Danemark: Engagements & vue et leur contrepartie.

1960 18561 1952 1953 1954
Postes
en_millions de courgnnes danoiges
Changements dans les engagements &
vue de la Bangue Nationale

Billets en circulation . . . . .. . ... ... + B2 + 108 + 149 + 182 + 26
Dépdits & vue &4 la Banque Nationals . . . . . — 432 + 18 + 30 — 49 — T8
Total , . .. ... — 350 + 126 + 179 + 103 ~ 52

Changements dans ies postes corres-

pondants® . . ... ..., .. ...
Position or et devises . . . . . .. ... ... — 2086 + 129 + 312 — 8 -— 498

Dépits pour licences d'lmportation: augman-
tation () . . ... ... .. .. ... ... - - 262 - 58 + 126 ~ 10
Transactions de I'Etat® . . . . .. ... ... - T + 139 - 358 - B8 + 302
Autres postes . . . . . . ... ... ... .. + 27 + 50 + 323 + T2 + 154
Total . . . . ... — 350 + 126 + 179 + 103 - B2

' Le signe plus (+) indique des sorties de fonds de la Bangue Mationale, le slgne moins (—) des entrées & la
Banque Nationale. * Y compris les comptes de contre-valeur de 1"aide é&trangérs (net).

Quoique le déficit de la balance des paiements courants de la Norvége ait
été un peu plus élevé en 1954 qu'en 1953, ce pays a pu contracter des emprunts
plus importants 4 1’étranger (auprés de la B.ILR.D., de la Suéde, etc.), en sorte que
la diminution de ses avoirs en devises — Cour.n. 275 millions — a été plus faible
que Pannée précédente.

Ce sont les préleve-
Bangue de Norvége:

Variations des principaux postes du bilan.

ments continus du Trésor
sur son compte a la

Actit ' Passit Banque de Norvege qui
Annces | Yorlation des | Diminution | Augmentation | piiintion ont exercé la plus grande
réseryes en -} (+) .
or ot an des comptes || de la circula- d‘::sb:?:;?:s influence en 1954.
devises (net) |duTrésor(net) | tlon fiduclaire
chiffres ronds, an millions de couronnes norvégiennas Les sociétés de ban-
que avajent été invitées a
1952 + 180 - 220 + 250 — 305 diverses reprises A se mon-
::53 — 4% — 360 + a0 — 10 trer trés réservées en ma-
— 5 — . . .
84 & 350 + o198 168 titre d’octrol de crédits et,

en février 1955, les autorités
ont inauguré une politique de restriction plus sévére du crédit: la Banque de Norvége
porta en effet son taux officiel de 214 4 3159, Les autres taux d’intérét suivirent le mouve-
ment, exception faite de celui appliqué par les banques d’Etat aux préts a la construction.

Afin de libérer les banques commerciales et d’épargne de Pobligation de céder
une partie de leurs ressources & ces institutions de financement de la construction de
logements, ’Etat a émis en mars 1955 un emprunt 4 vingt ans de Cour.n. 400 miilions
au taux de 49, — tandis que, jusqu’alors, toutes les émissions, sauf une de peu d’importance
au début de 1954, avaient été faites au taux fixe de 234%,. En méme temps, toutefois,
une limite a été imposée aux nouveaux engagements que ces banques d’Etat pouvaient
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contracter en 1955; malgré cela, comme elles avaient déja 4 faire face 4 de lourdes obli-
gations, on s’attend que leurs sorties de fonds s’élévent cette année & Cour.n. 775 millions,
soit Cour. n. 184 millions de plus qu’en 1954,

La loi votée en 1952 prévoyant un minimum de réserves légales liquides, atteignant
au moins 10%, pour les grandes sociétés de banque ¢t les banques d’épargne, est entrée en
vigueur le ler février 1955. Au début du printemps, la liquidité des institutions de crédit
§'était sensiblement réduite, alors que la demande de nouveaux crédits était toujours trés
forte. Les cours des valeurs d’Etat ont fléchi et, en avril, la Banque de Norvége a procédé
a des achats de soutien de titres du dernier emprunt émis afin d’éviter que son taux eflectif
ne dépasse 4%,.

Au début de 1954, il y avait abondance de disponibilités en Suéde, tant
sur le marché monétaire que sur le marché des capitaux, les banques étant extréme-
ment liquides.

Le gouvernement en profita pour émettre en février quatre emprunts — deux
a court terme et a intéréts, un a long terme et & intéréts et un a lots — dont la
souscription produisit au total quelque Cours. 1 milliard. A partir de juillet le
gouvernement, ayant besoin de nouveaux fonds, se les procura principalement en
émettant des bons du Trésor qui furent souscrits par les banques et comptés comme
faisant partic de 'ensemble de leurs avoirs liquides. C’est en octobre et novembre
seulement, lorsque le gouvernement émit deux emprunts & long terme — lun
a 31%9% et Pautre & 4% — qui fournirent ensemble plus de Cour.s. 900 millions
que la liquidité des banques se trouva sérieusement réduite comme cela ressort du
fait qu’elles réalisérent une fraction de leurs portefeuilles de valeurs d’Etat.

Au cours de I'année entiére, les banques commerciales réduisirent leurs portefeuilles
de titres de cette nature de Cour.s. 300 millions, mais tout en augmentant leurs préts
et escomptes de Cour.s. 1.160 millions, dont 409 au profit de la construction de
logements,

Suiéde: Variations des principaux postes des bhilans des
banques commerciales.

Avoirg Houides Préis et escomples
Toutes les Dépdts
Années Encalese Vdal Ieturs Total Cor;stru c- autres Total
Etat tion catégories
chitires ronds, en millions de couronnes suédoises
1951 + 260 + T0 + 1.000 + 70 + 870 + 9S40 + 1.580
1952 + 60 — 130 - 70 + 90 —- 420 - 330 -~ 150
1953 — 350 + 1.630 + 1,280 + 340 — 260 + 80 + 1.480
1954 + 0 — 300 — 300 + 450 + To + 1,160 + 8%
En cours 4 fa

fin de 1954 850 3.050 3.700 1.280 2.810 11.000 12,730

En octobre 1954, les institutions de crédit furent autorisées & majorer de 1/, a4 14%,
le colit de leurs préts, exception faite des crédits A la construction.
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Les conditions de crédit se sont de nouveau modifiées en avril 1955 A la suite du
reléevement de 235 4 334 %0 du taux officiel et de Pémission d’un emprunt d'Etat & 415 %,
(voir page 36). D’autres taux d’intérét furent relevés également et le Gouverneur de la
Banque de Suéde fit savoir qu’a Vavenir il ne faudrait pas compter avec certitude que
cette institution approvisionne automatiquement le marché 4 un degré suffisant pour
répondre 4 toutes les demandes. En méme temps, les banques comumnerciales furent aver-
ties qu'elles avaient jusqu’a la fin de juillet pour ajuster rigoureusement leurs avoirs
liquides aux obligations de réserve en vigueur,

Contrairement aux trois pays scandinaves, la Finlande a eu, en 1954,
un excédent au titre de sa balance des paiements courants et elle a pu renforcer
ses réserves monétaires de MF 10,3 milliards, mais Peffet expansionniste de cet
accroissement a ¢té neutralisé dans une large mesure par 'amortissement de plus
de la moitié de la dette du Trésor envers Pinstitut d’émission.

Banque de Finiande: Variations de la position de liquidite,

Variations en Montant en
cours
Rubriques a la fin
1952 19583 1954 de 1954
en milliards de marks finlandais
Engagements & vue
Billets gn circulation . . . . . . ., ... + 1.4 — 1,1 + 29 47,9
Dépdts avue. . . . . . . .. . ., .. .. + 3,6 + 0,6 - 0,8 3,2
Total . . . ... .. + 5.0 - 0,6 + 21 51,1
Postes correspondants
Oretdevisas (net} . .. .. ... . ... — 14,6 + 12,4 -+ 10,3 43,0
Créances sur le Trézor {net) + 8,0 — 0.3 — 8.2 6,2
Effets . . .. .. - .. ... ... + 203 - 88 - 1.7 20,4
Autres postes (nel) . . . . . . . ..., - 6,7 — 2.9 + 1.7 — 185
Total . . . ... ... + 5.0 — 0,6 + 2,1 51,1

La Banque de Finlande est parvenue, en 1954, a réduire ses escomptes directs
d’effets émanant de la clientéle privée, mais ses réescomptes de papier présenté
par les banques commerciales ont légérement augmenté (de MF 200 millions). Ces

Finlande: Variations des dépdits et des préts des
bangques commerciales,

Dépots Préts
Années dont, sous forme
A vue A terme Total Total de réescomptes
en milllards de marks finfandais
1651 + 18,3 + 10,1 + 28,4 + 182 — 69
1952 — 14,7 + 13,0 - 1,7 + 18,3 + 172
1953 + 41 + 10,7 + 14,8 + 07 — 8%
1954 + 28 + 130 + 158 + 233 + 02
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derniéres ont pu en outre se procurer des fonds supplémentaires en mobilisant
des crédits auprées d’autres institutions — banques d’épargne principalement — ce
qui leur a permis de consentir des préts a concurrence d’un montant dépassant
sensiblement celui des dépdts qui leur ont été confiés,

L’expansion rapide des crédits en 1954 a donné lieu & quelque appréhension et
abouti 4 ’adoption des mesures suivantes:

a) A partir du ler décembre 1954, I’éventail des taux d’intérét en vigueur a la Banque
de Finlande a été élargi (voir page 38), étant entendu que le taux mininum
serait appliqué aux crédits spéciaux destinés & Pachat de machines, etc., et les
taux plus élevés aux catégories de crédits qu’il était jugé opportun de décourager.

b) Aux termes d’un accord intervenu en février 1955 entre la Banque de Finlande et
des institutions de crédit détenant 86%de la totalité des dépéts, il a été convenu
qu'en régle générale 409, de Vaccroissement mensuel que les dépdts accuseraient
dans les huit mois allant du début de février 4 la fin de septembre 1955 seraient
versés & un compte spécial de réserve liquide, productif d’intéréts, ouvert 4 la
Banque de Finlande. A moins que celle-ci ne demande que laccord en question
soit renouvelé, ces fonds seront libérés en 1956 par versements trimestriels.

Les taux d'intéréts payés par les banques finlandaises varient de 19 sur les dépdts
a vue 4 5349, sur les dép6is & terme et d’épargne et la Banque de Finlande s’est engagée
verser des taux correspondants sur les comptes de réserve liguide,

o

* * #

A la fin de 1953 et au début de 1954, alors qu'on craignait que Pactivité
économique ne se ralentit en Europe occidentale sous I'influence de la récession aux
Etats-Unis, les autorités monétaires des divers pays s’efforcérent naturellement de
rendre le crédit relativemnent aisé afin de stimuler les affaires. Grice & cette politique
en particulier, les pays européens non seulement furent en mesure de résister aux
influences déprimantes émanant de P'étranger mais ils connurent bient6t une pros-
périté sans précédent, caractérisée par une production industrielle en forte expan-
sion, On se rendit compte alors un peu partout que cette expansion pourrait
grever d’une maniére excessive les ressources disponibles et entrainer 2 la
fois une détérioration de la balance des paiements et une hausse dangereuse des
colits et des prix. Dans ces conditions, il appartenait aux autorités de modérer
I’élan de la demande; et les relévements de taux d’intérét, ainsi que les mesures
qu’elles ont prises d’une fagon générale pour resserrer le crédit montrent i quel
point les considérations de cette nature retiennent leur attention dans un nombre
croissant de pays.

Les restrictions de crédit pures et simples affectent surtout I'économie privée,
Le secteur public y est généralement moins sensible et si 'on ne veille pas 2
ajuster en méme temps les dépenses, il est fort possible que I’action des mesures
de crédit sur I’économie soit rendue plus ou moins inopérante, De plus, le secteur
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public n’est plus limité de nos jours aun seul budget; il s’étend fréquemment A des
industries nationalisées et, dans une certaine mesure, 2 la construction car la régle-
mentation actuelle des loyers incite les particuliers A s’abstenir dans ce domaine,
en sorte que lactvité du batiment dépend d’interventions officielles. En consé-
quence, il est nécessaire de continuer les restrictions 4 I'économie privée sous forme
de mesures d’ordre monétaire et fiscal, avec un ajustement dans le secteur public
suffisant pour maintenir équilibre général en fonction des ressources disponibles.

11 est plus que jamais nécessaire d’améliorer et de perfectionner le mécanisme
financier maintenant que, dans la majorité des pays, la politique officielle tend 2
assurer I'équilibre au moyen de mesures budgétaires et monétaires et non plus
par des restrictions A 'importation et autres contréles physiques. En libérant le
commerce et en renon¢ant a limiter systématiquement les importations par des
contréles directs, les pays européens se laissent guider par le sentiment profond
qu’en faussant artificiellement le courant naturel des échanges internationaux ils
causeraient un tort irréparable & un continent qui dépend si étroitement de ses
relations avec le reste du monde.
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VIII. Union Européenne de Paiements.

Les Rapports annuels précédents ont décrit I'évolution et le fonctionnement
de I'Union Européenne de Paiements jusqu’au mois de mars 1954; le présent
chapitre contient la suite de cet exposé et porte sur la prorogation de ’Union aprés
juin 1954, sur les opérations jusqu’en mars 1955 et sur la position financiére de
I'Union au printemps de 1955,

1, Prorogation de 1'Union aprés juin 1954,

L’Union a été prolongée apres juin 1954 dans les mémes conditions qu’aprés
juin 1952 et juin 1953, par une décision du Conseil de I'O.E.C.E. prise le 30 juin 1954,
qui maintient en vigueur pendant un an 4 compter du ler juillet 1954 I’article 11
relatif aux obligations financiéres des parties contractantes,

La «clause de sauvegarde» introduite dans la décision de juin 1953 a été
maintenue. Elle stipulait que les obligations contractées pourraient étre réexaminées
a la demande de l'une des parties contractantes estimant ce nouvel examen
nécessaire pour permettre de progresser vers un systéme plus libre d’échanges et
de paiements et, en particulier, vers la convertibilité des monnaies.

La prorogation de I’'Union a donné 'occasion d’apporter des changements
sensibles 4 son mécanisme: remboursements et amortissements bilatéraux des dettes
anciennes, octroi de nouvelles facilités de crédit, adoption d’une base de proportions
égales d’or et de préts pour le fonctionnement de PUnion a Davenir et divers
ajustements imposés par ces modifications, qui sont tous exposés ci-aprés.

U.E.P.: Montants totaux faisant|’objet d'accords bilatéraux,

Créditeurs
Parties Alle- Totaux
contractanies Autriche ) Belgique| gne Pays-Basg Pott'ugai Subde : Suisse
en millions d'unités de compte
Débiteurs
Danemark , . . ... a 15 24 - - 7 13 63
France . .. .. ... 10 50 80 3 7 0 30 232
Islande . . . . .. .. - 1 2 1 - - 1 5
MHalie . . . ... ... 3 48 - 8 [ 24 17
Norvége . . . .. .. - 20 - B - 7 16 51
Royaume-Uni . . . . . 17 &4 140 T 11 48 25 345
Totaux . .. . . ... .. as 201 204 114 24 a8 109 263

* Les vergements A titre d’amarfissement falts au Portugal ont &t¢ suspendus en avrll 1985, une fols que ce pays fut
d un débiteur ¢ latif de I'Union.




- 192 —

Le remboursement et ’amortissement bilatéraux des dettes
constituent la principale innovation apportée par la prorogation; on a considéré,
en effet, qu’il fallait réduire le montant total des préts consentis dans I’Union.
En juin 1954, cinq débiteurs envers I'Union ont négocié librement avec sept
créditeurs des accords ayant pour objet de régler les dettes bilatérales qui, autrement,
apparaitraient a la liquidation de I'Union. En décembre 1954, PIslande a elle
aussi conclu des accords avec quatre pays créditeurs. On compte maintenant
trente-trois accords au total, couvrant $863 millions* de dettes, comme cela est
résumé dans le tableau précédent.

Les accords accusent des différences de détail, mais ils ont en majeure partie
ia méme forme, Il a été effectué, dans chaque rapport, un remboursement immédiat
en dollars d’au moins vingt-cing pour cent en dehors du mécanisme de 'Union et
le remboursement du reliquat, également en dehors de ’Union, est réparti sur sept
ans en moyenne et fait 'objet de versements mensuels. Chaque paiement bilatéral,
une fois opéré, annule un montant équivalent de la dette du débiteur envers
I'Union et de la créance du créditeur sur 'Union. Les paiements bilatéraux d’in-
téréts, les possibilités de mobilisation, qui se présentent seulement & la liquidation
de I’Union, et les auires modalités techniques sont réglés dans les accords bilatéraux;
mais, tant que 1’Union subsiste, les montants non amortis restent dans les livres
de cette derniére, ils sont soumis aux conditions habituelles des préts qu’elle con-
sent on gui lui sont consentis et portent intérét aux taux en vigueur dans I'Union.

Ces régles générales comportent quelques exceptions, Par exemple I'Italie a,
du fait d’un traitement spécial (voir plus loin), payé immédiatement le tiers des
montants convenus et elle amortit le reliquat en cing ans (en six ans dans un cas);
certains paiements sont faits trimestriellement, d’autres semestriellement et quelques-
uns annuellement; le Royaume-Uni est convenu avec PAutriche et PAllemagne
que les versements au titre de Pamortissement de ses dettes dans le cadre des
accords actuels seront compensés par le remboursement de dettes antérieures en
sens inverse; le Danemark a conclu des arrangements analogues avec I'Allemagne.

Remboursement de dettes par 1’Union. En plus des rembour-
sements bilatéraux, I'Union elle-méme a remboursé en dollars, en juillet 1954,
$130 millions de préts que les créditeurs Iui avaient consentis. La somme de $100
millions a été répartie entre les créditeurs (proportionnellement au montant de la
totalité de leurs préts au 30 avril 1954), cependant qu’un autre versement de
$30 millions était effectué & ' Allemagne pour Paider & réduire sa position créditrice

extréme,

* Pour plus de commodité, le signe dollar () est employé partout dans le présent chapitre, que P'opération
dont il s’agit ait été faite en dollars E. U, {ouen or) ou, comme c’est le cas ici, en unités de compte de I'U. E. P.
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WLEP.: Résumé des paiements et des recettes en espéces lors de la
prorogation de |'Union.

Paiaments Receftes des créditeurs
des
Pays Pays
débiteurs débiteurs créditeurs tos g6 proven:nt o Totaux
on millions es |teUtsl e nion
de dollars en millions de dollars
Danematk . . . . . . 16 Autriche . . . . . .. 9 8 15
France . . ... ... 58 Belgigue . . . . . .. 53 16 69
Islande . . .. .. .. 1 Allemagne . . . . .. 78 0 148
Malie . . ...... . 3 ; a:'ts‘::f ----- 4 " "
ortugal . . . . . ..
....... 3
Nervége ! Sudde . . ... ... 23 9 a2
Royaume-Uni . . . . . ) Sulsse . . . . 9 12 4
Total . . . 226 - Totaux . . . . 226 130 35

Les divers remboursements en espéces, tant bilatéraux que par I’Union, de
préts consentis précédemment, sont résumés dans le tablean ci-dessus.

Adoption de la régle de proportions égales d’or et de préts et
revision des quotas. Il a été décidé qu'a I'avenir I'Union fonctionnerait sur
la base de proportions égales d’or et de préts pour toutes les opérations courantes.

U.E.P.: Quotas, anciens et

nouveaux.
Anciens | Mouveaux
Parties quotas quotas
coniracianies
en millions d'unités
de comple

Allemagne ., . . . . 500 600
Autriche . . . . .. kil 84
Belgique . . . . .. 350 432
Danemark . . . . . 195 234
Framce . . . .. .. 520 624
Gradce . . ... .. 45 54
Islande . . . . ., . 13 18
Malie . .. ..... 206 246
Norvdge . . . . ., . 200 240
Pays-Bas . . . . . . 355 426
Portugal . . . . . . 70 84
Royaume-Uni 1.060 1.272
Sudde . . ... .. 260 2
Suisse . . .. ... 250 300
Turquie . . . . . . . 50 &0

Totaux 4,155 4,986

Note: Les quotas ayant &6 accrus uniformément
de 20%, les quotas individuels — en tant que pro-

portion du total — sont restés inchangés.

La disponibilité du nouveau quota de la Belgique
en tant que pays créditaur a été rédulte 4 $402.626.000.
Le quota de la Gréce en tant que pays débiteur est

demeuré bloqué jusqu'au 30 juin 1955,

Cette disposition n’a pas été rendue rétro-
active et elle n’a par conséquent pas entrainé
de nouvelles rentrées ou sorties de fonds pour
I'Union au titre du passé; elle n’a pas eu
non plus pour effet de rendre de nouveaux
préts disponibles. Mais il a été convenu que
le montant des préts & la disposition de cha-
que pays ne serait pas réduit, De ce fait,
comme les anciens quotas comportaient un
élément de crédit de 609, les nouveaux
quotas (pour moitié en or et pour moitié
en préts) ont dit étre angmentés de 209,
comme cela ressort du tableau, afin que I'élé-
ment de crédit reste inchangé.

Les tranches se trouvant dans la limite
des quotas ont été supprimées, de méme que
les tranches dites «intercalaires» pour la
Belgique, I'Italie et la Suisse et que certaines
dispositions spéciales concernant la Norveége
— pays qui, s'il était devenu créditeur de
I’'Union, aurait dit accorder une tranche de
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prét libre d’or, majorée de $10 millions, montant correspondant & son solde
créditeur initial sous forme de prét.

Au deld des limites des quotas, les créditeurs sont disposés & consentir de
nouveaux préts dans le cadre de «rallonges» convenues; les débiteurs en dépasse-
ment de leurs quotas versent cent pour cent en or, comme précédemment, sauf
dans la mesure oil de nouvelles facilités d’emprunt sont disponibles sous forme de
rallonges,

Un arrangement spécial est intervenu a Pégard de la France qui était, en
Jjuin 1854, le seul pays débitenur en dépassement de son quota entrant dans le sys-
téme de remboursement volontaire. Les $369 millions que la France avait versés
en or pour couvrir ses déficits en dépassement du quota jusqu’au mois de juin 1954
cesseraient d’apparaitre dans la position comptable cumulative, celle-ci étant
calculée en doublant le montant des préts non remboursés. La France pourrait,
toutefois, récupérer cet or dans la mesure ot elle aurait finalement un excédent
aprés juin 1954. A la fin de mars 1955, elle avait recouvré de cette fagon $68 millions,
et il restait un solde de $301 millions.

Nouvelles obligations de crédit et facilités d’emprunt.

Obligations de crédit. En contrepartie du remboursement d’une partie
de leurs créances sur I’'Union, comme cela a été indiqué ci-dessus, les pays crédi-
teurs sont convenus d’accepter des plafonds nouveaux et plus élevés pour les
préts qu’ils pourraient étre appelés a consentir & I'Union afin de régler les ex-
cédents enregistrés aprés juin 1954, Ces plafonds de crédit comprennent:

a) montant de crédit consenti & 1'Union non encore remboursé aprés les
opérations de renouvellement;

b} montant de crédit non utilisé dans le cadre de Pancien quota avant les opéra-
tions de renouvellement;

¢) montant total couvert par les arrangements bilatéraux conclus entre chaque
créditeur et chaque débiteur;

d) un montant correspondant au remboursement de crédit effectué sur les
avoirs de I'Union.

Dans le cas de I’Allemagne, la nouvelle obligation de crédit, c’est-a-dire les
montants définis aux alinéas c) et d) ci-dessus, a été fixée & $300 millions.

Ces obligations de crédit comportent, pour le réglement des excédents comp-
tables cumulatifs, des facilités jusqu’a concurrence du double de leur montant,
car celles-ci ont pour contrepartie des paiements en or équivalents.
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L’obligation totale de crédit de chaque créditeur est réduite en fonction des
versements regus des débiteurs A titre d’amortissement; toutefois, le montant non
utilisé des préts dont dispose chaque partie contractante n’est pas modifié par
cette réduction, tout versement opéré 2 titre d’amortissement libérant par lui-méme
un montant équivalent de I'obligation de crédit utilisée.

Comme les obligations de crédit totales des créditeurs ne seraient pas utilisées
immédiatement, on a jugé opportun de fixer des rallonges en dépassement des
nouveaux quotas sur une base de proportions égales d’or et de préts, comme le
montre J¢ tableau ci-dessous, étant entendu que le montant global des préts consentis
n’excédera a aucun moment Pobligation de crédit totale. On peut donc définir
les obligations de crédit immédiates comme étant les montants de préts que les
créditeurs se sont engagés 4 consentir en dessous des quotas, plus I'élément de
crédit de toutes rallonges convenues.

U.E.P.: Rallonges des créditeurs et des I1a fallu, pour desraisons
débiteurs techniques, couvrir dans les
{en milllons d'unités de compte). rallongmﬁxées pour1954_55
Pays créditeurs Pays débiteurs les montants déjé. réglés aux
termes des arrangements af-

Allemagne . . 450 (+ 314} Danemark . . . . ] ’ -
Autriche . .. | 70(+ 33) | France . ... .. 4 férents 2 1953-54, qui ont
Belgique . . . | 125 Islande . . . . . . 2 expiré a la fin de juin 1954.

Pays-Bas . . . 100 Malie . . ... .. 184 N .

Portugal . . . 20 Norvége . . . . . 15 C est ainsi qllf.'.' les rallonges
Suisge . . . . 125 Royaume-Uni . . . 78 dc l’Al]_emagnc et de l’Au-

Note: Les rallonges de I'Allemagne et de I'Autriche ont été augmentées triche ont ét¢ augmentees de
des montants 4 concurrence desquels ces pays dépassaient encore leurs HAH il-
nouveaux quotas revisés aprés les opérations spéciales de renouvellement, 3314 m:lhons et dc $33 mll
& savoir de $313.642,000 et de $32.5%4.000 respectivemant. Tous les auires lions rcspectivement comme
créditeurs se trouvaient dans fa limite de leurs quotas revisés pour le déhut 4

de la nouvelle année financiére 1954-55, cela ressort du tablean.

Facilités d'emprunt. Des arrangements paralleéles sont intervenus au
profit des débiteurs qui ont conclu des accords bilatéraux avec les pays créditeurs
avant le 31 décembre 1954, Des facilités de crédit ont été rouvertes

a) dans la limite des quotas, & concurrence de montants équivalant aux rem-
boursements individuels initiaux en espéces;

b) au moyen d’une part de $160 millions fournie sous forme de rallonges (s’éle-
vant & $320 mullions sur la base de proportions égales d’or et de préts) en
dépassement des quotas,

En ce qui concerne l¢ montant indiqué en b) ci-dessus: en contrepartie
du remboursement de préts effectué par UUnion elle-méme, Péquivalent de
$130 millions est mis & la disposition des débiteurs sous forme de crédit (les
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parts individuelles étant en rapport avec les remboursements immédiats de dettes
opérés par les débiteurs). Cependant, un montant additionnel de crédit égal a
$30 millions a été mis 4 la disposition de P'Italie en considération de sa position dans
PUnion et du fait qu’elle a remboursé immédiatement le tiers de ses dettes, au lieu
du quart dans le cas des autres débiteurs. Le paiement bilatéral de $39 millions
restaurant les facilités de crédit dans la limite du quota, plus ’élément de crédit de
$82 millions que comportait la nouvelle rallonge, ont mis a la disposition de I'Italie
un total de $121 millions de nouvelles facilités de crédit, montant presque égal &
I'élément de crédit de $123 millions compris dans Pancien quota de $205 millions,
que ce pays avait utilisé quasi totalement a la fin de juin 1954.

Les décisions du Conseil relatives a la prorogation ont été adoptées le 30 juin
1954 et le Protocole additionnel a éié signé le méme jour. Le texte, tant de ’Accord
que des Directives, a été modifié. Les opérations et les ajustements nécessaires pour
inaugurer la nouvelle année financiére le ler juillet 1954 ont été effectués aussitdt
aprés Pexécution des opérations courantes de juin 1954, mais & la méme date de
valeur, le 13 juillet 1954.

2. Les opérations jusqu'en mars 1955,

Cette section comprend trois parties principales, traitant des compensations,
du mécanisme de réglement et des affaires courantes de PUnion,

A. LES COMPENSATIONS.

Au cours des cinquante-sept mois d’activité de I'Union allant jusqu’en mars
1955, le montant des excédents bilatéraux bruts, qui est naturellement égal i celui
des déficits bilatéraux, s'est élevé a Péquivalent de $13,4 ruilliards dans les monnaies
nationales des parties contractantes. Sur ce total, $10,5 milliards, soit 799, avaient
été compensés dans les opérations de I’Union et il est resté $2,8 milliards — cons-
titués par les excédents (et les déficits) cumulatifs nets — & couvrir par le mécanisme
de réglement de 1’Union.

La diminution des excédents (et des déficits} bilatéraux bruts qui avait déja
été constatée Pannée précédente a persisté en 1934, Le niveau le plus faible, soit
$109 millions, a été atteint en septembre; une légére augmentation a éié enregistrée
depuis lors.

B. L.LE MECANISME DE REGLEMENT.

Comme cela a déja été indiqué dans le présent chapitre, tous les réglements
dans la limite des quotas et les rallonges sont, depuis juillet 1954, sur une base
de proportions égales d’or et de préts. Les débiteurs qui excédent leurs quotas
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U.E.P.: Mécanisme d'e compensation - janvier 1954 3 mars 1955."

Excédents Compensations Excédents
(ot déficits) - {et déficits)
Mois ; Compensation Mécanisme Compensations nets
bilatéraux bruts
bilatérale cumulatif totales 2
| en mlliians d'unités de compte

Totaux jusou'en .
décembre 1953 11.463 5155 3591 8.746 2417
1954 janwier . . . . . 140 70 55 126 14
février . . . . . 137 63 32 o4 42
mars . . . . . 190 96 65 160 ao
avril . . .. .. 202 52 118 180 22
mai .. ... . 153 ¢ 68 133 20
juin . .., L. 134 &6 50 116 17
Juitlet . . . . . 143 54 69 128 19
aolt . .. .. 172 a8 7 a5 76
septembre . . . g 58 *7 25 24
octobre . . . . 122 77 L] 122 (— 0
novembra . . . 123 B8 44 102 21
décembre . . . © 145 &4 42 107 38
1955 janvier . . . . . 137 48 50 a3 g
févrler . . .. 131 56 40 98 33
mars ... .. 160 69 80 149 11

Totaux jusqu'en

mars 1955 . . . . . 13.960 6.152 4,383 10.536 2.824.

! Iseés éc‘:ﬂif{es antériaurs sont reproduits dans Je vinpt-quatriéme Rapport annuel, page 222 et dans les Rapports
récédents,

* Leg excédents et les déficits nets figurant dans ce tableau sont ceux qui ont ét6 calculés avant que les intéréts dus
4 PUnion ou par elie aient d1é débités o crédités. 11 se paut que Je fait de débiter ot de créditer les Intéréts provoque
une augmentation ouw une diminution du montant 3 régler par l'intermédiaira de I'Union, 4 mesure gu'évoluent les
posifiens des pays av sein de cette dernlére. Par suite de ce facteur, il ¥ a ew en mars 1855 une avgmentation de
377 & 79 millions, gui a porté les excédents et les déficits cumulatifs nets des $2.624 millions figurant dans ce tableauw
aux $2.902 3 2,903 millions indigués dans les tableaux do Ja page suivanie.

et leurs rallonges paient, comme précédemment, cent pour cent ¢n or. Les tableaux
figurant a4 la page suivante montrent les effets des opérations de renouvellement,
Iintervention des nouveaux éléments, les ajustements généraux et au moyen d’or
(qui ont été ajoutés 4 des fins purement comptables), ainsi que les paiements en

or de la France en dépassement du quota — qui sont maintenant déduits de la
position comptable et récupérables aux termes du nouvel atticle 10 bis.

Le mécanisme de réglement, qui a ét€ mis & rude épreuve dans le premier
semestre de 1954, s’est trouvé sensiblement allégé par trois facteurs au cours de la
période considérée: a) par les remboursements spéciaux opérés aprés les opérations
relatives 4 juin 1954, b) par la diminution des préts consécutive aux versements
mensuels 3 titre d’amortissement et ¢} par les renversements de positions — notam-
ment de celles des créditeurs: Autriche, Portugal et Suéde. Cette évolution a en
pour effet de stabiliser les opérations de 1’Union dans leur ensemble (voir la
situation des comptes, page 207) et de ramener les parties contractantes dans la
limite de leurs quotas,
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U.E.P.: Mécanisme de réglement — excédenis
janvier 1954 & mars 1955, '

et déficits cumulatifs

CREDITEURS - excédents cumulatifs.
Réduction (=) ou Reglement des excédent
Excédents augmentation (+) comptables cumulatifs
cumulatifs nette dus aux Excédents Préts
nets compta~ | 4.0 s or
Mois {ycompris | régle- ajuste- ajuste- bles limite et Ajust
les ments | ments de | ments | cumutatits] o "L oh o | Palementa m';ztes'
intéréts) |ante-guota| juin 1952 | généraux des etectifs
§ 3 4 quotas *
en milliocns d'unités de compie
{854
janvler . . . 2477 + 138 — 316 —_ 2,097 1.335 852 -
février . 2,519 + 14 - 36 — 2.344 1.358 996 -
mars . . . . 2.549 + 148 — 316 — 2.381 1.366 1.015 —
avril . . . . 251 + 153 — 316 — 2.408 1.378 1.029 -
mai 2,591 + 156 — 318 - 2.432 1,591 1.041 -
juin 2.528 + 159 — 306 - 2452 1.416 1.066 -
luin aj. . . . 2428 + 158 - 306 — 34§ 2,135 1.068 1.196 — 128
juillet 2.648 + 159 - 306 - 410 2.001 1.045 1.206 — 160
apat . . . . 2.724 + 159 — 306 — 423 2155 1.077 1.244 — 166
septembre . 2,748 + 159 — 36 — 441 2,160 1.080 1.256 - 173
octohre 2,748 + 159 - 306 — 451 2,150. 1.073 1.256 — 180
novembre . 2,767 + 156 - 306 - 481 2.156 1,078 1.263 — 185
décembre 2.820 + 140 - 306 — 483 272 1,066 1282 — 188
1955
janvier . . . 2.859 + 127 — 306 — 653 2.027 1.014 137 — 361
f&vrier . . . 2,892 + 114 -~ 6 - 83 2.037 1.019 1.385 - 366
mars . . . . 2,903 + 104 — 306 — 686 2.2 1.006 1.384 - 378
DEBITEURS - déficits cumulatifs.
Réduction (—) Réglement des déficiis
ou aupmentation (+) comptables cumulatifs
Deficits nette due o
cumulatits | a Vor ré- | Déficits | Préts r
i nets cupérable [comptables| dans la Veerfsfzg}fefgts
Mois {y compris aux aux surPUnion | cumulatita | limite | gur une! paie- | Ajuste-
les inté- [réglements| ajuste- |yuytermes eten | base | ments | ments
rats) ante- ments de dehors | proper-| cent
quota géngraux | art, 10 bis des tien- | pour
s , \ quatas | nelle | cent \
en millions d’unités de compte
1954
janvier . . . 2,478 — 343 — — 2134 1437 565 432 —
février . . 2.520 - 341 — - 2179 1.151 578 450 -
marg . . .. 2.550 — 340 — - 2210 1.146 570 494 -
avril . . .. 2,572 — 339 - - 2.233 1133 556 545 -
mai 2,592 - 336 - — 2257 1131 559 566 -
{uin 2628 — 33 — - 2.295 1.142 575 578 -
juin aj. . . . 2.6268 - 333 + 110 — 369 2.036 924 595 188 + 323
juillet 2,647 - B33 + 46 - 389 1.991 896 ko9 200 + 296
aclt . . .. 2.724 - 333 + 34 — 39 2,055 919 628 7 + 260
septembre . 2.747 — 33 + 16 — 369 2,061 917 635 228 + 281
octobre | . 2747 — 333 + 6 - 369 2,051 914 638 293 4 276
naovembre . 2.766 - 336 - & -- 363 2.063 919 648 204 + 27
décembre . 2.819 — 352 -~ 26 ~ 351 2.089 932 672 205 + 260
1955
janvier . . . 2.858 - 365 — 196 — W5 1.952 855 T80 242 + 95
février . . . 2.891 - 378 — 207 - 328 1.979 867 7 246 + 90
mars . . . . 2,902 — 381 — 229 -- 3ot 1.880 867 788 245 + 79

{Voir les notes de ces tableaux

a la page sulvante.)
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L’évolution des opérations de prét met en lumiére I"aisance relative de 'Union.

U.E.P.: Evolution des préts En juin 1954, quatre
juin 1954 & mars 1955.% ,oqe .
créditeurs se trouvaient
Créditeurs Débiteurs d
! bt e leur otas e
Préte consentis et regus cumulatifs € lits en dehors urs qu tas‘ t
o miliions d unités plus du quart de la totalité
de compte

des préts consentis a4 I'Union
En cours, juin 1954 Y ret
Dans ia limite des quotas . . . 1.034 1142 Pétait alors sous forme de

En dehors des quotas . . . . . i = rallonges; les préts accordés
s’élevaient au total 4 §1.416

millions, Les rembourse-

Total des préts . . . . . . .. 1.416 1.142

Remboursements

Paiements Initiavx . . . . . . . - 228 - 228

Amartlssements mensuels . . . [ - 83 - &8 ments spéciaux aux crédi-

Par I"tnlon . . . .. .. ..., — 130 - .

Par la Franca . .. ...... - - 80 teurs, lors de la prorogation

Total des remboursements . . | — 818 — 38 de I'Union, opérés au moyen
Nouveaux préts (nets) con- _ de versements mensuels et

sentis et reqgus

Gulllet 1854 & mars 1955) . . . . | + 108 + 113 le remboursement global
En cours, mara 1955 fait par la France, représen-

Dang la Nimite des quotas . . . 822 838 . M

En dehers des quotas . . . . . 184 29 taient $518 mllhons’ alors

Total des préts . ... . ... 1.008 867 que les nouveaux préts con-

sentis dans le cadre des opé-
rations courantes ne dépas-

* Pour les détalls par pays, voir le tableau de la page 206.

saient pas $108 millions. Le montant des préts en cours se réduisit ainsi de
$410 millions et s’établit & $1.006 millions et un créditeur seulement — I'Alle-
magne — se trouvait en dehors de son quota. Les $108 millions en question
représentent un montant net pour tous les créditeurs cumulatifs: en chiffres ronds,
PAllemagne a accordé pour $100 millions de nouveaux préts, la Belgique, les
Pays-Bas et la Suisse 100 autres millions de dollars, tandis que I’Autriche,

Notes des tableaux de la page précédente.

' On irouvera les chiffres antérieurs dans le vingt-quatridme Rappori annuel et dans les Rapports précédents.

7,3 ot * Ces colonnes fant élat de I"dincidence des opérations®, c'est-d.dire de "effot résiduel exercé sur las comptes
courants par les apérations ante-quota antérieures et par les opérations spéciales.

L'utilisation des ressources existantes, des soldes initlaux et des ressources spéciales avant Juin 1954, Quoigue
les montants individuels restent les mémes, leur effet varle selon I'évolution des positions des parties contractantes
en tant gque créditrices ou débltrices cumulatives.

La réduction des excédents comptables cumulatifs due aux ajustements de fuln 1952 (décrits en détail dans les
Rapports annuels précédents); la diminution de juin 1954 & résulté du rembour it par {"Union de $10 millions
& la Balgique & titre d'amortiskement du crédit spécial,

Les divers ajustements apportés A la fols aux excédents et aux déficits comptables cumulatifs dus aux rembourse-
ments de préls (d'une manidre bllatérale et par I'Unlon) & fa suite de la prorggation de I'Union en juin 1954 ef, an
outre, I'afustement au moyen o’or figurant dang la dernidre colonne. Les changements sont imputables aux verse-
ments & titre d'amortissament, ainsi qu'aux ajustements correspondants au moyen d'or. Par ailleurs, le rembourse-
ment spéclal de crédit fait par la France en Janvier 1355 a affecté cette ¢olonne d'une manlére identique.
L'ajustement au moyen d'or roprésente la différence antre lo montant total dee préts consentis par ¢u & des parties
cantractantes de I'Union ot les pai ta en or effecti t regus ou faits par eux; cet ajustement s'impose pour
placer les comptes sur une base de proportions égales d'or et de préts.

Or varsé par la France pour couvrir les déficits en dépassement du quots jusqu'an juin 1954 et qui est maintenant
récupérable aux termes du nouvel article 10 bia de |' Accord, Ce réglement n'apparalt plus dans les déficits comptables
cumulatifs et une pasition spéclaie a 6té créde dans les comptas.

Qr effectivement payé dans la limite dey quotas (concurremment avec les préts consentis).

Patements cent pour cent en dépassement des quotas.

]

-

-
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le Portugal et la Sudde avaient des déficits qui ont donné lieu 2 des rembourse-
ments de préts & concurrence de prés de $100 millions dans les opérations courantes.

En ce qui concerne les débiteurs, les remboursements spéciaux de préts ob-
tenus ont été inférieurs de $130 millions & ceux des créditeurs; mais il n’a été con-
senti que $113 millions de nouveaux préts (principalement a I’I'talie, 4 la Norvége et au
Danemark, alors que

U.E.P.: Préts en cours le Royaume-Uni avait

{faisant apparaitre 'effet des amortissements et remboursements spéciaux). un Iéger excédent et
Mensuellement, en milflons d’unités de compte. B .
remboursait des préts).

1600 1600
L Le montant total des

préts utilisés en mars
B I "% | 1955 atteignait encore
$275 millions de moins
qu’en juin 1954.

1200 1200

—— T s

[ Créditeurs _
Mote: Le fléchissement des
— 1000 tignes en Juin 1954 est dfi aux
opérations de renguvellement;
o les zipzags au début de tous
b g ST RS - les mols suivants reflatent les
Débiteurs [ W——— R versements bilatéraux A titre
800 800 d'amoartissement, la forte dé-
pression constatée en décem-
. bre 1954 &tant imputable avant
- B:g B tout au remhoursement spécial
!
o

1000

] de la France, La faible hausse

11 [ || L1 [ | intervenus chaque mais est due
600 £ A Mo J g A T o T A o0 aux nouveaux préts nets con-
— 256 1954 1955 sentls et recus dans les opé-

rations courantes.

C. LES AFFAIRES COURANTES DE L’UNION.

Au cours de la cinqui¢éme année de 1'Union, le Dr von Mangoldt est resté
Président du Comité de Direction; celui-ci a tenu sa cinquante-sixiéme
session en mars 1953,

Les travaux courants du Comité de Direction comprennent Pexamen mensuel
et Papprobation du rapport de ’Agent sur les opérations, qui est ensuite adressé au
Conseil de P'O.E.C E. pour approbation finale. Le Comité de Direction prend
également des décisions d’un caractére technique, telles que celles qui concernent
les taux d’intérét payables 4 'Union et par celle-ci.

Aprés avoir passé en revue la structure des taux d’intérét de I’Union, le
Comité de Direction a décidé d’élever de /4%, & 2%/,%,, le taux payé par les débi-
teurs sur les préts en cours pendant un an au plus et de réduire de 1/,%, c’est-a-
dire & 3%s%, celui des dettes d’une durée supérieure a deux ans. Le taux des préts
en cours pendant un a deux ans est resté inchangé, de méme que les taux
payables aux créditeurs par 'Union. Le nouveau baréme de taux, que le tableau

Y

compare a celui des années précédentes, est entré en vigueur le ler juillet 1954.
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U.E.P.: Taux d'intérét des préts consentis & 'Union et par elle.

Intérdts payables
par les débitaurs & ("Union aux créditours par *'Union
Annéde: Jt’n:rocrlléres dans [a limlte du quota et de la rallonge dans la
(ter juillet au 30 juin, hors haors
i Juin) mois & courir quota "":L‘:t:“ quota
112 13.24 plus de 24
paurcentages

Pramigre année (1950-51) 2 2% 2 2% 2 2
Deuxidme année (1951.52) 2% 2% 2% 2% 2 2
Troiglame annés (1952-53) 2% 2% 3 2% 2% 2y
Quatriéme années (1953-54) 2% 3 3% - 2% 3
Cinquidme année (1954-55) 2% 3 It - 2% 3

Note: L'évolution des taux o’intérét jusqu'en mars 1934 a été exposée dans les vingi-troisidme et vingt-quatridme
Rapports annuels, pages 221-222 et 225 respectivement,

Le tableau ci-dessous montre comment ont évolué les avoirs en or et en dollars

de I'Union.

U.E.P.: Avoirs en or at en dollars,

Compta
Aprés la date de valaut d"'ET'S”' Lingots &'or | Dallars E-U. Total
des gpérations o P 3
en millions de dollars E. U,

Alorigine® . . ., . ... ... ... ... as50 — - 350
1950 décembre . . . . . .. ... . ..., 307 - a7 404
1851 juin . . ... L Lo L 206 — (=] asz
octobra® . . . . . ... L. 141 36 2 179
décembre . . . . ... .. .. ..., 1z 100 5 217

1952 juin fajusté . . . .. .. ... ... 123 180 T8 351
décembre . . . . . .. ... .. ... 123 153 o7 373

1953 juin . . . . . L e 124 153 160 436
décembre . . . . ... ... ..... 124 153 108 475

1954 julny . . . . L. 124 153 26T S44
Juin (sjusté) . . . .- ... ... .. 124 153 187 414
décembre . . . . . . .. .. ... .. 124 153 146 423

19586 MAaMs . . . . . . . . - . e e 124 153 132 409

' Montant souscrit par le Gouvernement américain et sur lequel Il n’a pas &té fait de g:jélé\rement. L'augmentation
t?inrtai:ﬁﬁtréia en 1953 résulte de I'addition d'un faible montant imputable au fait que la Sudde a renoncé a 'aide condi-
ennelle,
A Londres etfou 4 New-Yark. Résulte des versaments de pays débiteuss.
¢ pisponibles & des fing de placement dans [a mesure o0 les avoirs totaux en or et en dollars excédaient: a) jusgqu'en
juillet 1952, le montant souscrit par le Gouvernement américain et by a partir d'ao(t 1952, le capital de 5272 millions.
* 1er juillet 1950, * Minimum enregistré, ¢ Maximum enregistré.

En juin 1954, le fonctionnement courant de 'Union — et en particulier les
ressources spéciales reques du Gouvernement américain pour couvrir certains
déficits d’années antérieures, ainsi que le montant élevé ($558 millions) versé sur la

base de cent pour cent d’or par les débiteurs se trouvant en dehors de leurs quotas
(France, Turquie et Gréce} — ont eu pour effet de porter les avoirs en or et en
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dollars de I'Union a4 un niveau sans précédent, excédant de prés de $200 millions
sa dotation initiale. Comme le montre le tableau, le paiement de $130 millions que
I'Union a effectué aux créditeurs apres les opérations relatives a juin 1954 a réduit
les avoirs en dollars d’un montant équivalent; depuis lors, le fonctionnement de
I’Union sur la base de proportions égales a eu tendance 4 maintenir assez stables
les avoirs en or et en dollars,

La France a eu un excédent net de $68 millions, de juin 1954 4 mars 1955,
et elle a récupéré un montant équivalent d’or (payé antérieurement sur la base de
cent pour cent d’or en dépassement du quota et récupérable dorénavant aux termes
du nouvel article 10 his). Les deux autres débiteurs soumis au régime de cent pour
cent d’or ont continué & avoir des déficits et versé $57 millions (la Gréce, $34 mil-
lions et la Turquie, $23 millions).

Les nombreux remboursements bilatéraux de juillet 1954 et les versements
ultérieurs A titre d’amortissement ont été opérés directement de débiteur & créditeur
et n’ont pas affecté les avoirs en or et en dollars de I'Union, quoiqu’ils aient, bien
entendu, entrainé des réductions du volume des préts consentis 3 I'Union et par
celle-ci, ainst que des modifications dans les «ajustements au moyen d’or» pour
tenir compte des paiements bilatéraux,

La France a fait au titre de janvier 1955, un paiement en dollars de $80 mil-
lions & I'Union, en remboursement de la fraction du crédit que celle-ci lui avait
consenti, qui n’était pas couverte par des accords bilatéraux d’amortissement. En
méme temps, 'Union a réparti une somme équivalente, soit $80 millions, entre ses
créditeurs, aprés les opérations de décembre 1954, proportionnellement au montant
de la totalité de leurs préts & ’époque, qui ont été réduits pari passu avec ces paie-
ments. Clest ainsi qu’il a été remboursé $36,7 millions de préts 4 I'Allemagne,
$3,2 millions & I'Autriche, $10,9 millions 3 la Belgique, $13,3 millions aux Pays-
Bas, $500.000 au Portugal, $3 millions & la Suéde et $12,4 millions 4 la Suisse
{les positions comptables des pays en cause ayant été réduites du double du montant
du remboursement effectué). Comme les $80 millions en question ont été requs
et reversés par I'Union le méme jour — qui était la date de valeur relative aux
opérations de janvier 1955 — les avoirs de 'Union en or et en dollars n’ont pas
été affectés par cette opération,

En dehors des études d’un caractére plus général auxquelles il s’est livré,
en particulier celles concernant la prorogation de I'Union aprés juin 1954 et,
d’une fagon continue, le maintien de celle-ci aprés juin 1955, le Comité de Direction
a examiné périodiquement la situation financiére et économique de chacune des
parties contractantes, Le quatritme rapport annuel du Comité de Direction,
afférent a I'année écoulée jusqu’en juin 1954, a été publié en septembre 1954,



-~ 203 —~

3. La position financidre de I'Union au printemps de 1955,

La position financiére de 'Union en mars 1955 apparait dans le tableau
ci-dessous qui est analogue 2 celui que publie mensuellement I'O.E.C.E. a Paris.

Ce tableau donne un apercu des positions des parties contractantes dans
PUnion aprés les opérations relatives 4 mars 1955 et il fait apparaitre Peffet des

U.E.P.: Positions cumulatives des parties contractantes,
juillet 1950 @ mars 1955,

P?ase:ttti:sns ot Ejﬁ::aﬁznﬁg;m::?ota Couverts dans I'Unlon ¢
excédont | Rigle. | Aluste: LR ESY erats | or sttec. e onedr
Partles ou déficit| ajuste- généraux ru ?"" recl.;;(ﬂ :L‘:,:g'?_’:g Réglement d‘"‘é"}) au
contractantes cum;?aﬁf anmfgtt::ta ].uip &t"rg%i égr}eonr:epn%r consentis | ou regu d';{:::e- ?:li‘t (ez
de 12 partle] jusqu's spaclal aux ) - en of compta te
contrac. | uin 1564 formes de do la garte
tante . R 3 par I'Unlon 5 tante
en millions d'unités de comple
Allemagne . .| +1.208)] 4+ 12| - 343 - + 404 | + TI2 | — 228 | + 969
Autrlche . . .| — 58 + 125 | -- 27 - + 20 + a5 — 16 + 40
‘Belglque . . .| + 755 —- 316 - 1 - + 169 + 2101 — & + 318
Danemark . .| — 193 — 5 — 10 - - 14 — 72 - 32 - 207
France . . . .| — 92394 + 102 + 210 + 301 — 158 — 28B | + 133 — 210
Gréce ... .| — 326 + 269 - - - - 57 - — 57
Islande . . . || - 23 + 15 - 1 - - 4 — 2 — 2| — =]
Ialie . . . . . -~ 425 + 43 + 78 - - 152 - m + 28 ~ 305
Norvége — 2521 + e0| - 22 - — 107 - 88| - 39| - 214
Pays-Bas . . .| + 394 + 0| — 59 - + 182 + 204 - 21 + 385
Pattugal 0+ 125 — 3 - 10 - - 1] + 1 - 1 — 0
Royaumea- Unl — 370 - 243 - 18 - — 314 | — 158 - 158 | - 629
Sudde + 59 + 6 — <3| - + 17 + 18 1 + 34
Suisse . + 383 - — 97 - + 143 + 202 | - 59 + 288
Turquis - 331 + @21 - 10 - — 0] — 28} — 10| — 249
Créditeurs
cumulatifs .| + 2,803 — 2086 | — &B& - + 1.006 + 1.384 — 378 + 2.012
Déblteurs cum.| — 2,902 + 39 + 229 + 301 — BET!| —1.034 | — 79 — 1.980
Totaux nets _| -+ 1 + 186 | — 457 + 30 + 138 + 350 — AT + 327

Montants nets dee ressources exlstantes, des soldes initlaux (dons et préts) et des resgources spéciales utilisées
avant juin 1954, et réduction des excédenta comptables cumulatifs dus aux ajustements de juin 1952 concernant
1a Belgique ot lo Portugal (aprés avoir tenu compte des deux premlers remboursements de $10 milllons chacun
faits par I'Union sur le crédit spécial consenti par la Belgiaue),

Ayant résulé des opéraﬂons de renouvellement auw ter juillet 1954 et des remboursements ultérieurs de préts (d'une
manidre bilatérale et par I’Union), voir notes au bas de 'a page 199,

Or versé parfa France pour couvrir des déflcits en dépassament du quota jusqu’a juin 1954 n’apparaissant plus dans
le déficit comp latif, et dorénavant récupérable aux termes du nouvel article 10bis de ['Accord.

Dans Ja limite et en dehors des quetas,

Représente la différence entre le mondant total des préts consendls par ou 3 des parties contractantes de I'Union
et des palements d'or qu'elles avaient regus ou faits.

* Comme les préts a la Norvage ot A la Turquie (4 titre de soldes créditeurs initiaux), s8'élevant au total 4 $35 milliens,
sont comprls dans la colonne des réglements ante-quota, ce chiffre est Inférieur de ladite somme & celul de $902
millians figurant & la page 207, qul couvre la totatilé des crédits et des préts,

Les déficita comptables cumulatifs sont inférieurs aux excédents comptables cumulatifs de $32 millions, gui re-
présantent le mantant net & concurrence duguel les rdglements ante ou posi-quota faits par les débiteurs ont dépassé
ceux des créditeurs (ressources spéclales: $367 milliong, plus le montant net des soldes initiaux: $125 millions, le
religuat du montant encore récugérable par la France aux termes de I'article 10bis de I'Accard: $301 milliens, les
intéréts nets versés par I'Union: $1 million, molns las ajustements nets relatifs & juin 1952: $206 millions et le montant
figurant dans la ¢alanne « ajustements généraum £457 millions).

™

" .
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réglements et ajustements ante-quota, ainsi que du réglement — tant dans la limite
qu’en dehors des quotas — des positions comptables qui en sont résultées,

L’Allemagne a maintenu sa position de principal créditeur net cumulatif
avec un excédent de $1.299 millions en mars 1955, qui dépasse de $321 millions
celui de mars 1954, La Belgique venait au second rang a cet égard, avec un excédent
cumulatif net de $755 millions, mais, compte tenu des ajustements opérés en juin
1952 et en juin 1954, sa position comptable cumulative n’était que de $318 millions
en mars 1955. En revanche, les Pays-Bas, dont ’excédent net de $394 millions
occupait la troisidme place par ordre d’importance, ont fait Pobjet d’ajustements
plus modestes et accusaient, en conséquence, un excédent comptable de $365 mil-
lions, le plus élevé aprés celui de I’Allemagne. Un autre pays créditeur important
¢tait 1a Suisse, avec un excédent curnulatif net de $383 millions,

La France a été le débiteur principal, avec un déficit cumulatif net de $923
millions; toutefois, ce montant a été ramené & un déficit comptable cumulatif de
$310 millions a la suite de réglements ante-quota de $102 millions, d’ajustements a
concurrence de $210 millions résultant de la prorogation de 1’Union en juin 1954
et de $301 millions représentant le solde des $369 millions versés par la France
4 I'Union avant le 1 juillet 1954 en réglement des déficits hors quota (voir
page 193). Le déficit net du Royaume-Uni, soit $370 millions, atteignait moins de la
moitié (40,19,) de celui de la France, mais les réglements ante-quota ont eu un
effet inverse 2 I'égard du Royaume-Uni, de sorte que la position comptable de
celui-ci sest élevée a $629 millions, plus du double de celle de la France. A part
la Greéce, avec un déficit net de $326 millions et la Turquie ($331 millions), I'Italie
a été le seul débiteur se trouvant en dehors de son quota; son déficit net, soit $425
millions, ¢était le second par ordre d’importance et son déficit comptable, soit
$305 millions, le troisiéme; toutefois, les montants en dépassement du guota ont
été réglés dans la limite de sa rvallonge. Le Danemark et la Norvége ont eu, eux
aussi, de lourdes positions déficitaires, mais ils sont restés dans la limite de leurs
quotas et il en a ét€ de méme de I'Islande.

L’Autriche, qui était un débiteur cumulatif net & concurrence de $58 millions
a la fin de mars 1933, avait 4 la méme date un excédent comptable de $40 millions
résultant de réglements ante-quota et de remboursements bilatéraux, Quant au
Portugal, un excédent net de $12 millions s’est transformé en un déficit comptable
de $400.000.

Deux facteurs, qui n’apparaissent pas a premiére vue dans les tableaux
d’ensemble, ont constamment affecté le fonctionnement de PUnion depuis juillet
1950. Ce sont: a) le remboursement des dettes bilatérales existant en juin 1950 et
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b) les versements et recettes d'intéréts sur les préis consentis dans 1’'Union. Deux
autre facteurs, d’origine plus récente, sont intervenus en outre, & savoir ¢) les
remboursements bilatéraux de préts aux termes d’accords conclus en juin 1954 et
d) le systéme d’arbitrage sur devises,

a) Le remboursement des dettes bilatérales existant en juin
1950. Sur les $861 millions de dettes qui n’étaient pas encore consolidées en
Jjuin 1950 aux comptes bilatéraux entre les banques centrales des parties contrac-
tantes — dettes qui avaient résulté des accords bilatéraux de paiements antérieurs
a ['établissement de 'Union — il restait, a la fin de mars 1955, $80 millions, soit
99, seulement. Ce montant comprend une dette de $30 millions du Danemark
envers le Royaume-Uni et une autre de $47 millions de ce dernier envers la Suéde,
seule partie contractante qui ait gardé intact son avoir en livres sterling, Le dernier
versement opéré i titre d’amortissement sur la dette initiale la plus élevée, celle
du Royaume-Uni envers I'Italie, est intervenu dans les opérations afférentes a
février 1955.

I1 est tenu compte de Pamortissement et du remboursement de ces dettes
anciennes dans les positions mensuelles nettes des pays en cause et ils sont passés
par le mécanisme normal de I'Union,

b) Versements et recettes d’intéréts sur les préts dans I’Union.
Le montant des intéréts versés par ’'Union jusqu’en décembre 1954 a été de $99,75
millions et celui des intéréts recus par elle, de $98,40 millions, en sorte que ses
versements nets se sont élevés 3 $1,35 million, Les intéréts sont calculés semes-
triellement et portés au débit ou au crédit des positions nettes des parties contrac-
tantes en juin et en décembre de chaque année.

C’est la Belgique qui a re¢u le montant net d’intéréts le plus important
($23,2 millions); viennent ensuite ’Allemagne ($21,8 millions), la Suisse ($11,6
millions) et les Pays-Bas ($10,3 millions).

Le Royaume-Uni a versé un montant net d’intéréts de $42,3 millions et la
France, de $22,1 millicns.

c) Remboursements bilatéraux de préts aux termes d’accords
conclus en 1954. Chaque remboursement de préts — effectué directement
en dollars par un débiteur a un créditeur en dehors de P'Union — aux termes d’un
accord bilatéral d’amortissement comporte un ajustement de la position comptable
cumulative dans I'Union, tant du débiteur que du créditeur. L’ordre de grandeur
de cet ajustement est du double du montant du paiement, étant donné qu’avec
le régime de proportions égales d’or et de préts sous lequel fonctionne I’Union,
il faut que le remboursement de préts ait pour contrepartie un montant équivalent
d’or {au moyen, dans ce cas, de I'ajustement par de P’or).

Le tableau permet de comparer les progrés réalisés en mati¢re d’amortisse-
ments bilatéraux, de juin 1954 a4 mars 1955, y compris les remboursements initiaux
ainst que le remboursement de $80 millions fait par la France, a 'octroi de nouveaux
préts dans les opérations courantes pendant la méme période.



U.E.P.: Préts amortis et nouveaux préts regus et consentis par les pays,

1. DEBITEURS
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juin 1954 & mars 1955,

Préts totaux N ts
regus Rei;'laboursemenis rzg::a::x pf;ns Préts fotaux
juln 1954 its d'une regus
Débiteur cumulatif {avant les | manidre bilatérale | 9es opérations mars 1955
ajustements) courantes
en_miliions d'uniiés de compte
Danemark . . .. ... .. o8 22 24 104
France . . . . . . ... .. 32 157 - 155
Istande . . . . .. . . ... [ 2 0 4
falie . . . . ... .. ... 122 50 80 152
Norvdpe . . . .. . . ... a9 17 35 107
Royaume-Uni . . . . . . .. 485 141 (— a0 34
Turgquie . . . . . .. .. .. 30 = _ 20
Totaux (nets) 1142 386 113 867
2. CREDITEURS
P
::it:sgtg:x Remboms?ments Nouvea_ux pr&t_s Préts totaux
. Juin 1954 reguz d'une consentis aux fing cansentis
Créditeur cumulatif (avant les maniére bilatérale | des opérations tnars 1958
ajustements) et de I'Union courantes
en milllons d'unités de compte
Allemagne . . . . ... .. 804 2 102 484
Autriche . . . . ... .. 73 20 (—33) 20
Belgique . . . . . . . ... 217 [ ] a8 159
Pays-Bas . . . . .. . ... 207 65 41 182
Portugal . . . . . .. ... 30 12 {—18) —
Sudde . . ... ...... 105 4 (—46) 7
Suisse . . ... ... ... 181 62 24 143
Totaux (nets) 1.416 518 108 1.006

Parmi les débiteurs, le Danemark, I'Italic et la Norvége ont utilisé, dans
les opérations courantes, un volume de nouveaux préts excédant le montant amorti
au cours des neuf mois considérés, si bien que le total des préts contractés a augmenté,
Aucun créditeur n’a consenti plus de nouveaux préts qu’il n’avait été remboursé
d’anciens préts; en conséquence, le volume en cours a fléchi. En ce qui concerne
I’Autriche, le Portugal et la Suéde, des préts ont été remboursés également au cours
des opérations au jour le jour, ces pays ayant cu des déficits dans la période de
neuf mois en question.

d) Le systéme d’arbitrage sur devises. Il a été indiqué dans le vingt-
quatriéme Rapport annuel que le systéme européen d’arbitrage sur devises, inauguré
en mai 1953, avait réduit sensiblement les positions bilatérales respectives des
pays qui y ont participé, telles qu’elles sont communiquées a ’Agent, mais sans
affecter les positions nettes. Dettes et créances sont largement compensées au jour
le jour sur les marchés des changes, au lieu de I’étre une fois par mois dans I'Union.
Ce systtme a continué & fonctionner sans interruption dans les douze derniers
mois et il a contribué A réduire les positions bilatérales brutes totales.

% * ®
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Le tableau ci-dessous donne, sous une forme simplifiée, des chiffres trimestriels
de la sitnation mensuelle des comptes. Depuis que les dons sous forme de soldes
initiaux ont disparu aprés la premiére année d’existence de I'Union, la situation
ne comprend, 4 Pactif, que les avoirs liquides de celleci (or et dollars) et les préts
qu’eile a consentis aux pays débiteurs; au passif, le capital de P'Union et les préts
qu’elle a obtenus des pays créditeurs.

U.E.P.: Résumé de la situation des comptes
pat trimestres depuis I"origine (juillet 1950) jusgu’en mars 1955.

Actif Total Passif
Aprés les opérations Dons non ie 1a Dons non
de [a ""b‘:?;: encore Prétst_ situation Capital encore ':rét:
période comptable Q recus consentis prélevés U
1 T ] 4 * L]
en millions d'unités de compte
A Iforigine 350 215 — B85 286 e -
1850 décembre . . 404 43 62 810 286 87 436
1951 mars , . . . . v 21 537 928 286 22 619
juin ., .. as52 21 547 820 72 - 649
saptembre . . 262 — 539 8 272 - 530
décembre . . 27 — B43 1.060 T2 - 788
1952 mars . . . . . 339 — 1.068 1.407 272 - 1.135
julm ., 450 - 1.024 1.484 272 - 1.211
juln (&) . .. as1 - 1,002 1.354 272 - 1.081
septembre . . 41 - 1.038 1.450 474 - 1177
décembre . . a7 - 1.020 1.383 212 - 1126
1953 mars . . . . . 393 - 1.041 1.404 2712 - 1,131
juin ., ... 436 - 1011 1.447 272 - 1472
septembre . . 450 — 1.072 1.522 272 — 1.246
décembre . . 475 - 1,166 1.641 272 - 1.366
195¢ mars . . . . . 500 - 1181 1,681 272 - 1.406
juin . L. L 544 - 1477 1.721 272 — 1.446
Juin (aj)y . .. 414 - o959 1.372 272 - 1.008
geptembre . . 433 - %2 1.385 272 — 1.110
décembre . . 423 - 967 1.390 272 - 1.116
1955 mars . . . . . 409 - w2 1.3 72 - 1.036

' %350 millicns de dollars E.U. (%3614 millions de janvier 1952 3 avril 1953 et $361,6 millions 4 partir de mai 1953), plus
I'or ef les dollars regus de déhiteurs nets, plus ['escompie touché sur les bons du Trésor des Etats-Unis, moins
1"or et les dollars versés aux créditeurs nets.

Soldes initiaux débiteurs non utilisés aux dales respectives,

b ¥ compris les préts & 1a Norvdqge et A la Turquie {4 titre de soldes créditeurs inittaux) ot les ¢rédits spéciaux {dans
la limite et en dehors des quotas).

4 ¥ compris un petit poste représentant la différence entre les intéréls regus et les intéréts verséds par I'Union, sans
compter les intéréts courua.

* Soldes initiaux créditeurs A titre de dons non ulilisés aux dates respectives.

Y compris fes erédits recus aux termes de 'article 13(b) de I'Accord {en dehors des quotas) et le crédit spécial de
$450 millions obtenus de la Belgique (qui a &té ramené a $30 millions depuls {uin 1934).

Le total de la situation, les avoirs liquides et les préts obtenus atteignaient
des niveaux sans précédents en juin 1954 avant qu’il elit été procédé aux rembourse-
ments et ajustements opérés en vue de Pouverture des opérations le ler juillet 1954.
Le tableau montre comment, 4 la suite de ces ajustements, le remboursement de
$130 millions provenant des ressources liquides, joint 4 la diminution de $218 mil-
lions des préts consentis, a été compensé au passif par la diminution de $348 millions
des préts obtenus.
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Depuis que ces remboursements et ces ajustements ont été effectués, les
postes constituant le total du bilan sont restés assez stables. Cela tient a ce que la
régle des proportions égales tend a égaliser les recettes et les paiements en dollars
— sauf en ce qui concerne quelques pays qui doivent payer sur la base de cent pour
cent — alors que certains créditeurs et débiteurs renversent leurs positions et
réduisent ainsi les préts consentis ou regus, ce qui, avec les amortissements bilatéraux,
a finalement & peu prés suffi & compenser les nouveaux préts accordés (voir également
le tableau de la page 199).

Le tableau suivant montre qu’en mars 1955, 619, des préts consentis aux
débiteurs ont été utilisés pendant plus de trois ans; le pourcentage afférent aux
créditeurs a été plutdt moins élevé, quoique 719, des préts aient été utilisés pendant
deux ans ou plus. Il y a lieu de rappeler a cet égard que les remboursements
spéciaux récents ¢t les amortissements bilatéraux s’appliquent toujours a la dette
la plus récemment constituée — conformément au principe cumulatif.

En mars 1955, les débiteurs utilisaient en moyenne 699 de leurs quotas et les
créditeurs avaient recours 4 leurs quotas 4 concurrence de 959;,. Exception faite de
I’Allemagne, dont le quota se trouvait dépassé de 619, la moyenne n’était que de

U.E.P.: Préts consentis et regus — durée,

En cours pendant

A (a date de valeut
i un an un A daux & plus de Totaux
relatwemegt aux opérations ot denx trols trais
u mois moins ans ans ans '

en millions d'unités de comple

Consentis par "Unicen aux débiteurs

1951 septembre . . . ., | 470 - — 470
1952 septembre . . . . . . 936 40 — — o976
1953 saptembre ., . . . ., . 163 822 40 - 1.023
1984 juin . . ., .. ... 217 118 787 29 1.131

juilletz ., ., . 149 BB 627 38 902

septembre . . . . . . 138 131 60T 40 T
1955 mars . . . .. .. . 113 166 56 526 862

Conseantis & ’Union par les ¢réditeurs

1951 septembre . . . . . ., 583 — - -— 563
1952 septembre . . . . . . T84 379 — — 1.163
1953 septembre . . . . . . 272 658 295 — 1.226
1954 juin . ., .. ... 365 201 626 149 1.421

juiltet2 . . . . . . 142 124 561 179 1.076

septembre . . . . .. 136 213 550 206 1.105
1958 mars . . . . . ... 26 206 271 472 1.044

t Ces totaux sont plus faibles que ceux figurant dans fe tahleau de |a page 207, car ifs ne comprennent que les préts
qui restent en cours pendant un mois au meins &t ne tiennent par conséquent pas compte des préts nouvellement
consentis ou remboursés a la date de valeur (et, pour certains remboursements bilatdraux avant ceile-ci) indiguée
dans la premiare colonne. N'y sont pas compris non plus des soldes créditeurs initiaux sous forme de préts, s'éle-
vant &4 $35 millions.

Préts en cours apras V'exécution des opérations de juin 1954, une fois les remboursements ef ajustements opérés.
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U.E.P.: Utilisation des quotas,
situation au mois de mars 1955,

Utilisés au mois de mars
19561
Pa ntages
Parties Quotas Montants d:src:uotgs
contractantes
an tant que créditeur (+) ou
débiteur (—}
en millions 8
d'unités de compte pourceniages
Allemagna . . . . . S00 + 568 + 161
Autriche . . . . .. 84 + 40 + 48
Belgique . , . . ., 403 + 318 + 79
Danemark . . ., .. 234 - 207 - 89
France . . . . ... 624 - 310 — 5o
Grdce . ... ... (54) nil -
Istlands . ., , . . ., 18 - 9 — 48
Italie . . ., .. ... 246 — 306 - 124
Norvége . ... .. 240 - 214 — B9
Pays-Bas . ... . 426 + 365 + 86
Portugal . ., . . .. B4 - o] - 0
Royaume-Uni 1.272 — €629 - 49
Suédda .. .. ... 32 + 34 + i
Syisse . ., .. .. 300 + 286 + 95
Turquie . , . . . . 60 — 249 — 415
moyennes
Totaux géndrales
Crédlteurs . . . . 2.128 + 2.012 4+ o5
Déblteurs 2.778¢° — 1.923 — &9

1Y compris les arrangements spéciaux en dépassement des quotas.
? Abstraction faite de la Gréce, dont le quota &tait blogué du cHté débiteur,

689, pour les créditeurs. 11
semble donc que, dans I'en-
semble, les facilités de régle-
ment établies en juin dernier
aient sufh pour permettre i
FUnion de fonctionner aisé-
ment.

C’est ce que confirme
le graphique montrant dans
quelle mesure la capacité de
I'Union a été utilisée depuis
que celle-ci a commencé a
fonctionner. A la fin de mars
1955, les positions compta-
bles (s’élevant 4 $3.935 mil-
lions) accusent une utilisa-
tion moyemme de 809, des
quotas (qui représentent
$4.903 millions); et il y a
maintenant, en plus de ces
derniers, les rallonges figu-
rant a la page 195).

L. E. P.: Quotas totaux et posifions comptables globales.
Mensuellement, en millions d'unités de compte.

£000 000
5000 5000
L ‘.-.-4
Total des quotas i ——
6000 K . = oL (e 4000
P -
YT N mem s Excidents el deficits
7 complables cumulatifs totaux
L f 3000
!I
I
2000 ’; 2000
P
I’ ‘\-r’
/
1000 57 1000
I 4
4
ot pr bbby b b bl b s bog e da bea b b taa iy 0
2y 1950 1951 1952 1953 1954 1955

{Voir la note A la page suivante.)
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Le principal probléme auquel YUnion ait 4 faire face au printemps de 1955
concerne moins la position d’un pays déterminé que la fagon dont évolucra la
politique monétaire internationale, a I’égard notamment des progrés qui seront
réalisés vers la convertibilité. En janvier 1955, le Conseil de 'O.E.C.E. réuni a
I'échelon ministériel a admis en principe une nouvelle prorogation de I'Union
Européenne de Paiements aprés juin 1955; il a en outre invité le Comité de
Direction 4 examiner les conditions dans lesquelles ce renouvellement devrait
avoir lieu et a lui faire des propositions au sujet de la création d’un Fonds
européen.

(Note du graphique de la pape précédente.)

Mote: Les quotas totaux se sont &levés 4 $3.876 millions jusqu'en juin 1951, & savoir les $3.950 millions initiaux figurant
dans le tableau Il de I"Accord, moins le quota de la Grace, soit $45 millions, qui a toujours été blogué du cdté des
débiteurs, et moins le montant du solde initial de la Belgique, soit $29 millions, dont I'utilisation a réduit d'une somme
analogue la disponibilité du quota de la Belgique en tant que pays créditeur. Da juillet 1931 4 juin 1954, les quotas ont
atteint au total $4.081 millions, soit une augmentation de $205 millions, représentant le moniant des ajustements opérés
sur les quotas de I’Allemagne et des Pays-Bas, Depuis juillet 1954, ils 3'élévent & $4.903 millions.

Le montant des excédents et des déficits comptables n'est que I'addition pure et simple des excédents et des

déficits comptables cumulatife mois par mois (sans tenir compte, toutefois, du déficit comptable de la Gréce et des
tranches intercalaires).
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IX. Opérations courantes de la Banque.

I. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque an 31 mars 1955, examiné et certifié par les vérifica-
teurs aux comptes, figure a la fin du présent Rapport. Sa présentation ne différe
de celle au 31 mars 1954 que sur les deux points de détail suivants.

A Pactif, les postes «Encaisse 4 la Banque et en compte courant dans d’autres
banques» et «Fonds a vue placés 4 intéréts» ont été fusionnés en un seul chapitre
«Espéces en caisse et avoirs bancaires & vue», le second des deux postes fusionnés
ayant depuis des années perdu toute importance.

Au passif, les dépots des banques centrales pour le compte d’autres déposants,
qui n’accusaient plus, depuis novembre 1952, qu'un solde ipsignifiant, ont été
incorporés aux dépéts des banques centrales pour leur compte sous 'intitulé sim-
plifié «Dépots des banques centrales», de sorte que les dépéts a court terme et A vue,
en or et en monnaies, comportent maintenant seulement des dépbts de banques
centrales et des dépots d’autres déposants,

La méthode de conversion en francs or (unités de 0,290 322 58. .. gramme
d’or fin — article 5 des Statuts) des diverses monnaies figurant au bilan est la méme
que les années précédentes; elle se fonde sur le cours de conversion de ces monnaies
en dollars et le prix de vente de or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin d’exercice.

Le total de la premiére partie du bilan au 31 mars 1955 s’éléve a
1.717.962.180,13 francs or contre 1.511.765.177,19 un an auparavant. Les dépdts
des banques centrales ont augmenté principalement au cours des premiers mois
de Pexercice; ils ont ensuite accusé des fluctuations parfois assez étendues et un
certain recul en février et mars.

Le volume total des opérations traitées par la Banque au cours de [exercice
a été supérieur d'environ 509, 4 celui de Pexercice précédent; il est le plus impor-
tant qui ait ét€ enregistré jusqu'a présent. Les opérations ont été, comme par le
passé, traitées en conformité avec la politique monétaire des banques centrales
intéressées. La Banque a constamment tenu ses services a leur disposition en s’effor-
¢ant de répondre i leurs veeux et de leur apporter sa collaboration la plus entiére.

» * *
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La note 1 figurant au bas des situations mensuelles de la Banque précise
que n’y sont pas inclus: I'or sous dossier et les valeurs détenus en garde'":pour le
compte de banques centrales ou d’autres déposants, les fonds et les valeurs lldétcnus
par la Banque en sa qualité d’Agent de Organisation Européenne de Coopération
Economique {Unien Européenne de Paiements), de Tiers Convenu aux termes du
Contrat de Nantissement conclu avec la Haute Autorité de la Communauté
Européenne du Charbon et de P’Acier, ainsi que de mandataire-trustee ou d’agent
financier d’emprunts internationaux,

Toutefois, les montants dont il s’agit sont indiqués au bas de la colonne des
actifs du bilan au 31 mars 1955, sous une rubrique «Comptes d’ordre». Ils
s'élévent a

838,7 millions de francs or en or sous dossier

86,3 millions de francs or sous forme de soldes en bangue

645,- millions de francs or en effets et autres titres '
soit un total hors bilan de 1.570 millions de francs or,

L’or sous dossier indiqué dans les précédents Rapports ne comprenait pas
lor détenu pour le compte de 'O.E.C.E. (U.E.P.}. Tandis que Por sous dossier
(or de 'U.E.P. exclus) s’élevait fin mars 1954 & 302,2 millions de francs or, le
chiffre correspondant s’établit au 31 mars 1955 a 370,5 millions aprés avoir atteint
513,7 millions au 31 aofit 1954, Cet or se trouvait en fin d’exercice réparti sur
huit places difiérentes.

L’évolution du total de la premiére partie de Ia situation mensuelle de
la Banque au cours de l'exercice montre une hausse, interrompue seulement au
cours du mois de juin, jusqu'au maximum de 1.964,3 millions de francs or le
31 juillet 1954; elle a été suivie de fluctuations assez notables, comportant entre
autres un sensible recul au cours du' mois de décembre. Un nouveau recul en février
et mars a ramené Je total a 1.718 millions le 31 mars.

* * #*
ACTIF.

L’or en lingots et monnayé figurait 2 la situation du 31 mars 1954
pour 609,! millions de francs or, Ce chiffre se réduisait & 558,1 millions, minimum
de Pexercice, le 30 juin; il $'accroissait ensuite de fagon A peu prés continue jusqu’an
maximum de 640,5 millions le 28 février 1955, pour s’établir 4 625,7 millions en
fin d’exercice.

Les fluctuations de ’encaisse se sont maintenues dans des limites relative-
ment étroites. Elles reflétent celles des dépdts regus par la Banque en poids d’or
et des transactions auxquelles est affectée une partie de I'or constituant les avoirs
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B.R.l. — Actifs.
Fin de mols, an millions de franes or. ¥
2000 m@ 2000
800 1800
1600 Effers, piacaments divers |2
L et divers ]

00 - 1400
u Fondsarerane.ms. ]
1200 avances et dép 1200
- ﬁers divers remobilisablas

surdemande
1000 f=-— 1000
i Portafeuille reescomptable |
#00 -— 800
I 1= Encaisse T
00 Fonds 3 yug 600
400 N\ 400
E 2 0Or en |Ingols & monnays
200 722720\ 3\ 200
e MO AN ]
R ) N o \
I ¥ . N |1||||1||r|||||1|||0
o 1948 1949 1950 195§ 1952 1953 1954 1955 1956
* Premidre partie de la situation.

propres de la Banque. Ces opérations ont enregistré, au cours de 'exercice, un
développement assez sensible et d’assez fortes variations dans leur volume. Le
tableau ci-dessous compare, & certaines dates caractéristiques faisant ressortir pour

chacun le maximum et le minimum de ’exercice, les quatre éléments d’appréciation

de la situation de la Banque en ce qui concerne sa position en or.

B.R.l.;: Position or.

or Dépdts Stock d'or net
en lingots an an tenant compte
Dates et poids des seuls des dépdts st des
monnayé d'or dépéts opérationsa terme
en mlllions de francs or
1954 31 mars . . . . . ... €09,1 4391 170,- 2121
0avril . . ... ... 602,1 320,- (min.} 282,1 (max.} 201,9 (min.)
30 juin ..., 558,1 (min.) 434,3 123.8 {min.} 2038
1955 20 févrler . . . . . . . 640.5 (max.} 453,2 187.,3 2191
Bimars........ 625,7 453,2 (max.) 172,86 227,~ {max,)
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Le poste «Espéces en caisse et avoirs bancaires a vue» groupant,
comme il a été indiqué plus haut, deux chapitres distincts de I'actif fusionnés en
cours d’exercice, a enregistré des variations relativement importantes. Au 31 mars
1954, son chiffre était de 60,7 millions de francs or. Le maximum de exercice
a été atteint avec 167,2 millions le 3! mal, le minimum étant de 51 millions le
30 septembre. Au 31 mars 1955, il s*élevait 4 72,5 millions.

Le solde moyen accusé par ce poste au cours de Pexercice 1954-55 a été
de quelque 80 millions de francs or, contre 64 millions pour Pexercice 1953-54.

~Au 31 mars 1955, les avoirs en dollars représentaient 739 de D’encaisse
totale en monnaies et les avoirs en francs suisses 239, Les chiffres correspondants
au 31 mars 1954 étaient respectivement de 71%, et 299%,.

L’ensemble des encaisses or et monnaies représentait, au 31 mars 1955,
40,6% du total de la premiére partie de la situation contre 44,29, au 31 mars 1954.

Si I'on compare les chiffres au début et i la fin de Dexercice, le total du
portefeuille réescomptable a relativement peu varié; en effet, il s’établit
a 332,7 millions de francs or le 31 mars 1955 contre 315,4 millions un an aupa-
ravant. Les fluctuations enregistrées par les deux postes qui le composent ont été
toutefois notables: le volume des eflets de commerce et acceptations de banque
s'est accru assez nettement: les avoirs de la Banque en Bons du Trésor ont varié,
de leur cbté, dans des proportions parfois trés importantes, comme le fait ressortir
le tableau ci-dessous, qui montre les minima et maxima de ’exercice pour chaque

catégorie,
B. R. l.: Portefeuille réescomptable.
Effets de commarce
Bons du
ot acceptations Total
Dates de banque Trésor
en millions de francs or
1954 31 mars . . .. ... .. 14,2 {min.} 30,2 3154
0awll . ... ... ... 18,9 414,3 {max.) 433,2 {max.)
B juin . . .. L. L L. 21,8 153,2 {min.) 175, - (min.)
1955 31 mars . . . ... ... 41,8 (max.) 2909 32,7

‘Une partie en général assez importante du portefeuille de Bons du Trésor
est constituée par des Bons du Trésor des Etats-Unis, dont la mobilisation est
particulierement aisée; or, au cours de I’exercice, les taux de cette catégorie de
placement ont accusé une baisse assez sensible.

Le chiffre des effets divers remobilisables sur demande était de
59,7 millions de francs or le 31 mars 1954, 11 a fléchi jusqu’a un minimum de 42,7
millions le 31 aoiit, pour accuser par la suite une progression ininterrompue qui le
portait, en fin d’exercice, & son maximum de 86,4 millions.
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Le total des placements 4 vue de la Banque, qui comprend les divers chapitres
énumérés jusqu’a présent, ressortait, au début de I'exercice, a 1.045 millions.
Le 30 avril, il s*élevait a 1.188,7 millions, maximum de Pexercice, pour s’abaisser,
le 30 juin, & un minimum de 837,8 millions. Par la suite, il dépassait réguliérement,
& une exception prés, le milliard de francs or et s’établissait, Ie 31 mars 1955, a
1.117,3 millions. Ce dernier chiffre correspond a 64,99, du total de la premiére
partie de la situation, contre 69,19} un an auparavant. '

Les fonds a4 terme, avances et dépodts ont enregistré des fluctuations
importantes. De 182,8 millions de francs or au 31 mars 1954, minimum de Pexercice,
ils s’élevaient rapidement jusqu’a leur maximum de 409,5 millions le 31 juillet, pour
revenir, aprés un palier autour de 350 millions en octobre et novembre, a 225,5
millions au 31 mars 1935, De mai & novembre, ce poste comprenait des placements
a plus d’un an pour environ 91 millions de francs or; ce chiffre s’est réduit depuis

a

a quelque 76 millions, le solde représentant des fonds a trois mois au maximum,

Le total des effets et placements divers était, au 31 mars 1954, de
213 millions de francs or. Il s’est constamment maintenu au-dessus de ce chiffre
et a varié assez considérablement au cours de 'exercice. Son maximum a été de
487,6 millions le 30 juin 1954; au 31 mars 1935, il s’élevait & 305,7 millions.

Le tableau ci-dessous permet la comparaison de Pensemble des chapitres
Fonds & terme, avances et dépdts et Effets et placements divers au
début et 4 la fin de Pexercice,

B.R.l.: Fonds & terme, avances et dépdts, effets et placements divers,

Echéances 31 mars 1854 31 mars 1956 Diftérences
en millions de francs or
4 3 mois av maximum . . ., . 203,4 377,4 + B4,-
da3abmois ., . ........ 93,8 28,9 — 64,6
deSA®mois . ......... 4,6 16,5 + 11,9
Aplusdunan. . ........ 4,3 108,4 + 1041
Total . , . . 3958 531,2 + 1354

On enregistre en fin d’exercice une augmentation relativement importante
des placements 2 terme supérieur a un an. Les placements compris entre trois et six
mois accusent une réduction plus que compensée par I'augmentation des place-
ments & trois mois d’échéance au maximum; ces derniers représentent, au 31 mars
1955, 719, du total contre 74%, un an auparavant.
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PASSIF.

Les réserves de la Banque (Fonds de réserve légale et Fonds de réserve générale)
passent, du 31 mars 1954 au 31 mars 1955, de 20,5 a 20,7 millions de francs or.
Il résulte des opérations de P’exercice (voir ci-aprés paragraphe 5, «Résultats
financiers») que le solde du Compte de Profits et Pertes, qui comprend le bénéfice
pour Dlexercice social clos le 31 mars 1955 et le report de Pexercice précédent,
s’établit & 8,4 millions de francs or au 31 mars 1935, contre 8 millions un an
auparavant. La «Provision pour charges éventuelles» s’est accrue, du 31 mars
1954 au 31 mars 1955, de 118 a 120,9 millions de francs or. Le poste «Divers»
s'est élevé également, entre ces deux dates, de 10 a 11 millions.

B.R.l. — Passifs.
Flan de mois, en millions de francs or. *

2000 2000
F _
1800 A 1800
1600 1600
1400 R 1400
1200 1200
B Dapdts & court h=ge et avue (monpaies)

1090 oo

BN
800 N B0
600 A‘ 600
N Dépats & court ferme et avie {or) -]
00 400
...... et by, Il PO DL i -
0 anE %gugt’c(m%es dventuelles 300
. f56rves
' i ]
s 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

* Non compris les passifs ligs A I'exédcution des Accords de La Haye.

L’ensemble des dépdts a court terme et 2 vue, en or et en monnaies,
a augmenté de nouveau. Le tableau ci-aprés permet d’en apprécier I’évolution

au cours des deux derniers exercices.
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B.R.l.: Dépéts a court terme et a vue.

31 mars 1953 31 mars 1954 21 mars 1955
Chapiires
en millions de francs or
Or:
banques centrales . . . . ., .. . ... ... 470,4 433,8 447,7
autres dépesants . . . . . ... ... .. .. 59 53 £5
Total en OF . . . . - & & . v i e e e e 4763 4391 4532
Monnaies:
bangues centrales . . . . . . .. .. ... .. 518,6 7454 241,56
aufres déposants . . . . . .. ., .. ... . 60,6 45,8 ar,2
Total en monnaies . . . . . . . .. . ... .. 579,2 7912 978,7
Total en or et an monnaies .. ... .. 1.055,5 1.230,3 1.431.9
dont:
fondsd vue . . .., ... ... .. ..., 572.1 480,9 483,1
fonds & court terme ., . . . . . . ... ... 483,4 749,94 948,8
Tetat . . ., ... 1.065,5 1.230,3 1.431,9

Les dépots en poids d’or ont ainsi augmenté de 14,1 millions de francs or et
les dépdts en monnaies de 187,5 millions. Les dépéts d’autres déposants se sont
réduits, dans I'ensemble, de 8,4 millions, tandis que les dépdts des banques centrales
s’accroissaient de 210 millions.

Le tableau ci-dessous donne un apergu du mouvement des dépdts au cours
de lexercice.

B.R.l.: Dépdbts en or et en monnaies.

Dépidts Dépbts Total
Dates en or en monnales
aen millions de francs or
1954 3V mars . . . ... .. .. 439,1 791,2 (min.) 1.230,3 {min.)
30 awil .. ... ... 320,- {min) 11681 1.499,1
At julllet . .. ... ... 432.8 1.251,- {max.} 1.683.9 {max.}
1955 3t mars . . . . ... ... 453,2 (max.) o78,7 1.431,9

L’évolution du total des dépdts correspond en fait 4 celle du total de la pre-
mi¢re partie de la situation mensuelle, qui a été analysée plus haut. Le chiffre de
1.683,8 miilions de francs or enregistré le 31 j'uillet 1954 est le plus élevé qui ait
été atteint depuis la création de la Banque.

_ Aprés avoir regagné dés le 31 mai 1954, avec 437,5 millions de francs or,
leur nivean du début de exercice, les dépdts en poids d’or ne se sont guére écartés
de ce chiffre jusqu'a fin janvier 1955, date a laquelle ils s'établissaient a
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436 millions. Au 28 février, ils s’élevaient & 453,2 millions, pour demeurer & ce
niveau en fin d’exercice. Les dép6ts en monnaies ont fluctué dans une mesure plus
importante, comme le montre le graphique des Passifs.

Les dépbts en poids d’or ont revétu pour partie, tout au long de I'exercice,
la forme de dépdts A terme: le 31 mars et le 30 avril 1954, ils comprenaient 24,1
millions de francs or de dépéts a trois mois au maximum; du 31 mai au 31 juillet,
94,1 millions & trois mois au maximum et 17,2 millions de trois a six mois; du
31 aoiit au 31 octobre, 34,5 millions & trois mois au maximum; du 30 novembre
au 31 janvier 1955, 17,2 millions & trois mois au maximum; le 28 février, 17,2
millions & trois mois au maximum et 17,2 millions de trois A six mois; le 31 mars,
68,9 millions & trois mois au maximunm.

Ainsi que le montre le premier tableau de la page précédente donnant la
décomposition des dépdts a court terme et a vue, les dépdts 4 vue sont demeurés
au méme niveau, tandis que les dépdts A court terme augmentaient de plus de
200 millions de francs or. On constate une tendance assez nette 4 l’allongement
du terme des dépdts en monnaies confids 4 la Banque.

B.R.l.: Dépéts en monnaies
{banques cantrales et aulres déposants).

31 mars 1954 31 mars 1965 Différences
Echéances
en millions de francs or

Aplusdunan., ... ... ... ... .. - 63,3 + 53,3
Deat2meois . ... ... .......... 1.4 1.4 -
DeBaBMOIS . ... . ... ... ... 35.8 49,1 + 13,3
De3a8mois .. ... e e e e e e e 42,2 46,4 + 4,2
A 3 mols au maxlmum . . . . ... ... 45,8 29,7 + 83,9
Avus . . . e e e &6,—- 98,8 + 32,8

Total . ... 791,2 o978,7 + i87.56

La proportion, sur le total des dépbts comptabilisés sous la rubrique «a trois
mois au maximum », des dépéts & terme fixe de trois mois et a trois mois de préavis

est particuliérement élevée. Ces fonds permettent 3 la Banque d’accorder a ses
correspondants des facilités d’un terme équivalent.

Les dépdts a plus d’un an ont été dans certains cas utilisés, d’accord avec
les banques centrales intéressées, & des placements a I'étranger ayant pour effet de
compenser dans une certaine mesure excessive liquidité du marché.

a

L’ensemble des dépéts & court terme représentait, le 31 mars 1955, 90%,
du total des dépdts en monnaies contre 929, le 31 mars 1954 et 83%, le 31 mars 1953,
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La réouverture du marché de I’or 4 Londres a replacé la Bangue en ce qui
concerne les opérations sur or dans les conditions normales ou elle agissait
avant la guerre. Au cours de D'exercice, la Banque a pu maintenir un certain
volume d’opérations et rendre ainsi service aux bangues centrales, mais sans ¢n
tirer aucun profit notable, les marges étant extrémement faibles. D’autre part, les
opérations d’échanges de place 4 place comportaient en régle générale, avant la
guerre, le partage entre les intéressés des frais qu’auraient impliqués des trans-
ports effectifs; les transactions opérées récemment par I'intermédiaire de la Banque
ont été faites souvent au contraire sans commission. La Banque tient & donner 2
ses correspondants le maximum d’avantages dans ce domaine. Mais il est bien
évident que les transactions de ce genre ne peuvent se développer que si les
avantages en sont partagés entre les intéressés.

Les opérations de crédits 4 court terme ont continué a se développer.
L’augmentation des dépdts & terme a donné a la Banque de nouvelles possibilités.
C’est ainsi que des opérations de crédit 3 moyen terme ont pu étre mises sur pied,
en corrélation avec une extension des opérations de «swap» et de couvertures de
change a terme. La formule des «crédits réciproques» utilisée avant la guerre a
été appliquée dans quelques cas.

Les contacts avec les grandes Institutions financiéres internationales telles
que la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement et le
Fonds Monétaire International ont été maintenus, comme par le passé, Les relations
d’affaires avec diverses autres organisations de caractére international se sont
poursuivies normalement.

DEUXIEME PARTIE DU RILAN.

La deuxi®me partie du bilan comprend uniquement, comme les années
précédentes, les actifs et les passifs Iiés & Pexécution des Accords de La Haye de
1930. Le total en demeure sans changement a 297.200.597,72 francs or.

2. La Banque comme Mandataire (Trustee) et Agent financier
d’emprunts publics internationaux.

Ainsi que le vingt-quatriéme Rapport annuel de la Banque I’a déja relevé, le
service de PEmprunt extérieur allemand de 1924 (Emprunt Dawes) et de 'Emprunt
international 1930 du Gouvernement allemand (Emprunt Young) a été repris par le
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Gouvernement de la République fédérale d’Allemagne dans les conditions fixées
par PAccord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes extéricures allemandes. Une
offre de réglement a été publiée dans chaque pays ayant ratifié I’Accord de Londres
et dans lequel une tranche de PEmprunt Dawes et de "Emprunt Young avait été

émise et se trouve encore en circulation,

Les opérations de validation et d’échange des anciennes obligations sont en
cours. Selon les derniéres indications reques dés Agents chargés de 'échange, les
nouvelles obligations émises ont atteint jusqu’ici les montants approximatifs sui-

vants, les rompus non compris:

Emprunt extérieur allemand de 1924
(Emprunt Dawes).

Les montants requis pour
leservice desintéréts des nou-

Tranche Monnaie Obligations Otligations de velles obligations sont versés
de conversion consolidation .
réguliérement a la Banque,
américaine 3 30.203.000 5.496.000 ., N
belge £ 217.200 59,100 en  sa quahte d Agent
britannique £ 5,757.600 1.558.400 ﬁnan Ci er des Trustees pour
frangaise £ 880.100 219,300 . . :
suddoise Cour.s, 14,209,000 - les obligations de conver-
suisse £ B&7.900 F2.100 : : .
n nsolidation
sulsse Fr.s. 6.177.000 362,000 50 et de consolid
de PEmprunt Dawes et de
Trustee pour les obligations
Emprunt international 1930 du Gouvernement p . g .
allemand de conversion et de consoli-
(Emprunt Young). dation de 'Emprunt Young,
Trancha Monnaie 0b|i0ati0l‘!8 Obligatlons_ de En vertu de "Accord de
de conversion consolidation
Londres, le paiement des
allemands DM 5.158.000 115.000 eie s .
américalne $ 44.018.000 6.892.000 annuités d’amortissement ne
belge Fr.b. 186.040.000 41.480.000 commencera qu'en 1958.
britannigue £ 12.766.600 3.018.800
frangaiss Fr. fr. 30.164.500.000 | 6.612.900.000
suédolise Cour.s. 83.807.000 5.068.000 La Banque a regu au to-
suisso Fr.s. 54.458.000 1.009.000 | tal, depuis la reprise du ser-

vice jusqu’au ler juin 1955,

la contre-valeur de 34,4 millions de francs or au titre de ’Emprunt Dawes et
de 90,5 millions de francs or au titre de PEmprunt Young.

*

# *

En application des recommandations contenues dans le rapport du 6 décembre

1952 de la Conférence internationale de Rome pour le réglement des emprunts
publics extérieurs autrichiens d’avant-guerre, le service de ’Emprunt international
de la République fédérale d’Autriche 1930 a également été repris par le Gouverne-
ment autrichien en ce qui concerne la tranche émise en Grande-Bretagne et aux
Pays-Bas et les tranches émises en Suéde et en Suisse. Selon les derniéres informations
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recues des Agents-payeurs, les obligations validées de ces trois tranches s’élévent
approximativement aux montants soivants:

Tranche anglo-hollandaise . . . . . £ 832.600
Tranche suédoise . . . . . . . . . Cours. 7.364.000
Tranche suisse. . . . . . . . . . . TFrs 6969000

Les montants requis pour le service des intéréts des obligations validées sont
versés régulierement & la Banque, en sa qualité de Trustee pour les obligations
certifiées de PEmprunt international de la République fédérale d’Autriche 1930.
En vertu des arrangements intervenus 4 Rome, le paiement des annuités d’amortisse-
ment ne commencera gqu’en 1959.

La Banque a requ au total, depuis la reprise du service jusqu’au ler juin
1955, la contre-valeur de 3,6 millions de francs or au titre des trois tranches dont le
service a déja été repris.

Quant aux coupons échus entre le ler juillet 1938 et le ler janvier 1945
inclus, dont seuls les coupons de la tranche suédoise avaient été réglés dans leur
totalité, les arrangements intervenus avec la République fédérale d’Allemagne
pour le service des autres tranches sont, en fait, entrés en vigueur au mois de mai
1954. Les porteurs de la tranche anglo-hollandaise et de la tranche suisse en ont
été informés par un communiqué paru dans la presse en date des 13 et 15 octobre
1954 respectivement,

. Les paiements  raison de 75%, de la valeur nominale des coupons ont commencé
pour ces deux tranches. Selon les arrangements intervenus, le dernier coupon sera
réglé le ler juillet 1962, Sur requéte du Gouvernement de la République fédérale
d’Allemagne, la Banque a accepté de préter ses services, en qualité de Trustee, pour
I'exécution de ces paiements. Les montants requis ont depuis lors été versés réguliére-
ment 3 la Banque.

‘3. La Banque comme Tiers convenu aux termes d’un contrat passé
avec la Haute Autorité de la Communauté Européenne du Charbon
et de I’Acier.

En automne 1954, la Haute Autorité de la Communauté Européenne du
Charbon et de I’Acier, Luxembourg, a demandé a la Banque d’accepter de nouvelles
fonctions & Yoccasion du contrat d’emprunt de 100 millions de dollars conclu par
la Haute Autorit¢ avec le Gouvernement des Etats-Unis représenté par ’Export-
Import Bank 4 Washington.
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Cet emprunt est utilisé par la Haute Autorité pour faire des préts aux entre-
prises des pays relevant de la Communauté, Les créances sur les entreprises bénéfi-
ciant de ces préts, ainsi que les drotts attachés a ces créances, forment, en vertu du
contrat avec le Gouvernement des Etats-Unis, un portefeuille séparé servant de
gage A emprunt. Il a, toutefois, été convenu que, si la Haute Autorité contractait
dautres emprunts en vue de faire de nouveaux préts, les créances résultant de ces
préts, ainsi que les droits y attachés, seraient joints au portefeuille séparé, qui
servirait dés lors de gage commun & Pensemble des bailleurs de fonds de 1a Haute
Autorité,

La Banque a accepté de recevoir ce portefeuille en dépdt. Aux termes des
dispositions du contrat qu’elle a signé a cet effet le 28 novembre 1954 avec la Haute
Autorité, la Banque recueille dans un compte spécial les fonds des préteurs et les
remet aux entreprises désignées par la Haute Autorité contre nantissement des
créances et des droits qui y sont attachés. Les titres de créance, notamment les effets
souscrits par les entreprises débitrices, sont conservés pour le compte de la Banque
par les Agents nationaux désignés en accord avec la Haute Autorité. La Banque
recueille en outre les montants payés par les entreprises débitrices a titre d’intérét et
d’amortissement et assure également pour le compte de la Haute Autorité les
échéances dues par celle-ci 4 ses préteurs.

Au ler juin 1955, un montant global de préts de $80,9 millions avait été mis
a la disposition de quarante entreprises exploitant des mines de fer et de charbon en
Allemagne, en France, en Italie, au Luxembourg et en Sarre. Les premiers paie-
ments d’intéréts ont été faits par ces entreprises 4 la fin du mois d’avril 1955 et
ont été utilisés 3 payer la premiére annuité d’intérét due par la Haute Autorité a
PExport-Import Bank.

4. La Banque comme Agent de I’Organisation Européenne de
Coopération Economique {Union Européenne de Paiements).

L’établissement et le fonctionnement de ’Union Européenne de Paiements
ont été étudiés dans les Rapports annuels précédents dela Banque et cet exposé est
poursuivi dans le chapitre VIII du présent Rapport.

La Banque a continué d’exercer les fonctions d’Agent de I’Organisation
Européenne de Coopération Economique aux termes des accords conclus précé-
demment. Les dépenses qu'elle a encourues en qualité d’Agent de I'O.E.C.E. se
sont élevées & 569.615,10 francs or au cours des douze mois allant jusqu’a mars
1955, Ce montant a été diiment remboursé par POrganisation, comme le montre
le Compte de Profits et Pertes de ’exercice clos Ie 31 mars 1955.
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5. Résultats financiers,

Les comptes du vingt-cinquiéme exercice social clos le 31 mars 1955 font
apparaitre, avant déduction de la provision pour dépréciation et charges éven-
tuelles, un excédent de recettes de 9.356.517,53 francs or, le franc or équivalant a
0,290 322 58... gramme d’or fin d’aprés la définition qu’en donne Darticle 5 des
Statuts de la Banque. Les comptes de Iexercice précédent faisaient ap'paraitre un
excédent de recettes de 9.950.787,81 francs or.

On sait que, I’an dernier, il avait été regu quelque 5 millions de francs or au
titre des intéréts afférents a4 la périede de 15 mois ayant pris fin le 31 mars 1954,
sur les fonds placés par la Banque en Allemagne en exécution des Accords de La
Haye de 1930. Ce revenu a, aux termes de la Convention conclue le 9 janvier 1953
avec la République fédérale d’Allemagne, continué d’éire recu au cours de I'exercice
considéré, mais son montant a été inférieur de un million de francs or environ a
celui de Pexercice précédent, étant donné que la Banque n’a encaissé que les quatre
versements trimestriels normaux, au lieu de cing en 1953-54. En dépit de cette
différence en moins, le montant net des intéréts, escomptes et commissions gagnés
a été plus élevé pendant le présent exercice.

Les recettes provenant des opérations sur or ont continué & fléchir et ne
représentent plus qu'une faible fraction du revenu de la Banque. La commission
encaissée en qualité de Trustee a été sensiblement plus élevée, tandis que les dé-
penses d’administration n’ont guére varié.

Aux fins de Pétablissement du bilan an 31 mars 1955, les avoirs et les engage-
ments en monnaijes ont été convertis en francs or sur la base des cours de change
cotés ou officiels, ou conformément & des accords spéciaux relatifs aux diverses
monnaies. En outre, tous les avoirs ont été évalués aux cours du marché, s’il en
existe, ou au-dessous, sinon i leur prix d’achat ou au-dessous.

De I'excédent de recettes de Pexercice clos le 31 mars 1955, le Conseil d’admi-
nistration a décidé de déduire une somme de 1.657.063,26 francs or ahn d’amortir
jusqu’a concurrence de un franc or la valeur des immeubles de la Banque figurant
dans les livres de celle-ci. Il a décidé en outre qu’il est nécessaire de transférer
184.295,05 francs or a la provision pour dépenses exceptionnelles d’administration et
2.900.000 francs or 4 la provision pour charges éventuelles. Celle-ci s’éléve mainte-
nant a 120.948.567,70 francs or.

Le bénéfice net de Pexercice, aprés déduction des versements indiqués ci-
dessus, s’éleve & 4.615.159,22 francs or, Aprés affectation de 5%, au Fonds de réserve
légale conformément aux Statuts, soit 230.757,96 francs or et addition faite du solde
de 3,802.859,05 francs or reporté de 'exercice précédent, le montant disponible
ressort a 8.187.260,31 francs or.
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Le Conseil d’administration recommande que la présente Assernblée générale
déclare un dividende de 21 francs or par action, payable en francs suisses & raison
de 30 francs suisses par action (la somnme totale nécessaire a cette fin s’établit a
4.200.000 francs or) et que le solde de 3.987.260,31 francs or soit reporté a nouveau,
Le dividende déclaré a la derniére Assemblée générale était de 19,60 francs or par
action, payable a raison de 28 francs suisses par action.

Le dividende proposé de 21 francs or par action correspond a 3,369, du
capital versé, Comme ces derniéres années, il est inférieur an dividende cumulatif
maximum de 6%, visé a Particle 53(b) des Statuts.

Les comptes de la Banque et son vingt-cinquié¢me bilan annuel ont été diiment
vérifiés par Messieurs Price Waterhouse & Co., Zurich, Le Bilan, le Rapport des
commiissaires-vérificateurs et l¢ Compte de Profits et Pertes sont reproduits a la fin
du présent Rapport.

6. Locaux de la Banque.

Comme cela a été indiqué dans le dix-neuviéme Rapport annuel, [a Banque
a acheté en 1949 la totalité du capital-actions de la Société (S.A. Grand Hotel et
Savoy Hétel de I'Univers) qui était propriétaire de I'immeuble principal occupé
par la Banque depuis 1930. La Banque qui a acheté depuis deux immeubles ad-
jacents, a liquidé Ia 5.A, Grand Hotel et Savoy Hétel de I’Univers et elle est devenue
de ce fait propriétaire direct de ses locaux. Le Conseil d’administration a décidé
que leur valeur comptable, qui figurait dans les comptes de la Banque parmi les
«Actifs divers» pour 1.657.064,26 francs or, serait amortie jusqu’a concurrence de
un franc or.

7. Modifications dans la composition du Conseil d’administiration
et de la Direction.

Le Professeur Stoppani, qui avait été nommé par le Gouverneur de la Banque
d’Italie aux termes de Particle 28(2) des Statuts et dont le mandat devait expirer
le 7 novembre 1954, a été nommé de nouvean administrateur pour une période de
trots ans qui prendra fin le 7 novembre 1957,

Le mandat du Dr M. W. Holtrop, Président de la Banque Néerlandaise,
ayant expiré le 31 mars 1955, le Conseil a décidé, a la séance qu’il a tenue le 4 avril
1953, de réélire le Dr Holtrop, qui avait été désigné comme administrateur aux
termes de Particle 28(3) des Statuts, pour une nouvelle période de trois ans com-
mengant le ler avril 1955 et s¢ terminant le 31 mars 1958,
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En mai 1955, M. Mats Lemne a remis sa démission de membre du Conseil
d’administration, a la suite de la résiliation, en mars 1955, de ses fonctions de
Gouverneur de la Banque de Suéde.

En janvier 1955, M. Frére a désigné pour étre son suppléant M. Jean Van
Nieuwenhuyse, au lieu et place de M. Hubert Ansiaux, qui avait été nommé pré-
cédemment Sous-Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique.

* £ #

En septembre et en octobre 1954 respectivement, le Dr H. H. Mandel et
Mr D. H, Macdonald ont été nommés Directeurs Adjoints an Département bancaire.

En avril 1955, M. Henri Guisan, qui appartenait au Service juridique de la
Banque depuis 1941, a été nommé Conseiller juridique. En méme temps, Mr Mal-
colm Parker, jusqu’alors Chef de la Section administrative, a été nommé Sous-
Directeur administratif,

En juin 1955, M. Georges Royot, Sous-Directeur du Département bancaire,
a été nommé Directeur-Adjoint. ' '
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Conclusion.

L’année 1954 a été pour le monde une période de prospérité pleine de pro-
messes. Non seulement Pactivité économique s’est développée dans un climat de
stabilité des prix et de haut emploi, mais encore beaucoup de craintes éprouvées
au début de Iannée se sont progressivement dissipées. Les événements de politique
internationale ont plutdt atténué qu’augmenté ces craintes et n’ont pratiquement
pas troublé les courants de marchandises et de capitaux. En conséquence, les
moyens d’action normaux de la politique monétaire et économique ont pu étre
utilisés sans que leur effet soit affaibli par des facteurs extéricurs de caractére
politique et ces moyens d’action se sont révélés beaucoup plus efficaces que les
années précédentes,

Les lecons tirées de la récente expérience ont provoqué une revision de la
conception méme des problémes économiques et des méthodes les plus appro-
priées pour les résoudre. Cette revision a €té caractérisée par une appréciation
plus juste de la valeur des techniques traditionnelles, compte tenu des conditions
actuelles du monde et des acquisitions de la science économique moderne.

Parmi les faits les plus encourageants de I’an dernier, il ¢n est trois qui méri-
tent d’étre particuliérement soulignés: la rapidité avec laquelle la «récession» a
été surmontée aux Etats-Unis; Iexpansion continue de ’économie européenne; la
confiance accrue dans les mesures générales de caractére financier pour rétablir et
maintenir 1'équilibre économique.

Aux Etats-Unis, les forces du marché tendant 4 un ajustement naturel,
secondées par une action rapide des autorités, ont non seulement prévenn une
aggravation de la crise mais préparé la reprise ultérieure. Aussi le sentiment se
généralise-t-il que, si les fluctuations de la conjoncture restent inséparables d’une
économie vivante, il n'est nullement inévitable qu’elles atteignent des proportions
incontrélables ni qu’elles retardent sérieusement les progrés de la production et
du niveau de vie.

En Europe, il a été réconfortant de constater une expansion continue de la
production au moment méme ol 'Amérique du Nord passait par une période
d’ajustement. Il faut reconnaitre que certaines dépenses américaines a I'étranger
constituent encore un appoint non négligeable mais il est incontestable que I’Europe
a gagné en force et que les efforts de reconstruction poursutvis au cours des derniéres
années ont porté leurs fruits.
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Dans toute cette évolution, le réle joué par les mesures financiéres de carac-
tére général a été essentiel. Les contréles physiques directs ont été de plus en plus
abandonnés et les mouvements de marchandises sont devenus plus libres. Chaque
pays a commencé A se rendre compte que cette plus grande liberté est une condi-
tion nécessaire de sa propre prospérité. Partout ol des difficultés sont apparues
dans la balance des paiements, on a renoncé a rétabliv de nouvelles restrictions
d’importation ¢t I'on s’est orienté résolument vers les mesures financiéres et moné-
taires propres a remédier aux causes réelles d’'une demande intérieure excessive.

Si toutefois les pays européens, conscients de leur intérét bien compris, aban-
donnent les politiques commerciales purement restrictives et utilisent de préférence
les mesures d’ajustement de caractére financier, il leur est plus que jamais indis-
pensable de posséder un marché monétaire et un marché des capitanx corres-
pondant a leurs besoins. Les autorités monétaires doivent d’autre part disposer
d’une liberté et de moyens d’action suffisants pour que leur politique soit vraiment
efficace. L’expérience a moniré qu’un recours judicieux a la politique monétaire
n’entrave en rien le progrés économique, Au contraire, une monnaie saine est
indispensable a toute économie moderne, quel que soit le régime politique du pays.
A défaut d’une bonne monnaie les courants commerciaux sont faussés, 'épargne
se tarit et il manque une base siire pour dresser des plans d’avenir constructifs
aussi bien dans le secteur public que dans le secteur privé,

La stahilité des prix qui régne maintenant depuis bientSt trois ans a été
accompagnée d’une expansion industrielle extraordinairement rapide en Europe.
Dans de nombreux pays toute la main-d’ceuvre disponible est actuellement employée
a plein et, ne fist-ce que pour cette raison, il est peu probable que le rythme actuel
d’expansion puisse se maintenir indéfiniment. Déja certains pays ont constaté
que le «boom» gréve lourdement leurs ressources, y compris leurs réserves moné-
taires, ce qui les a amenés & prendre les mesures d’ajustement nécessaires. Le danger
serait que Popinion publique se laisse aller & un optimisme excessif, qu’on en vienne,
par exemple, a regarder comme normal le rythme rapide de 'expansion de crédit
constatée dans certains pays en oubliant les circonstances exceptionnelles qui ont
provoqué cette expansion. Il ne faut pas perdre de vue qu’an cours des derniéres
années, la masse monétaire ne s’est accrue, aussi bien aux Etats-Unis qu’en Grande-
Bretagne, que de 2 4 39, par an tout au plus.

Le fait méme qu’une telle mise en garde soit nécessaire & une époque de
haute conjoncture est la meilleure preuve que la situation actuelle n’est pas sans
comporter encore des points faibles, Les pays européens ont remporté récemment
des succés incontestables mais, pour éviter tout risque de rechute, le moment
est venu de consolider ces succés, Si la porte était de nouveau ouverte
4 Yinflation avec les hausses de prix et tous les troubles qui Vaccompagnent, les
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chances d’un progrés durable seraient bien faibles. Des rechutes seraient inévi-
tables dont il est impossible de mesurer les conséquences politiques et sociales.
Le seul moyen de se garder de ce danger et d’établir une base saine pour une
expansion durable est de continuer a progresser dans deux directions essentielles:

D’abord pratiquer une politique financiére rigoureuse. La politique moné-
taire, qui tend & supplanter de plus en plus les contréles physiques, ne peut agir
efficacement si I'ordre n’est pas maintenu ou, §’il y a lieu, rétabli dans les finances
publiques.

Ensuite s’attaquer résolument a ce qui subsiste de restrictions artificielles
et de disparités anormales dans le systéme international du commerce et des paie-
ments, d’ol résultent les discriminations actuelles entre zones monétaires,

Ici encore il faut s’élever contre Pidée fansse — mais cependant si répandue —
que le rétablissement d’un véritable marché des changes serait incompatible avec
Pexpansion du commerce international. Depuis presque une génération, des
mesures complexes et en partie artificielles ont dit étre prises, tantoét par accords
bilatéraux, tantét par accords régionaux, pour permettre aux courants de mar-
chandises de s¢ maintenir en dépit de Linconvertibilité générale des monnaies.
Des progres réels ont été faits mais ils ne seront décisifs et le danger d’un retour
en arriére ne sera écarté que lorsque les principales monnaies auront repris leur
pleine valeur par leur cotation & un seul cours, libre et sincére, sur un marché
international des changes.

Les mesures préparatoires au rétablissement d’un tel marché sont déja trés
avancées dans certains pays. Elles le sont moins dans d’autres. Mais la situation
est maintenant telle qu’avec une volonté ferme et une vue claire du but a atteindre
les pays qui ont un retard 3 rattraper peuvent faire des progrés décisifs.

Il n’est évidemment ni nécessaire ni opportun de négliger les étapes et les
précautions appropriées. Mais il serait plus dangereux encore de laisser passer les
circonstances favorables et, sous un prétexte ou sous un autre, d’ajourner de nouveau
des décisions et des choix qui sont inévitables tét ou tard dans Uintérét méme des
pays en cause aussi bien que dans Uintérét général.

ROGER AUBOIN

Directeur Général
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BILAN AU

ACTIF EN FRANCS OR (UNITES DE 0,250 32258...

%

Or en lingots et monnayé ver tie e eee e ... ©25674838,156 36,4
Espéces en caisse et avolrs bancaires d vee ... ... .. 72.503.064,39 4.2

Portefeuville réescomptable

Effets de commerce ot acceptations de banqus 41.807.031,30Q 2.4

Bons du Trésor o 290.908.388,04 16.9
- A32.715.419,34

Effets divers remobilisables sur demande ... ... ... 86.368.304,34 5.0

Fonds a terme, avances et dépéis

A 3 mols au maximum ... s ee een .4 148.897.220,70 8.7
A plus d'un an e vea . 75.585.444.89 ) 4,4
225.482.665,59

Effets et placements divers
Bons du Trésor

A 3 mois au maximum ... e 122.690.205,48 7.2
De 3 & 6 mois e vas e 28.137.014,07 1.6
De 6 4 9 mois 15.476.649,27 o9
A plus d’'un an T TT T 31.266.087,08 1.8
Autres effats ot placements divers
A 3 mois av maximum ... .. ae e el 104.842,781,32 6.1
De 3 3 6 mols rae - 724.160,71 a.1
Pe 6 4 9 mois 1.079.454,48 ot
A plus d’un an vt e ere eee e eas 1.462.684,968 .1
305.679.037,398
Actifs divers 1.227.627,21 ot
Immeubles et installation ... ... ... ... .. .. .. - 0.0

Fonds propres ulilisés en exscution des accords de La Haye de
1930 pour placements en Aller 16 {veir ci-d )] . ‘s 68.291 222,72 4.0

1.717.962.180,13 100

Exécution des Accords

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2}

Créances sur la Reichsbank et la Golddiskonthank ; effets de 1a Gold-
diskontbank at de I'Administration des chemins de fer ot buns de
FAdministration des postes (échus} .. . 1er s ‘ee 221.019.657,72

Effats ot bons du Trésor du Gouvernement allemand (échus) T6.181.040, —

297.200.897,72
COMPTES D'ORDRE
Fonds, affets ot autres titres gérés ou détenus par la Bangue pour le compte de tiers:
Or s0us dOSSIBr ... ... tie cen e e e e e 838.740.536,32
Ayolrs en banque.. .. . - s 86.345.679,11
Effets et autres titres sOUS dossnar 645.011.035,03

NOTE1 — Les éléments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont été portés au bilan aprés avoir é1é con-
vertis en francs or sur la base de cours de change cotés ou officials ou conformément A des accords
spéclaux applicables aux monnaies respectives,

A MESSIEUARS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conformément A I'article 52 de ses statuts, nous avans examiné les livres et les comptes de la Banque, pour I'exercice
explications que nous avons demandées, Sous réserve de la valeur des fonds placés en All , NOUS B0
donner une vue exacte et correcte de la situation des affaires de la Bangue, exptimée en francs or définis
des llvres mis & notre disposition &t des explications ou renseignements qui nous ont &té donnés,

ZURICH, le 5 mai 1955,



31 MARS 1955

GRAMME D'OR FIN — ART.5 DES STATUTS) PASSIF
O
Capital
Autorlzé et dmis 200.000 actlons de 2.500 frs. or
chacuna ‘ea ™ rea “ea e 500,000,000, —
libérées de 259, 125.000.000, — 7.3
Réserves

Fonds de Réserve Légale ... ... vee s 7.375.377,90
Fonds de Réserve Géndrale ... 13.342.650.13

Dépdts & court terme et & vue (on)

Banques Centrales:

20.718.028,02 1.2

A 3 mols av maximum ... .0 wie e e 680.882.590,30 4.0
A VUG vv cin s s . 378.779.392,06 22,0
Autres déposants: .
Avue ... v cn e e e e o B531.282,27 0.3
- 453.193.204,63
Dépdts A court terme ot A vue (monnaies)
Bangues Centrales:
A plus d'un an e T 53.273.464,53 3.1
Pa9ai2mols ... ... 1.426.718,54 0.1
De 6 4 9 mols 49.137.656,28 2.8
De 3 2 & mols 46.374.043,23 27
A 3 mois au maximum ... e T12.538.591,84 415
AWUB «vv wre ann s e ase s et 78.750.685,65 4.6
Autres déposants:
A 3 mois au maximum ... 17.158.286,95 1.0
AWVUE rin rin wnn ane aen e aee eas 20.050.143,46 : 1.2
’ 978.717.590,48
Divers ... ... N 10.966.771,02 0.6

Compte de profits et pertes
Report de I'exarcice soclal clos Te 31 mars 1954 3.802.859,05

Bénéfice de I'exercice social clos Je 31 mars 1955 4.615.159,22
- B.416.018,27 o5

Provision pour charges éventuelles 120.948.567,70 7.1
1.717.962.180,13 100

de La Haye de 1930
Dépéts & long term

Dépits des Gouver ts cré iers au Compte de Trust des Annuités
(voir NOte 3D cur  sin wer wure sne s mes mae e eas 152.606.280, —
Dépdt du Gou t all | 76.903.125, —
228.909.375, —
Fonds propres utilisés en exécution des accords (voir ci-dessus) 68.201.222,72
297.200.597,72

NOTE 2 — Aux termes d'une Convention en date du © Janvier 1953, conclue entre le Gouvernement de la
Républiqua fédérale d'Allemagne et la Banque et qui fait partie de 'Accord sur les dettes extérisures
allemandes du 27 février 1953, il a é&té convenu que la Bangue ne réclamerait pas avant le 1 ayril 1966
le remboursement en principal de ses placements en Allemagne qui sont Indiqués ci-dessus, ¥
compris les intéréts arriérés y afférents & la date du 31 décembre 1952,

NOTE 3 — Sur le total des dépdts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annultés &quivalant
& 152,606,250 francs or, |a Banque a regu, de Gouvernements dont les dépdts s'élévent A |'équivalent de
142920380 francs or, confirmation gu'ils ne pourront lul demander, au fitre de tels dépdts, la transfert
de montants supérieurs 2 ¢eux dont elle pourra elle-méme obtenir le remboursement et Je transfert
par I'Allsmagne dans les monnaies agréées par Ja Bangue,

soclal ayant pris fin le 31 mars 1955, et nous déclarons que nous avons obienu toutes les Informations et toutes les
d'avis que le bilan et les comptes d'ordre ci-dessus, avec les notes s’y rapportant, sont &tabliz de manidre A
¢i-dessus pour la contre-valeur des diverses monnales utiligées, pour autant que cette situation ressort de I'examen

PRICE WATERHOUSE & Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour V'exercice social clos le 31 Mars 1955

Francs or

Revenu net provenant de |'utilisation du capital de la Banque et des dépots

qui lul ont &8 confiés (y compris les différences de change nettes) ... 12.474.24437
' Commission en qualité de Mandataire (Trustee}, etc. ... ... ... .. .. £47.912,56
13.022.156,93
Frais d'administration:
Conseil d’administration — indemnités et frais de voyage 192.278,59
Direction et parsonnel — traitements, contributions pour
pensions et frais de voyage tie err wes ass aen 225580328
Loyer, assurance, chauffage, électricité, etc. ... ... ... B81.439,67
Aménagement et réparation des immeubles, entretien du
matériel ... ... ... o h e e e e 95.112,63
Fournltures de bureau, livres, périodiques, frais d’impression 274.702,26
Téléphons, télégraphe et frais postaux ... ... ... ... 126.418,51
Rémunération d'experts {commissaires-vérificateurs, inter-
prates, économistes, et6.) ... ... ... .. e e 59.938,59
Imposition cantonale 35.643,38
Divers 113.919,59
4.235.254,50

Moins: Montants récupérables pour frais de la Bangue en
tant qu’Agent de I'Organisation Européenne de Coopé-
ration Economique (Union Européenne de Paiements) 569.615,10 3.665.639,40

9.356.617,53
Le Conseil d’administration a décidé qu’il est nécessaire de
verser:
4 la provision pour amortissement sur immeubles ,.. ... 1.657.063,26
4 la provision pour frais d'administration exceptionnels ... 184.29%,08
4 la provision pour charges éventuelles ... ... ... ... 2.900.000 — 4.741.358,31
BENEFICE NET de I'exercice clos le 31 mars 1955 ... ... ... .. .. 461515922
Transfert au Fonds de Réserve Légale — 5% de 4.615.159,22 230.7587,96
Solde reporté de l'axercice précédent ... ... ... ... ... . ... 3.802.859,05
8.187.260,31

Dividende de 21,— francs or par action, comme recommandé par
le Conseil d’administration & I'’Assemblée générale annuelle con-
voquée pour le 13 juin 1955 ... ... ... ... .o o o 4,200,000, —

Solde reporté 3,987.260,31
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ceton en annexe au vingt-cinquieéme Rapport annuel de la Banque,



ROGER AUBOIN
LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
1930-1955

La Banque des Réglements Internationaux vient d’achever sa vingt-cinquiéme
année.

Ce quart de siécle a été marqué non seulement par une grande crise et une
grande guerre, mais encore par une évolution considérable des idées dans le domaine
qui est celui méme de la Banque, a savoir la politique monétaire et le role des
banques centrales.

La Banque des Réglements Internationaux est en effet, par sa structure
et ses fonctions, un organisme permanent de coopération des banques centrales
et, dans ce domaine technique, elle s’est efforcée de créer et de maintenir, dans
des circonstances particuliérement difficiles, un esprit authentiquement européen.

Son expérience présente donc un intérét réel. Cependant la Banque et le
travail qu’elle accomplit sont relativement mal connus, Ce n’est pas que son activité
ait rien de secret ni de mystérieux, mais comme ¢lle est technique et que la Banque
se tient, par sa nature méme, a 'écart des questions politiques et de la publicité, il
w'existe guére d’occasions, en dehors du cercle étroit des banques centrales, de
connaitre d’une maniére quelque peu compléte 'ceuvre qu’elle a accomplie,

C’est pourquoi je me suis efforcé de donner dans cette courte étude une vue
aussi claire que possible de la nature et de Pactivité de la Banque sans essayer
d’en approfondir en détail les aspects techniques ou juridiques, dans I'espoir de
fournir 4 tous ceux qu’intéressent les questions de politique monétaire et de coopé-
ration internationale, les éléments d’appréciation qui peuvent leur manquer.

1. Origine, objet et organisation,

Dés avant 1914, les banques centrales avaient été amenées & diverses reprises
a coopérer pour faciliter les réglements internationaux, mais sculement dans des
circonstances exceptionnelles,

Aprés la premiére guerrc mondiale, toutefois et notamment lors des stabili-
sations monétaires de la période 1922-1930, les principales banques centrales se
sont fréquemment groupées pour ouvrir des crédits spéciaux dits «de stabilisation »
soit dans le cadre de I'oeuvre de reconstruction financiére entreprise par le Comité
Financier de la Société des Nations, soit en dehors de ce cadre.



L’idée de transformer ces groupements occasionnels et temporaires en un
systétme permanent de coopération devait naturellement retenir I’attention des
autorités monétaires et politiques. Cette idée prit corps a ’occasion des négociations
sur le probleme des réparations dues par Allemagne aprés la premiére guerre
mondiale. Elles aboutirent au Plan connu sous le nom de Plan Young qui prévoyait
un¢ réduction par rapport au Plan Dawes, ainsi qu’une «commercialisation »
des annuités payées par I'Allemagne. Le Plan Young permit en outre de mobiliser
partiellement ces annuités par I’émission d’emprunts internationaux. On avait
besoin pour atteindre cet objectif d’un organisme international de caractére a
la fois officiel et commercial, indépendant de la politique et ayant un contact
direct avec les marchés financiers.

On décida donc de créer sous le nom de «Banque des Réglements Interna-
tionaux »! une banque internationale qui serait fondée par les principales banques
centrales des pays en cause, ayant comme mission permanente d’organiser la co-
opération entre banques centrales et de faciliter les réglements financiers internatio-
naux et & laquelle pourrait étre confiée en méme temps la mission d’appliquer le
Plan Young comme agent des gouvernements intéressés.

* * W

Le Plan Young fut officiellement adopté 4 la Conférence tenue 3 La Haye
en janvier 1930. Il comportait une description générale de Ia nature et des fonctions
de la banque internationale 4 créer et les annexes des Accords de La Haye con-
tenaient des projets de charte et de statuts, ainsi que d’autres documents concernant
cette institution. En vertu d'une Convention spéciale conclue le méme jour,
le Gouvernement de la Confédération suisse s’est engagé i octroyer 4 la B.R.I.
une Charte constitutive ayant force de loi.? Le mois suivant, les gouverneurs
des banques centrales fondatrices et les représentants d’un groupe de banques
américaines se réunirent 4 Rome et signérent Pacte constitutif de la B.R.I. La

Banque commenga ses opérations le 17 mai 19303

L En abrégé B.R.I. en frangais ot en italien, B.L.5. en anglais, B.L.Z, en ailemand.

* Les gouvernements signataires de la Convention avec la Suisse étaient ceux d’Allemagne, de Belgique,
de France, de Grande-Bretagne, d'Tralie et du Japon. En 1951, le Gouvernement japonais a renoncé A tous
les droits acquis par Iui en vertu des Accords de La Haye et notamment de la Convention relative 4 1a Banque
des Réglements Internationaux.

3 Un Comité d’organisation, qui se réunit 3 Baden-Baden du 3 octobre au 13 novembre 1929 sous 1a
présidence de M. Jackson E. Reynolds, fut chargé d'établir les Statuts définitifs de la B.R.I., ultérieurement
annexés aux Accords de La Haye. Ce Comité était composé de la manidre suivante:

Membres nomméy par les banques centrales: Allemagne: Dr Hjalmar Schacht, Dr Wilkelm Vocke;
Belgique: M. Louis Franck, M. Delacroix, puis M, Paul van Zeeland ; France: M. Clément Moret, M. Pierre
Quesnay; Grande-Bretagme: Sir Charles Addis, Sir Walier T. Layton; Italie: Prof. Alberto Beneduce,
Dott. V. Azzolini; Japon: M. T. Tanaka, M. 3. Sonoda. Membres cooptés: Etats-Unis: M, Jackson E. Rey-
nolds, M, Melvin A. Traylor. { Suite, pair page suivante. )
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La Charte de la Banque ne peut étre modifiée qu’avec 'accord de toutes les
parties et il en est de méme pour les articles essentiels des statuts annexés 4 la Charte.
Le siége social de la Banque est €tabli 4 Béle. En vertu de sa Charte, la Banque
bénéficie en Suisse d’un statut particulier garanti par un accord international.

La Banque a un double objet. Aux termes de Particle 3 de ses statuts, elle
doit en premier lien «favoriser la coopération des banques centrales et fournir
des facilités additionnelies pour les opérations financiéres internationales»,

L’activité principale de la Banque est donc de faire les opérations bancaires
qui lui sont demandées par les banques centrales. Ses interventions sur les différents
marchés ou les arrangements qu’elle peut passer avec des banques privées ne sont
que J'accessoire de ses opérations avec les banques centrales et ne doivent pas
soulever d’objections de celles-ci.

La Banque peut, en second lieu, aux termes de ses statuts, «agir comme
mandataire (trustee) ou comme agent en ce qui concerne les réglements financiers
internationaux qui lui sont confiés en vertu d’accords passés avec les parties
intéressées». Clest ainsi que la Banque a été chargée a l'origine de ’application
technique du Plan Young et par la suite d’autres missions telles que celles qu’elle

[y

assume actuellement a I’égard de I'Union Européenne de Paiements et de Ia
Communauté Européenne du Charbon et de I’Acier.

Le capital de la Banque a été fixé & 500 millions de francs or. (Le franc or
dont il s’agit représente 0,2903 gramme d’or fin, soit le tiers environ de la valewr
du dollar actuel des Etats-Unis; ¢’était 3 P'époque "unité monétaire de la Suisse et
I'unité de compte utilisée pour divers réglements internationaux.) Ce capital est
divisé en 200,000 actions et a été libéré d’un quart soit 125 millions de francs or
{environ 41 millions de dollars actuels des Etats-Unis).

La souscription du capital a été garantie par quotités égales par les banques
centrales d’Allemagne, de Belgique, de France, de Grande-Bretagne, d’ltalie, un

Aprés la conclusion des Accords de La Haye et la signature, le 27 février 1930 4 Rome, de Pacte
constitutif de 1la B.R.1,, les membres du Conseil d’administration tinrent 3 Bile deux réunions officieuses
les 22 et 23 avril 1930. A ces réunions, le Conseil prit acte de laloi snisse promulguant la Convention relative
4 la Banque des Réglements Internationaux et de Pinstrument signé 4 Rome, La Banque ayant ainsi &té
diinent constituée, la premiére séance officiclle du Conseil cut lieu le 12 mai 1930,

Les membres du Conseil d’administration €taient a Porigine: M. Gates W, McGarrah {Etats-Unis),
Président; Sir Charles Addis (Grande-Bretagne), Dr Carl Melchior (Allemagne), Vice-Présidents; MM.
V. Azzolini (Italie), Alberto Beneduce (Italie}, le Baron Brincard (France), MM. Louis Franck (Belgique},
Emile Francqui {Belgique), Leon Fraser {Etats-Unis), Hans Luther (Allemagne), Clément Moret (France),
D. Nohara (Japon), Montagu Collet Norman (Grande - Bretagne}, Paul Reusch (Allemagne}, T. Tanaka
(Japon}, le Marquis de Vogié (France). Suppléants: MM, Charles Farnier (France), H. A. Siepmann
(Grande-Bretagne), Pasquale Troise (Italie), Wilhelm Vocke (Allemagne), Paul van Zeeland (Belgique).

Ont été élus membres du Conseil en mai 1931: MM. Bachmann (Suisse), Ivar Rooth (Suede),
L.J. A. Trip (Pays-Bas).

M. Leon Fraser était Suppléant du Président; M. Pierre Quesnay, Directeur Général; M, Ernst
Hiilse, Directeur Général Adjoint; M. Francis R. Rodd (puis M. R. H. Porters), Directeur; M. R. Pilott,
Secrétaire Général; M. Marcel van Zeeland, Directeur.
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groupe bancaire agissant a la place de la Banque du Japon et un groupe de trois
banques américaines (J.P. Morgan & Co., The First National Bank of New York,
et The First National Bank of Chicago). Les autres banques centrales avaient
la possibilité de souscrire dans un délai de deux ans. En fait, les circonstances, et
notamment la suspension de I’étalon-or par de nombreux gouvernements, ont
eu pour conséquence que certaing pays européens n’ont pas participé a la souscription,

Le caractére européen de la Banque s’étant affirmé en pratique sinon en droit,
une modification des statuts a permis en 1950 d’accepter la souscription de nouvelles
banques centrales. Le Portugal, I'Irlande, la Turquie et PIslande ayant souscrit,
toutes les banques centrales européennes sont aujourd’hui membres de la Bangque
des Réglements Internationaux, & Pexception seulement de la Banque d’Etat de
I'U.R.5.5. et de la Banque d’Espagne. D’autre part, les actions souscrites par le
groupe japonais ont été rachetées par les banques centrales européennes fondatrices.

Les banques centrales avaient la faculté ou de souscrire elles-mémes les
actions ou de les faire souscrire sur leurs marchés respectifs. En fait, la grande
majorité d’entre elles les ont souscrites elles-mémes. La tranche américaine qui a
été souscrite entierement sur le marché des Etats-Unis a été ensuite pour la plus
grande part rachetée en Europe. En fait, les banques centrales sont propriétaires
des trois quarts des actions. Les actions sont nominatives. La Banque peut refuser
d’accepter tout nouvel acquéreur et ne peut faire de transfert sans I'agrément de
.la banque centrale intéressée,

De plus, afin de conserver & la B.R.I. son caractére essentiel de «Banque
des banques centrales», une disposition tout a fait particuliére des statuts sépare
complétement les droits de représentation et de vote de la propriété des actions.
Ces droits appartiennent uniquement aux banques centrales des pays oii les actions
ont été souscrites. Les banques centrales disposent donc du droit de vote pour la
totalité du capital.

Afin de Iui permetire de jouer son réle international, la B.R.I. a été dotée de
certaines immunités aux termes des Accords de la Haye et de sa Charte constitutive.
La plus iinportante d’entre elles est que la Banque, ses biens et avoirs, ainsi que les
dépoéts ou autres fonds qui lui seront confiés, ne peuvent faire, ni en temps de paix
ni en temps de guerre, I’objet d’aucune mesure telle que expropriation, réquisition,
saisie, confiscation, défense ou restriction d’exporter ou d’importer de P'or ou des
devises ou toute autre mesure analogue. D’autres gouvernements, non signataires
des Accords de La Haye, ont reconnu a la Banque, par des actes séparés, les
mémes immunités. Aux Etats-Unis la Banque jouit dans ses rapports avec le Sys-
téeme de Réserve Fédérale et avec la Trésorerie du méme statut que les banques
centrales, ce qui Iui permet notamment d’acheter ¢t de vendre de Tor 2 la
Trésorerie américaine,
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La Banque est administrée par le Conseil d’administration qui élit un Président
et nomme un Directeur général. Depuis 1948, le Président du Conseil d’administra-
tion exerce également les fonctions de Président de la Banque et le Directeur
général est Suppléant du Président, Cette solution assure une liaison intime et
permanente entre le Conseil d’administration et la Direction technique de la Banque.

Les gouverneurs des banques centrales fondatrices sont membres de droit du
Conseil d’administration, qui comprend en outre des membres nommés par ces
gouverneurs ¢t de méme nationalité qu'eux-mémes (actuellement cing) ainsi que
des membres élus parmi les gouverneurs des autres banques centrales ou les personnes
présentées par ecux. En fait ont été élus jusqu’ict les gouverneurs des banques
centrales des Pays-Bas, de Suéde et de Suisse, ces pays étant les marchés financiers
les plus importants aprés ceux des banques fondatrices et ayant participé 4 Pémis-
sion de PEmprunt Young.*

Les autorités monétaires des Etats-Unis n’ont jamais occupé les sidges au
Conseil auxquels leur donnait droit la souscription originale américaine, Mais le
Conseil a fait appel de 1930 & 1935 et de 1940 4 1946 4 un Président de natio-
nalité américaine et il désigne toujours une banque de New-York pour exercer
aux Assemblées le droit de vote afférent aux actions de la tranche américaine. Des
contacts personnels étroits sont d’ailleurs maintenus entre les dirigeants de la
Banque et ceux du Systéme de Réserve Fédérale des Etats-Unis. C’est la Banque
de Réserve Fédérale de New-York qui est le correspondant de la Banque en ce
qui concerne le marché américain,

Le Conseil d’administration, qui se réunit tous les mois, fixe le caractére des
opérations que la Banque peut entreprendre dans le cadre des statuts. La Banque
peut notamment: acheter, vendre, échanger ou garder de I’or pour son compte ou
pour le compte de banques centrales; consentir des avances ou emprunter aux
banques centrales; escompter, réescompter, acheter ou vendre, en les endossant
-ou non, des lettres de change ct autres effets a court terme de premier ordre; acheter
ou vendre des monnaies; acheter ou vendre des valeurs négociables autres que des
actions; escompter a des banques centrales des effets de leur portefeuille ou rées-
compter auprés des banques centrales des effets de son portefeuille, La Banque
peut en outre recevoir des dépots & vue ou a terme des banques centrales, les dépots
des gouvernements correspondant a des accords particuliers et tous autres dé-
pdts qui, de avis du Conseil, rentrent dans le cadre des attributions de la Banque.

Les statuts interdisent a la Banque d’émettre des billets a vue et au porteur;
d’accepter des lettres de change; de faire des avances aux gouvernements; d’ac-
quérir un intérét prédominant dans une affaire; de conserver des immeubles autres

* On trouve une liste des membres du Conseil d’administration dans tous les Rapports annuels
de la Banque.
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que ceux nécessaires a la gestion de ses propres affaires. La Bangue doit porter
une attention particuliére a sa liquidité.

D’autre part les statuts précisent que les opérations de la Banque doivent
étre conformes a la politique monétaire des banques centrales des pays intéressés.
Avant d’entreprendre une opération sur un marché ou dans une monnaie, la
Banque doit donner 4 chaque banque centrale directement intéressée la possibilité
de s’y opposer. Aux Etats-Unis, c’est la Banque de Réserve Fédérale de New-York
gqu’elle consulte a cet effet.

La Banque n’est pas en contact direct avec le public. Elle n’a ni guichets,
ni caisses, ni chambres fortes. Son or, ses fonds et ses valeurs sont détenus par les
banques centrales correspondantes,

La Banque comprend: un Département bancaire qui fait les opérations, un
Département monétaire ¢t économique qui fait les études et prépare le Rapport
annuel, un Secrétariat général chargé de I'administration. Le personnel est peu
nombreux. Il comprend actuellement environ 150 employés et une trentaine de
fonctionnaires et chefs de service. Les membres du personnel, bien qu’ils appar-
tiennent 4 dix nations différentes, sont choisis en raison de leurs aptitudes indivi-
duelles et non comme représentants de pays déterminés.

% * *

En résumé, la B.R.I. est une banque internationale, et les termes
«bangue» et «internationale» méritent tous deux d’éire soulignés. Elle a été fondée
par des banques centrales qui sont a la fois ses actionnaires et ses clients et
qui lui fournissent ses administrateurs. Elle s’est développée comme un organisme
essentiellement européen, tout en ayant des relations techniques étroites avec
le marché américain, C’est un organisme officiel jouissant d’une Charte garantie
par un accord international et dimmunités spéciales,

Mais c’est une banque véritable, tenue de maintenir son crédit, la
liquidité de son bilan et I’équilibre de son compte de profits et pertes. Elle ne recoit
d’instructions d’aucun gouvernement, sauf dans les cas oll elle remplit le réle
d’agent pour des fonctions déterminées, et ne bénéficie de subvention d’ancun
pays. Elle emploie des méthodes essentiellement commerciales.

Il. Premiéres années d’activité.

La B.R.I. doit beaucoup aux hommes sages qui, il y a vingt-cinq ans, ont
rédigé ses statuts, Comme ils les ont faits simples et n’ont pas cherché a tout prévoir
en détail, ils se sont attachés principalement a fixer des objectifs clairs et précis,



tout en laissant au nouvel organisme une grande souplesse et par suite une remar-
quable faculté d’adaptation,

La B.R.I. a du en effet, dés ses premiéres années, surmonter des circonstances
extraordinaires et imprévisibles.

En 1930 la «grande dépression» était déja commencée. En mai 1931
éclata la crise financitre d’Europe centrale; dés le mois de juillet le Moratoire
Hoover vint interrompre Papplication du Plan Young; en septembre la
Grande-Bretagne puis toute une série de pays suspendirent ’étalon-or.
L’activité de la Banque fut profondément marquée par ces événements,

Une des premiéres taches confiées a la B.R.I. avait ét¢ de coopérer a la mise
en ceuvre du Plan Young. Elle était chargée a ce titre de recevoir et répartir les
paiements de réparations prévus par les Accords de La Haye. Au cours de sa pre-
miere année de fonctionnement, la Banque a ainsi regu et distribué dans les condi-
tions convenues les versements mensuels de I’Allemagne. En outre, elle a remph
les fonctions d’Agent pour I'émission de PEmprunt international 514% 1930 du
Gouvernement allemand (Emprunt Young), pour le service duquel elle avait
accepté de jouer le réle de Trustee. Cet Emprunt fut placé sur neuf marchés et
produisit un montant net d’environ 300 millions de dollars, dont Ie tiers fut versé
conformément aux Accords de La Haye au Gouvernement allemand, tandis que
les deux autres tiers revenaient a six gouvernements créanciers, qui ont ainsi mobilisé
une partie de leurs créances de réparations.

Mais la B.R.I. n’était pas seulement chargée comme mandataire des gouver-
nements intéressés de recueillir et de distribuer conformément aux Accords de La
Haye les versements de I’Allemagne. Sa mission était plus générale. Elle devait
jouer dans le Plan Young un réle essentiel en constituant «un mécanisme offrant
une certaine €lasticité entre les paiements 4 faire par I’Allemagne et la répartition
de ceux-ci». Elle devait notamment prévenir une inferruption des transferts, soit
par une aide directe a la Reichsbank sous forme de crédits en devises, seit par une
aide indirecte sous forme de placements en reichsmarks sur le marché allemand,
d’accord avec la Reichsbank, d’une partie des annuités. Ainsi, pour régulariser
les transferts, la Banque devait agir sur le marché des changes en achetant des
reichsmarks dans les périodes de tension et en diminuant ses placements en reichs-
marks dans les périodes favorables. ' '

La B.R.L. était juge de Popportunité et de I’étendue de ses interventions et
le Plan indiquait seulement qu’elle devait agir dans les limites des ressources a
sa disposition et compte tenu de sa liquidité. Mais la liberté méme d’action qui
lui était laissée lui faisait un devoir d’intervenir activement en cas de difficulté
avec tous les moyens disponibles. En fait entrée en vigueur du Plan coincida
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avec le début de la crise mondiale et les difficultés débordérent rapidement le
cadre d’une simple tension saisonniére ou temporaire.

Les interventions de la Banque sous forme d’achats de reichsmarks et de
placements sur le marché allemand, bien que techniquement 4 court terme, n’avaient
en fait pas de durée déterminée puisque leur dénouement dépendait de I'état du
change allemand, sauf pour les montants de reichsmarks réservés au paiement
des réparations en nature et qui, eux, se liquidaient auntomatiquement au fur et
a mesure des livraisons.

Lorsqu’en 1931 la crise financiére éclata en Europe centrale et que le Moratoire
Hoover vint suspendre a partir du ler juillet le mécanisme du Plan Young, la
Banque avait, conformément a ses obligations, investi sur le marché allemand
un montant correspondant aux dépbts 2 long terme mis A sa disposition a cet effet
par les gouvernements créanciers ainsi qu’une fraction de ses fonds propres.*

A la Conférence internationale réunie 3 Londres en juillet 1931, les Gouverne-
ments d’Allemagne, de Belgique, des Etats-Unis, de France, de Grande-Bretagne,
d’Ttalie et du Japon recommandérent le maintien du volume des crédits précédem-
ment accordés a I’ Allemagne, Conformément a cette recommandation, les placements
de la Banque sur le marché allemand furent maintenus et ne furent réduits par
la suite que des montants réservés pour le palement des réparations en nature
au fur et & mesure de leurs livraisons,

Le montant des placements de la B.R.I. sur le marché allemand, qui avait
atteint en juin 1931 le¢ maximum de 444 millions de francs or {environ 148 millions
de dollars actuels des Etats-Unis), sest ainsi trouvé ramené i la fin de 1932 au
niveau d’environ 300 millions de francs or (environ 100 millions de dollars actuels
des Etats-Unis), niveau auquel il est demeuré depuis pratiquement sans changement,

La liquidation de ces placements et des dépéts & long terme des gouvernements,
liés également aux Accords de La Haye, doit intervenir en 1966, en vertu de I’accord
gue la Banque a conclu en 1953 avec la République Fédérale d’Allemagne, accord
dont on trouvera plus loin un bref résumé {(cf. chap. IV).

La B.R.I. prit, a partir de 1931, une part active dans les efforts faits a cette
époque pour neutraliser les effets de la crise financiére.

* En vertu des Accords de La Haye et du Contrat de Trust annexé, les gouvernements créanciers
au titre du Plan Young ¢taient crédités des montants qui leur étaient dus 3 des comptes de Trust qui leur
étaient ouverts dans les livres de.la B.R.I. Ils étaient tenus de laisser 4 leur compte de Trust un montant
minimum # titre de dépit a long terme sans intérét. Le Gouvernement allemand devait de son c6té faire un
dépét analogue ¢gal 4 50%, de ceux des gouvernements créanciers. Au total, ces dépéts minima & long terme
se sont trouvés fixés depuis 1931 4 Péquivalent de 229 millions de francs or (environ 76 millions de dollars
actuels des Etats-Unis).
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La Conférence internationale réunie a Londres en juillet 1931 avait recom-
mandé notamment qu’un Comité d’experts fiit convoqué par la B.R.I. pour faire
une enquéte sur les besoins immédiats de crédits de I’Allemagne et la possibilité
de consolidation d’une partic des crédits a court terme déja consentis. Le Comité,
composé dereprésentants désignés par les banques centrales d’Allemagne, de Belgique,
de France, de Grande-Bretagne, d’Italie, du Japon, des Pays-Bas, de Suéde, de
Suisse, ainsi que par la Banque de Réserve Fédérale de New-York, se réunit a
Bile et publia son rapport au mois d’aoiit 1931,

En outre, sur I'invitation du Comité, les représentants des banques privées
allemandes et ceux des banques privées d’autres pays se réunirent également a Bile
et un premier accord de prorogation (Standstill) pour six mois des crédits bancaires
a court terme octroyés a I’Allemagne fut conclu le 17 septembre 1931. En méme
temps, la B.R.I., sur demande des parties contractantes, désigna les membres du
Comité d’Arbitrage chargé du réglement de tous différends qui pourraient résulter
de Pinterprétation ou de I'exécution de cet accord.

Une série de pourparlers entre gouvernements aboutirent le 19 novembre
1931, 4 la décision du Gouvernement allemand de demander & la B.R.1., conformé-
ment au Plan Young, la convocation du Comité Consultatif Spécial chargé d’exa-
miner les mesures 3 prendre au cas ou le change et la vie économique de ’Alle-
magne se trouveraient menacés. Le Conseil de la B.R.I. convoqua aussitét le
Comité qui se réunit & Bale sous la présidence du Professeur Alberto Beneduce
et publia son rapport en décembre. Le Comité, aprés avoir reconnu le droit de
PAllemagne de suspendre pendant une année le transfert de la partie différable
des annuités, appelait Pattention des gouvernements sur la gravité sans précédent
de la crise «dont 'ampleur dépasse incontestablement [a dépression relativement
courte envisagée dans le Plan Young et en vue de laquelle les mesures de sauve-
garde qu’il renferme avaient été prévues». Le Comité concluait & Punanimité que:

«Un ajustement de I’ensemble des dettes intergouvernementales (réparations
ct autres dettes de guerre) 4 la situation actuellement troublée du monde — ajuste-
ment qui devrait avoir lieu sans délai, st on veut éviter de nouveaux désastres —

est la seule mesure durable capable de rétablir une confiance qui est la condition
méme de la stabilité éconorique et de la véritable paix.»

Une Conférence fut réunie 4 Lausanne en juin 1932 pour traiter le probléme
de la dette allemande et des négociations furent entreprises sur les autres dettes de
guerre. La Conférence de Lausanne aboutit 4 un accord qui fut signé mais non
ratifié, si bien qu’il n’est jamais entré en vigueur et on ne put aboutir 4 aucun accord
d’ensemble sur un réglement définitif des dettes de guerre,

Cependant, des eflorts trés importants avaient été accomplis en 1931 pour
accorder une aide de circonstance et la Banque participa largement a cette action.
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Le total des crédits accordés par les banques centrales et les trésoreries, par la
B.R.I. et par les principaux centres bancaires a cette époque, s'é¢léve approxima-
tivement au chiffre de 1 milliard de dollars, représentant environ un dixiéme du
montant total de Pendettement international a court terme au début de 1931.
La Banque s’intéressa aux crédits exceptionnels ouverts a la Banque Nationale
de Hongrie, 4 la Banque Nationale d’Autriche, a4 la Reichsbank et 4 la Banque
Nationale de Yougoslavie; d’autre part, une avance temporaire fut” accordée
également i la Banque de Dantzig. La B.R.I. organisa notamment deux syndicats de
banques centrales. C'est ainsi gue trois d’entre elles: 1a Banque de Réserve Fédérale
de New-York, la Banque d’Angleterre et la Banque de France participérent avec
la B.R.1., & concurrence de 25 millions de dollars chacune, an crédit de 100 millions
de dollars ouvert & Ia Reichsbank, et douze banques centrales au crédit d’environ
26 millions de dollars ouvert 4 la Banque Nationale de Hongrie.

11 est intéressant de noter que tous les crédits de circonstance auxquels la
Banque a participé ont été intégralement remboursés, la plupart dans un
délai de quelques années; le crédit 4 la Reichsbank était enti¢rement remboursé
en avril 1933; le crédit & la Bangue Nationale de Hongrie, qui a fait Pobjet d’arrange-
ments a plus longue échéance, a été liquidé en 1946.

En 1933 la B.R.I. a coopéré a la préparation et aux travaux de la Conférence
économique et monétaire mondiale qui s’est réunie & Londres au mois :de jJuin.
Cette Conférence représentait un dernier effort commun, sous les auspices de la
Société des Nations, pour faire face a la situation économique et monétaire mondiale.
Elle avait été préparée par d’importants travaux, notamment sur le fonctionnement
de Iétalon-or et de I'étalon de change or et la B.R.L. avait participé activement
& ces études préparatoires. Malheureusement la Conférence ne permit d’aboutir &
aucune action d’ensemble, les pays participants n’ayant pu se mettre d’accord sur une
politique commune et s’étant au contraire groupés en blocs monétaires séparés.*
Mais, en ce qui concerne la politique monétaire a plus long terme, la Conférence
adopta cing résolutions, dans lesquelles ’accent était mis de nouveau sur la coopé-
ration monétaire. Il faut, y était-il dit, que les banques centrales reconnaissent
«qu’en plus de leurs fonctions nationales, elles ont également une tache inter-
nationale 4 remplir». La Conférence recommandait en conségquence «une coopé-
ration étroite et continue entre banques centrales», la B.R.I. devant jouer a cet
égard «un réle de plus en plus important, non seulement en favorisant les rapports
entre les banques, mais encore en tant qu'instrument d’action concertée ».

# o * #

* Un compte rendu détaillé des travanx de la Conférence de Londres de 1933 figure dans Jes Jéme
et 4¢me Rapports annuels de la B.R.L (1933 et 1934),
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En dehors des opérations de crédit exceptionnelles, la situation troublée
des années 1930 et suivantes a influencé également les opérations courantes de la
Banque, particuliérement les opérations sur les marchés de Ior et des
changes.

Dans la premiére année d’existence de la Banque, alors que les autorités
monétaires d’un grand nombre de pays détenaient, en plus de leurs réserves
métalliques, des montants de devises importants, la conception initiale avait été,
en concentrant a la B.R.I. une partie du portefeuille-devises des banques centrales,
de permettre des paiements par virements dans les livres de la Banque en évitant
autant que possible de passer par les marchés, la préoccupation étant de ne pas
troubler I’équilibre de ceux-ci. On espérait créer ce qu'on appelait alors un «clearing
des changes» et on s’efforgait en méme temps d’unifier les taux des opérations dans
les diverses monnaies. La dislocation du systéme monétaire en 1931 fit échouer
les diverses tentatives ainsi faites pour arriver & des méthodes uniformes quelles
que fussent les conditions particuli¢res des marchés. Mais il semble bien que, méme
si la situation monétaire n’avait pas €té si profondément troublée, ces vues initiales
auraient di étre en tout cas assouplies dans un sens plus réaliste.

En fait les événements financiers de 1931 non seulement privérent la B.R.IL.
des recettes et des dépédts de fonds importants provenant du paiement des annuités
du Plan Young, mais amenérent aussi les banques centrales a réduire leurs porte-
feuilles-devises, ce qui diminua le montant des fonds susceptibles d’étre confiés a
la Banque. Beaucoup de pays avaient dévalué. Certains bloquérent les transferts par
des controles de change. Il en résulta une détérioration générale des mécanismes
raffinés grice auxquels les transactions étaient réglées antérieurement avec un
minimum de frais et de délai.

Des ’automne de 1931, la Banque s’efforga d’adapter ses interventions aux
circonstances nouvelles, Non seulement ses ressources avaient été réduites, mais
la tension croissante qui régnait dans les domaines politique et économique n’était
pas de nature a renforcer la coopération internationale. On put, néanmoins, mettre
sur pied des crédits de caractére surtout commercial, selon une formule
qui consistait 3 obtenir d'une banque centrale des crédits en sa propre monnaie,
compensés par un crédit en or ou en monnaie tierce. Dans la mesure ol ils étaient
utilisés, ces crédits constitnaient une garantie de change (contribuantainsi 3 compenser
Pabsence de marchés & terme des changes sur un grand nombre de places) et
ils fournissaient en méme temps un moyen de ﬁnancer; le commerce. En 1938,
plus de dix banques centrales européennes avaient conclu des arrangements de ce
genre avec la B.R.I.

Aprés les dévaluations de 1931, nombre de banques centrales adoptérent le
principe de maintenir en or une plus grande proportion de leurs réserves et de
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convertir par conséquent au jour le jour les monnaies acquises par elles. Aussi
les opérations sur or de la Banque prirent-elles un certain développement, la
Banque se portant contre-partie pour toute opération de vente, d’achat ou d’échange
souhaitée par une banque centrale et étant en mesure d’offrir des conditions relative-
ment avantageuses grace a sa position centrale,

Un systéme de «comptes bancaires en poids d’or» avait d’autre part
été créé pour permettre de transtérer facilement des montants d’or de toutes valeurs.
Il a été utilisé principalement pour des réglements entre administrations postales
dans le cadre de I’Union Postale Universelle.

Tout en restant en contact avec tous les marchés, la B.R.1. avait adopté pour
principe de se tenir a 'écart des systémes de clearing bilatéraux qui ont & partir de
1931 englobé la plupart des pays de I’est et du centre de I’Europe. Cette politique
a pu limiter provisoirement le volume des opérations de la Banque, mais les événe-
ments ultérienrs 'ont justifiée. Bien entendu en dehors de ses opérations normales
en monnaies convertibles, la Banque pouvait toujours conclure des arrangements
spéciaux lui donnant une garantic de change et de convertibilité particuliére.
De tels arrangements permettaient d’entreprendre des opérations déterminées en
certaines monnaies contrdlées, comme si elles avaient été convertibles. En ce qui
concerne les placements de la Banque sur le marché allemand, placements dont le
volume est toujours resté en dessous du niveau atteint au moment du Moratoire
Hoover en juillet 1931, les montants accumulés en reichsmarks a titre d’escompte
ou d’intérét étaient réguliérement transférés en or ou en monnaies convertibles.

Naturellement, la période troublée qui s’est écoulée de 1’accord de Munich en
1938 a Youverture des hostilités n’a pas été sans poser des problémes difficiles,
d’autant plus que si des questions politiques avaient dii &tre soulevées, le fonctionne-
ment de la Banque se serait sans doute trouvé paralysé. La seule solutton était de
respecter strictement le caractére technique de Pinstitution et d’écarter toute consi-
dération politique dans les décisions a prendre. De ce fait, la B.R.I. a pris nécessaire-
ment A cette époque une attitude analogue a celle des institutions bancaires des
pays qui, comme les Etats-Unis et la Suisse notamment, n’avaient pas introduit
de législation d’exception. En France et en Grande-Bretagne au contraire, des me-
sures officielles de blocage avaient été imposées 4 la suite des événements d’Autriche
et de Tchécoslovaquie. Les banques anglaises et frangaises se trouvaient donc
déchargées légalement de toute responsabilité lorsqu’en appliquant les mesures de
blocage, elles ne donnaient pas suite aux ordres de disposition qu’elles recevaient,

La gestion de la Banque n’avait cessé d’étre menée avec le souci de maintenir
unc extréme liquidité et d’équilibrer constamment toutes les positions de

change, un tel équilibre ayant une importance particuliére 4 une époque ou le
systéme mondtaire international était si largement disloqué, Ces régles de prudence
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permirent a la Banque de surmonter avec aisance les périodes critiques qui se

succédérent dansg les années immédiatement antérieures a la guerre, notamment
celles de septembre 1938, de mars 1939, puis de I'été de 1939.

III. Probldmes soulevés par la deuxidéme guerre mondiale et activité de la Banque

pendant cette période.

Pour une institution internationale située au centre de I’Europe, comme la
B.R.I. la seconde guerre mondiale a constitué une épreuve redoutable.
L’état de guerre soulevait des problémes nouveaux et difficiles pour ceux & qui il
incombalit de maintenir intacts i la fois la position financiére et le crédit moral de
la Banque.

Au cours de Pautomne de 1939 et aprés consultations individuelles avec
les gouverneurs membres du Conseil d’administration, un certain nombre de
décisions furent prises, qui fixateut les principes de gestion de la Banque au
cours des hostilités. Il fut ainsi décidé:

1. de suspendre toutes réunions effectives du Conseil d’administration et des Assem-
blées générales comportant la présence de représentants des divers pays. Suivant
la procédure adoptée, toutes les décisions indispensables (concernant, par exemple,
le bilan, le compte de profits et pertes, etc.) seraient approuvées par correspondance.
La validité juridique des décisions prises aux Assemblées générales de pure forme
qui seralent tenues éiait assurée par le fait que les statuts autorisent le vote par
procuration ;

2. de faire une déclaration spéciale sur la nature des opérations de la Banque pendant
les hostilités, Dans cette déclaration, qui a été envoyée le 18 décembre 1939 A
tous ses correspondants, la Banque annongait son intention expresse. de s’abstenir
de toute opération, qui, méme juridiquement correcte, ne serait pas «indiscutable
du point de vue des belligérants comme de celui des neutres»;

3. de s’abstenir de tout acte impliquant la reconnaissance de modifications politiques
ou territoriales qui n’auraient pas été préalablement reconnues unanimement;
en fait, des mesures conservatoires appropriées étajent prises pour sauvegarder les
droits de toutes les parties en cause, pour autant que cela dépendait de la Banque;

4. de subordonner d’une fagon générale toute opération 4 un examen approfondi
non seulement du peint de vue séeurité et Hquidité mais surtout du point de vue
des régles de conduite que la Banque s’était fixées,

Ces décisions ayant recueilli Padhésion formelle de tous les membres du
Conseil d’administration, la Banque fut ainsi en mesure de se protéger efficacement
lorsque les circonstances changeantes de la guerre posérent des problémes difficiles.
Il était nécessaire, en effet, d’une part d’éviter toute atteinte aux priviléges spéciaux
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que la Banque possédait, en temps de guerre comme en temps de paix, dans les
pays qut avaient signé les accords de La Haye ou qui lui avaient accordé des
droits analogues — d’autre part, de ne pas permetire que ces priviléges pussent
étre utilisés pour faire des opérations qui auraient pu soulever des objections du
point de vue des pays intéressés, ou méme simplement ne pas cadrer avec la ligne
de conduite que la Banque tenait & conserver.

Le seul moyen de sauvegarder ces deux intéréts essentiels était de limiter volon-
tairement de la maniére la plus stricte les opérations de la Banque. Malgré ces
régles restrictives, la Banque eut néanmoins 'occasion de rendre certains services
aux membres de son association. CVest ainsi qu’au cours de Phiver de 1939-40, les
banques centrales d’un certain nombre de pays non encore impliqués dans la guerre
désiraient transférer une partie importante de leurs réserves outre-mer, notamment
& New-York. La Banque put, dans une trés large mesure, se charger de ces transferts.
Dans certains cas elle avait regu un ordre permanent de transférer immédiatement
outre-mer les dépots de la banque centrale si le pays était impliqué dans la guerre.
Ces accords ont joué d’une maniére efficace.

Au fur et & mesure du développement des hostilités, le volume des opérations
possibles se réduisit de plus en plus, mais des problémes particuliers exigeant
beaucoup de réflexion et de précauntions se posérent constamment.

L’occupation militaire de nombreux pays obligea la Banque & prendre des
mesures conservatoires spéciales, afin d’empécher que les montants qu’elle avait
& transférer dans ces pays ne fussent 'objet de mesures équivalant en fait & une
saisie par les autorités d’occupation. Il fallait également surmonter les difficultés
provenant de I’occupation militaire du pays en ce qui concerne ’administration
méme de la bangue centrale. Certaines banques centrales se sont trouvées avoir
des organes de direction en territoires occupés et d’autres a Pétranger, Il en résultait
des contradictions 3 la fois politiques et juridiques que la B.R.I. n’était évidemment
pas qualifiée pour trancher valablement. Il a été décidé, pour éviter ces difficultés, de
procéder, autant que possible, & une compensation, dans les livres de la Banque,
entre ses créances et ses dettes envers chacun des marchés considérés afin d’éviter
les transferts effectifs. On a pu ensuite faire approuver ces compensations par les
parties intéressées.

Dans les quelques cas ol une telle solution n’a pu éire adoptée, des mesures
conservatoires réservant la disposition des avoirs dont il s’agissait ont été prises,
aprés consultation juridique d’experts indépendants.
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En juin 1940, les Etats-Unis ayant instauré un systéme de licences applicables
a certains avoirs étrangers, la Banque a porté aussitét dans un compte spécial tous
les montants qu’elle détenait aux Etats-Unis pour le compte de pays dont les avoirs
y avaient été blogués. En 1941, la Suisse elle-méme a été ajoutée a la liste de ces
pays et les avoirs propres de la Banque furent dés lors soumis au régime des licences
de la Trésorerie américaine.

Le transfert par la Reichsbank des intéréts des placements de la Banque en
Allemagne (placements datant tous de la période 1930-31) posait aussi un probléme
particulier lorsque ce transfert était fait en or effectif. La B.R.I. ne pouvait juridique-
ment refuser un paiement conforme aux contrats intervenus en vertu des Accords
de La Haye, et un tel refus aurait d’ailleurs 1ésé les intéréts des pays créanciers
{notamment de la France et de la Grande-Bretagne). Par ailleurs, il était impossible
a la Banque d’exclure la possibilité que Dor ainsi transféré ait été, sous une forme
ou sous une autre et en dépit des déclarations contraires, saisi dans les pays occupés.

La Banque décida aprés examen approfondi de la question:

1. d’accepter l'or afférent i tous les paiements qui étaient juridiquement dus;

2. de prendre des précautions pour pouvoir rechercher ultérieurement Iorigine
de toutes les barres reques.

En dehors des placements en Allemagne liés aux Accords de La Haye qui
ne pouvaient évidemment étre liquidés pendant la guerre, la Banque a pu réaliser
et convertlr en actifs ayant un degré élevé de liquidité tous ses placements anciens
dans d’autres pays qui n’avaient pas encore été remboursés en 1939, Elle a ainsi
augmenté d’'un montant égal a4 120 millions de francs or (environ 40 millions
de dollars) ses avoirs nets en dollars, en francs suisses et en or au cours de la période
1939-45. Au total, elle n’a subi aucune perte, tous les engagements pris
envers elle par les diverses banques centrales ayant été scrupuleusement tenus,
en dépit des circonstances exceptionnelles et imprévisibles qui ont prévalu depuis
la fondation de la Banque. D’autre part, les dépdts qui avaient été confiés a la
Banque tels qu’ils existaient e ler septembre 1939 ont été intégralement sauve-
gardés, en grande partie grice aux mesures conservatoires prises en temps utile.

IV. Reprise des opérations de la Banque et liquidation des questions nées de la guerre.

Lorsque Ia guerre prit fin en Europe au mois de mai 1945, la B.R.I. se trouvait
dans une situation financiére aussi satisfaisante que possible, mais elle avait &
faire face 3 une nouvelle séric de problémes difficiles.



La question se posait d’abord de savoir guel serait & [’avenir le rdle
de la Banque dans les nouvelles conditions du monde d’aprés-guerre. Il fallait
notamment tenir compte de la création récente a Washington de deux nouvelles
institutions financiéres internationales dotées de ressources considérables: le Fonds
Monétaire International (F.M.1.} et 1a Banque Internationale pour la Reconstruction
et le Développement (B.I.LR.D.).

La Conférence de Bretton Woods qui avait dressé les plans de ces institutions
avait, dans son acte final de juillet 1944, recommandé la liquidation de la B.R.I.
Par suite des circonstances, ’activité et la situation exactes, pendant la guerre, de
celle-ci, isolée dans un pays neutre entouré de pays belligérants, et tenue par les
principes mémes qu’elle s'imposait 4 la plus stricte discrétion, étaient évidemment
mal connues. Mais dés que la fin des hostilités eut permis de reprendre les contacts
indispensables et que les faits réels purent étre objectivement appréciés, il fut
unanimement décidé de ne pas donner suite 3 la résolution concernant la B.R.IL.

Celle-ci d’ailleurs, loin de faire double emploi avec les nouveaux organismes
créés a Washington, pouvait an contraire les compléter utilement. La B.R.L
s'était affirmée depuis 1930 comme une institution essentiellement européenne,
tandis que le F.M.I. et la BI.R.D. avaient une compétence mondiale. En outre,
leur activité était réglée d’une maniére trés précise par leurs statuts, la Banque
Internationale étant spécialisée dans les préts a long terme et le Fonds Monétaire
dans des achats de monnaie des pays membres excluant toutes opérations bancaires
d’autre nature. Le champ d’action de la B.R.I. se trouvait en fait tout différent,
Une collaboration fructueuse pouvait donc s'établir dans Uintérét général, Dés
la fin de 1946 des contacts furent pris entre les dirigeants de la B.R.1., et ceux de
la Banque Internationale afin d’amorcer une coopération technique entre les
deux institutions.

Le Conseil d’administration de la B.R.I. avait entre-temps repris ses séances
effectives, interrompues depuis ’ouverture des hostilités en 1939,

A ses deux premiéres séances d’aprés-guerre tenues en décembre 1946 et
février 1947, le Conseil d’administration a passé une revue détaillée de la gestion
de la Banque durant la période de guerre et il a approuvé cette gestion, qui avait
été strictement conforme aux décisions de principe prises en 1939. Il a en méme
temps pris les mesures nécessaires pour préparer le réglement de divers problémes

importants encore en suspens.

La B.R.I. avait d¢ja entrepris, dés la fin des hostilités, avec la coopération
des banques centrales intéressées, une étude minutieuse pour retrouver origine de
toutes les barres d’or qu’elle avait reques pendant la guerre, certaines pouvant,
malgré les assurances données, avoir €té, en fait, saisies sous une forme ou sous une



autre dans des pays occupés. On est finalement parvenu a confronter les résultats
de ces recherches longues et compliquées avec la documentation dont disposaient
les Gouvernements des Etats-Unis, de France et de Grande-Bretagne, chargés,
par FPAccord de Paris sur les réparations de 1946, de régler la question de l'or
«spolié», Cet examen a fait ressortir que la Banque n’avait en fait recu en paiement
qu'un petit nombre de barres provenant de la fonte d’or saisi en territoire occupé.
Un accord formel est intervenu a ce sujet a Washington, en mai 1948, entre les
trois gouvernements et la B.R.I. Le montant identifi¢é comme provenant de pays
occupés et involontairement recu en paiement par la Banque a été fixé a 3.740 kilos
dont 3.366 pour le compte propre de la Banque et le solde pour le compte d™une
banque centrale. La B.R.I. a mis ce montant 2 la disposition des trois gouvernements,
4 Londres. A la suite de I'accord intervenu, tous les comptes de la Banque aux
Etats-Unis ont été définitivement libérés a ’exception d’un montant réduit corres-
pondant aux dépéts des banques centrales de pays dont les comptes étaient a I'époque
encore hlogqués par les autorités américaines.

Une coopération technique s’est organisée d’autre part entre la B.R.L. et
la Banque Internationale, ainsi qu’avec le Fonds Monétaire. La B.R.1. est réguliére-
ment représentée aux assemblées annuelles du F.M.1. et de la B.I.R.D., qui envoient
de leur coté des représentants aux Assemblées générales de la B.R.I. Des contacts
personneis et des échanges réguliers d’informations permetient a chaque institution
de profiter de ’expérience des auires. Dans le domaine bancaire, Ja B.R.I. a pu
faciliter le placement des premieres séries de bons en francs suisses émis par la
Banque Internationale et escompte de temps & autre les effets que celle-ci détient
au titre de ses préts et qui approchent de leur échéance. La B.R.I. est d’autre
part inscrite parmi les correspondants du Fonds Monétaire International pour
les opérations de vente et d’achat d’or.

Au cours des années suivantes, des négociations ont été entreprises avec les”
gouvernements intéressés pour régler également, en ce qui concerne Ia B.R.I., les
questions nées de 'interruption du Plan Young en 1931 et restées en
suspens depuis cette date. L’occasion ne s'était pas présentée avant la guerre de se
mettre d’accord sur Pinterprétation 4 donner anx dispositions des Accords de La
Haye en vertu desquelles la Banque se trouvait depuis 1931 créanci¢re du marché
allemand et débitrice des gouvernements créanciers au titre des Accords de La
Haye mentionnés au chapitre 11 ci-dessus. La question avait évolué, par suite des
circonstances, d’une maniére impossible a prévoir a Pépoque ol les textes originaux

avaient été rédigés.
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Il en résultait des incertitudes qui n’avaient pas pour les gouvernements inté-
ressés une trés grande importance, étant donnés les montants limités dont il s’agit
pour chacun d’eux, mais qui constituaient pour la Banque un grave inconvénient,

Les accords intervenus grice a la bonne volonté de toutes les parties en cause .
ont permis de déterminer d’une maniére claire et définitive les responsabilités de
la Banque. Dés 1950 les principaux gouvernements créanciers au titre des Accords
de La Haye, dont la B.R.I. avait été le mandataire, ont accepté de déclarer qu’ils
ne pourront demander a la B.R.L., au titre de leurs créances sur le compte de Trust
des annuités du Plan Young, le transfert de montants supérieurs a4 ceux dont la
B.R.I. powrra elle-méme obtenir le remboursement et le transfert par I’Allemagne
dans les monnaies agréées par elle. L’accord a été donné d’abord par les Gouverne-
ments frangais, britannique, italien et belge qui détiennent ensemble 939, des
créances dont il s’agit. D’autres gouvernements ont adhéré par la suite & cet accord,
en sorte qu’actuellement, il porte sur un montant de 149,9 millions de francs or,

soit 989, du total de ces créances.

D’autre part, la B.R.I1. a conclu avec la République Fédérale d’Allemagne,
dans le cadre de I'Accord de Londres sur les dettes extérieures allemandes, une
convention qui a été signée le 9 janvier 1953,

En vertu de cette convention, le service des intéréts courants sur les placements
faits par la Banque en Allemagne au cours de la période 1930-31 en application
des Accords de La Haye est repris & partir du 1°* janvier 1933 en francs suisses
sur une base forfaitaire par le Gouvernement de la République Fédérale d’ Allemagne,
a laquelle la Banque céde les droits qu’elle posséde a ce titre sur les institutions
allemandes débitrices. L’annuité forfaitaire, fixée 3 5,6 millions de francs suisses,
représente un peu moins de la moitié des intéréts transférés en 1939, une réduction
d’intérét sensiblement analogue ayant été consentie par les autres catégories de
créanciers de 1’Allemagne, notamment par les porteurs des Emprunts Dawes et
Young.

En considération du transfert régulier des intéréts, la B.R.I. s’abstiendra de
réclamer le remboursement du principal (297 millions de francs or — soit environ
98 millions de dollars) et le paiement des intéréts arriérés avant le 1¢F avril 1966,
Cette date a été adoptée pour la liguidation des placements dont il s’agit parce
que c’est la date la plus proche prévue dans les Accords de La Haye pour la liqui-
dation du dépdt a long terme du Gouvernement allemand.

Il a été expressément convenu que, pour le surplus, rien n’est changé a la
situation juridique existante. Les droits et obligations de Ia B.R.I. aux termes des
Accords de La Haye ne sont donc pas modifiés et le caractére particulier des avoirs
de la Banque est pleinement reconnu.
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V. Développement de l'activité aprés la guerre.

Le travail de consolidation de la situation de la Banque et le réglement des
questions restées en suspens jusqu’au lendemain de la guerre ont ouvert la voie a
une reprise graduelle mais bient6t rapide de son activité bancaire et de son role
comme centre commun des banques centrales européennes.

Les faits ont montré que non seulement la B.R.I. n’avait rien perdu de son
utilité pour les banques centrales, mais qu’au contraire les circonstances rendaient
particuliérement opportune l'intervention en Europe d’une institution commune
qui contribue a développer la coopération monétaire. En effet, les banques cen-
trales européennes se sont trouvées placées aprés la fin des hostilités devant des
problémes nouveaux et complexes. Avec des réserves limitées et souvent insuffi-
santes il leur a fallu faire face non seulement aux difficultés nées de Ia guerre mais
encore a des fluctuations imprévues, rendues plus brutales par 'absence d’un large
marché international des changes.

Les dépots confiés par les banques centrales a la B.R.I. avaient été natu-
rellement réduits au minimum pendant la guerre et, en 1947, la Banque se trouvait
avoir un bilan total stabilisé depuis 1939 aux environs de 300 millions de francs or
{environ 166 millions de dollars), comme le montrent les graphiques des pages
24 et 25,

Déduction faite des actifs et passifs lids aux Accords de La Haye, ]Ja Banque
disposait effectivement pour de nouvelles opérations d’un montant équivalant &
quelque 200 millions de francs or {environ 66 millions de dollars).

Mais ce montant modeste, qui correspondait pratiquement aux fonds propres
de la Banque, était absolument liquide, étant représenté par de I'or, des dollars et
des francs suisses 4 vue ou & trés court terme,

Etant donné sa grande liquidité, la B.R.I. a conservé ainsi un excellent
crédit en dépit du ralentissement de ses opérations. Dés la conclusion de I'accord
de 1948 au sujet des questions nées de la guerre, les dépdts des banques cen-
trales ont commencé 4 se reconstituer, lentement d’abord puis plus rapidement.
C’est ainsi qu’ils ont atteint 500 millions de francs or en 1950, 1 milliard en 1953
et dépassé parfois 1.500 millions (environ 500 millions de dollars) en 1954,

Les ressources actives de la Banque ont évolué comme le montre le tableau
de la page suivante,

Cette rapide expansion a été naturellement influencée par la reconstitution
des réserves des banques centrales européennes qui en ont de nouveau confié une
fraction a la B.R.I. sous forme de dépéts 2 vue on a terme. Les dépdts & terme
sont généralement de 3 mois, qu’il sagisse de dépdts A échéance fixe ou de dépéts a
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Tableau 1

Banque des Réglements Internationaux:
Ressources actives et leur utilisatlon.*

Ressources Utitisation
Or eHectif
Dates ct?:rﬁ:tu?a p’-;:gg:s Total &t place- p?;::::r?tts Yotal
ot vue ments eh monnaie
en or
en millions de franca or
1947 31 mars 28 174 202 101 101 202
1948 » 758 184 259 143 116 259
1949 » 242 183 425 188 237 425
1950 » 497 189 586 285 401 686
1951 » 761 196 857 377 580 957
1952 » T4 2n S42 513 429 o942
1953 » 1.056 206 1.262 721 541 1.262
1954 » 1.230 213 1.443 &61 792 1.443
1965 » 1.432 218 1.650 580 870 1.650

* N'y sont pas compris les actifs et les passifs lies a ' exécution des Accords de La Haye de 1930, - Les tonds
pmpres comprennent une réserve pour certains engage T

préavis. Quelques banques centrales ont, d’autre part, a gérer des fonds appar-
tenant soit aux gouvernements, soit a des institutions officielles et peuvent faire
avec ces ressources des dépdts & terme un peu plus long, Plus le volume global
des dépdts confiés a la B.R.I. est élevé, plus il est facile
banques centrales les services qu’elles en attendent, Ce mécanisme est donc essen-

2

a celle-ci de rendre aux

tiellement coopératif.

L’ensemble des actifs est réparti entre Por et les principales monnaies, de telle
sorte que la Banque se trouve généralement en mesure d’acheter, de vendre ou
d’échanger de Por ou de faire les opérations de change qui lui sont demandées par
les banques centrales.

Le role essentiel de la B.R.I. étant d’étre la banque des banques centrales,
ses opérations principales consistent naturellement en transactions directes avec
celles-ci. Ses interventions sur les marchés ou les arrangements conclus par elle
avec les bangques cornmerciales ne sont que I’accessoire de ses opérations principales.

Les opérations sur or correspondent toujours a une demande des banques
centrales et sont naturellement faites en complet accord avec la politique monétaire
des pays intéressés. Elles sont mmfluencées notamment par le prix officiel d’achat
et de vente de I'or de la Trésorerie américaine, par les cours du marché de Londres
depuis sa réouverture en 1954 et par les frais de transport éventuel d’une place
sur 'autre, Il est évidemment d’autant plus aisé pour la Banque de donner satis-
faction aux demandes des banques centrales qu’elles sont assez diverses pour étre
combinées ou compensées. Ces opérations ont pour résultat d’éviter des transports
inutiles, notamment entre PFRurope et les Etats-Unis. La B.R.I, bénéficie 4 cet
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¢gard des accords techniques les plus favorables avec les banques centrales auprés
desquelles le métal est déposé.

En ce qui concerne ses opérations de crédit, la B.R.L travaille égale-
ment avec les banques centrales. Elle ne peut, en vertu de ses statuts, faire des
avances directes aux gouvernements. Par contre, elle peut acheter aux banques
centrales des effets gouvernementaux a court terme pourva ¢ue ceux-ci soient
couramment négociables.

La Banque n’étant pas tenue & des formes d’intervention rigides, ses opéra-
tions peuvent avoir toute la souplesse désirable et s’adapter & des circonstances et
4 des demandes qui, I'expérience le prouve, sont extrémement diverses et variables.
Elles correspondent le plus souvent 4 des besoins saisonniers, & des aménagements
d’échéance et autres situations temporaires, D’autre part le mécanisme financier
de la B.R.I. constitue par lui-méme un lien souple entre les différents marchés
européens, ® ® "

La technique de la B.R.I. s’est naturellement perfectionnée avec le temps.
Ses opérations dans le cadre du Plan Young, puis les opérations internationales de
soutien dans les années 1930-33, ont revéitu souvent le caractére d’achats d’effets
dans la monnaie du marché & soutenir avec une clause or ou une clause de garantie
de change. Ces opérations avaient, avant la guerre, absorbé une part relative-
ment importante des ressources de la Banque.

Aprés la guerre, la Banque, tirant la legon de ses expériences initiales, s'est
attachée a donner & ses interventions le caractére d’opérations réellement 2
court terme avec des échéances précises et des engagements clairement définis.
C’est en effet le seul moyen pour elle d’étre toujours en mesure de rendre de nouveaux
services dans le domaine des opérations & court terme qui est le sien. La technique
de la Banque s’est orientée d’autre part vers une utilisation plus large des opérations
de change a terme et notamment des ventes d’or ou de monnaies au comptant
avec rachat a terme,

Le volume total des opérations de la Banque a augmenté rapidement
de 1947 4 1950 et s’est maintenu ensuite a un niveau élevé. Avec un volume global
de ressources actives de 1.500 a 1.800 millions de francs or (500 3 600 millions
de dollars), le volume de ses mouvements de fonds est d'un ordre de grandeur
dix fois supérieur,

Géographigquement, il y a naturellement de grandes différences dans le
volume des affaires que la Banque traite sur les divers marchés. Il faut cependant
remarquer qu’avant 1939 ses opérations courantes concernaient surtout (en dehors
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notamment des montants investis en Allemagne en application du Plan Young)
les banques centrales de marchés moins importants, la ou ses ressources limitées
pouvaient avoir le plus d’efficacité. Aprés la guerre toutefois, la Banque a éié
souvent en mesure de conclure des transactions d’un montant non négligeable
avec les banques centrales de divers grands pays.

La B.R.I. étant une banque, ses affaires sont couvertes par lesecret bancaire,
Mais si aucune publicité n’est donnée aux transactions individuelles avec telle
ou telle banque centrale, la nature méme des opérations dont il s’agit n’a rien
de secret et est au contraire bien connue des banques centrales et des Trésoreries.

L’obligation, imposée par les statuts, de donner aux banques centrales inté-
ressées 'occasion de faire objection aux opérations entreprises par la B.R.I. dans
leur monnaie ou sur leur marché garantit d’ailleurs qu’aucune d’elles ne pourra
géner leur politique monétaire.

Ayant son capital exprimé en or, la Banque ne peut pas prendre de
positions de change importantes ou durables et elle se trouve de ce fait soumise
a une stricte discipline. Mais I'expérience prouve que cette discipline ne paralyse
pas son activité et on peut méme dire qu’elle en tire au contraire une partic de
sa force.

Les graphiques des pages 24 et 25 font apparaitre ’évolution des actifs et
des passifs de la Banque de 1930 a la fin de 1954. Le bilan détaillé de la Banque
est publié réguli¢rement dans les Rapports annuels.

Ne figurent pas dans le bilan I'or sous dossier et les valeurs détenus en garde
pour le compte de banques centrales ou d’autres déposants, ainsi que or, les
fonds et les effets requs en dépét par la Banque en sa qualité d’agent de I'Organisation
Européenne de Coopération Economique (Union Européenne de Paiements),
d’Agent de la Haute Autorité de la Communauté Européenne du Charbon et de
I’Acier et de mandataire (trustee) ou d’agent financier d’emprunts internationaux.
Le total de ces avoirs détenus hors bilan pour le compte de tiers §°€léve 4 un montant
de Pordre de 500 millions de dollars.

Au 31 mars 1955, Por avec 626 millions de francs or (205 millions de dollars)
représente 36,49 des actifs, non compris ceux qui sont liés aux Accords de La Haye
de 1930. Les avoirs en monnaies liquides ou remobilisables avec 492 millions repré-
sentent 28,5%,, soit ensemble 64,99, alors que les dépdts a vue avec 483 millions
représentent 28,19, des passifs, Le degré de liquidité est donc particuliérement
élevé,



Les positions de change sont de courte durée et relativement peu importantes
dans le cadre des opérations courantes. L’expérience a prouvé d’ailleurs que pour
étre en mesure de répondre aux demandes qui lui sont faites, la meilleure politique
était pour la Banque de détenir constamment un montant d’or relativement
important.

La position réelle en or différe parfois sensiblement, comme le montre le
tableau II, de la position apparente si I'on tient compte non seulement des dépots
mais aussi des opérations a terme,

Tableau JI

Banque des Réglements Internationaux: Position or,

Or Dépbts Stock d'or net
en lingots en an tenant compte
Dates ' ot p","’s des sauls des dépdts ot des
monnayé d'or dépits opérations aterme

en milllons de francs or

1963 31 mars . . . . .., . T12,6 476,3 236,3 2439
31 décembre . . . . . 502,2 431,7 160,5 226,7

1984 31 mars . . . .. .. 609, 1 439,1 170,~ 212,1
31 décembre . . . .. 598,6 436, - 162,6 2159

1965 31 mars . . . . .. .. 625,7 453,2 172,5 227, -

En dehors du capital versé de 125 millions de francs or et de divers postes de
moindre importance, les réserves comprennent les réserves statutaires de 21 millions
et la provision pour charges éventuelles de 118 millions (environ 46 millions de
dollars au total).

Si Pon déduit les 68,3 millions de fonds propres affectés & I’exécution des
Accords de La Haye et liés jusqu'en 1966, ainsi que les réserves correspondant &
quelques engagements secondaires, le total des fonds propres disponibles ressort
au 31 mars 1955 & environ 210 millions de francs or {environ 70 millions de dollars).
Ce montant, qui s’est accru réguliérement, notamment depuis 1947 (cf. le tableau
p. 22) se trouve représenté entiérement par de I'or effectif disponible & vue ou a
court terme et réparti entre les principales places. Ce montant d’or propre constitue
pour la Banque une réserve de liquidité en méme temps que la base de ses opérations
sur métal,

Avant la guerre, les intéréts des placements faits dans le cadre des Accords de
La Haye représentaient avec 8 a 9 millions de francs or par an une fraction rela-
tivement importante du bénéfice brut. Ce poste a disparu en 1945 mais le transfert
de ces intéréts a repris comme il a été dit plus haut sur une base réduite en 1953
avec 5,6 millions de francs suisses, soit environ 1,3 million de dollars par an. En
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outre, A partir de 1947, les revenus des opérations courantes ont augmenté rapidement
et compensé, en partie du moins, la perte d’intérét subie de ce fait.

Le montant total des intéréts alloués par la B.R.I. aux dépbts qui lui sont
confiés a naturellement augmenté aussi au fur et 4 mesure de leur reconstitution.
Les dépenses administratives, fortement comprimées au cours des hostilités, ont
repris ensuite un niveau plus normal. Elles ont d’ailleurs seulement rejoint le
niveau de la période antériecure & 1935 en dépit de la hausse sensible des prix par
rapport a cette époque et des nouvelles fonctions assumées par la Banque.

Dans la période initiale (1931-35), le bénéfice net avait atteint de 13 4 15
millions de francs or par an, déduction faite de certains amortissements avant bilan,
Le bénéfice net s’est ensuite stabilisé aux environs de 9 millions de francs or de
1935 4 1939 puis il a fortement fiéchi pendant les hostilités, |

Une légére perte en 1945-46 a été compensée par un léger excédent en 1946-47.

Les bénéfices ont ensuite évolué aprés la reprise des opérations comme suit:
Tableau {li Le dividende de 69, préva aux
statuts a été payé jusqu'en 1942, Il
a été réduit en 1943 et 1944 puis sup-

Banque des Réglements Internationaux:
Evolution des bénéfices.

Bénéhi 1 ., . .
,,,,,’,:,s,gf,;‘;‘;':,, Béndfics net primé en 1945, Le paiement d’un divi-
h gnefices ne L, . .
Exerclce Svontunilos dende a été repris A partir de 1951
en milllons de francs or sur la base de 2 puis de 3%. Le divi-
1947.48 9,5 - . {
' e e 1954 a été fixé a 19,60 fran
1948.49 51 - d nde.d 5 ' 60 cs
1949-50 6,- 26 or, soit 28 francs suisses par action, ce
1950-51 6,1 3,1 : N
1051.82 o4 27 qui correspond 3 3,149, de la valeur
1952-53 6,9 38 or du capital versé.*
1963-84 9,9 85—

On peut conclure en toute objectivité que, si la B.R.I. est une institution dont
les bénéfices sont limités par la nature méme de ses opérations, sa position financiére
est forte et donne toutes les garanties qu’on est en droit d’exiger.

* La clause des statuts concernant un dividende cumulatif de 6%, donne aux acticunaires une
priotité sur les gouvernements. Ceux-ci ne devaient pas recevoir d’intérét pour les dépits & long terme faits
en vertu du Plan Young mais avaient droit a une fraction des bénéfices, une fois payé un dividende cumulatif
de 6%, aux actionnaires. Il n'y a plus en fait dans les conditions actuelles de partage de bénéfice avec les
gouvernements et les actionnaires regoivent 4 titre de dividende tout le bénéfice net, compte tenu des provi-
sions nécessaires. Pour plus de clarté, celles-ci sont faites actuetlement aprés bilan et apparaissent dans le
compte de Profits et Pertes.
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VL. Fonctions de mandataire et d’agent.

Un des objets de la Banque est, aux termes de Particle 3 de ses statuts, d’«agir
comme mandataire (trustee) ou comme agent en ce qui concerne les réglements
financiers internationaux qui lui sont confiés en vertu d’accords passés avec les
parties intéressées».

Le premier mandat de ce genre confi¢ a la B.R.IL. concernait I'application
du Plan Young. Aprés un an d’existence de la Banque, le Moratoire Hoover de
193] a interrompu en pratique son activité dans ce domaine. La Banque reste
cependant responsable jusqu’a la liquidation définitive (prévue en 1966) des actifs
et des passifs liés aux Accords de La Haye.

~ En 1930, la B.R.I. a été désignée comme agent financier des Trustees de
PEmprunt Dawes, comme agent des gouvernements pour Fémission de ’Emprunt
Young et comme trustee de cet Emprunt, comme trustee également de ’Emprunt
international autrichien de 1930. Dans les fonctions de trustee d’emprunts inter-
nationaux, la Banque a dii & maintes reprises intervenir pour rappeler les droits des
porteurs. Elle I’a fait tout récemment encore en 1952 lors de la Conférence de Londres
sur les dettes extérieures allemandes et en 1953, lors de la Conférence de Rome sur
les dettes autrichiennes. A la suite de ces conférences, la B.R.I. a accepté, sur la
demande des gouvernements intéressés, de préter ses services pour l'exécution
des accords conclus, en tant que trustee des porteurs ayant accepté les réglements
proposés.

Entre 1930 et 1939, la B.R.I. a été utilisée a diverses reprises comme agent
pour des opérations particuliéres: réglements d’emprunts, application des accords
relatifs A la Satre, 4 la Kreditanstalt autrichienne, etc.

De méme, 4 partir de 1931, il a été fait appel 4 la Banque pour conserver,
pour le compte des signataires, certains accords financiers internationaux et pour
désigner les membres des Comités d’Arbitrage visés dans ces accords, tels que,
par exemple, les accords de crédit allemand concernant les dettes dites de «Stand-
still ». La Banque assume, actuellement encore, des fonctions de cette nature.

Aprés la guerre, une nouvelle fonction a été confiée a la B.R.I.: celle d’agent
technique pour la mise en ceuvre des accords de «compensation monétaire »
auxquels on a eu recours.

Au cours de T'automne 1947, la B.R.I. a accepté, en qualité d’agent des
gouvernements européens participant au Plan Marshall, d’assurer P'application



de Yaccord de compensation limitée conclu & ce moment. Cet accord, qui a été
un premier essai pour sortir du systéme strictement bilatéral en vigueur depuis la
guerre, a donné des résultats modestes, mais il a permis de mettre au point les
méthodes qui ont servi de base aux accords ultérieurs.

En avril 1948, I’Organisation Européenne de Coopération Economique
(O.E.C.E.) a été constituée et, & partir du mois de septembre suivant, la B.R.I,
est devenue l’agent technique de PO.E.C.E. pour l'application des «accords de
palement et de compensation entre pays européens» conclus pour les années
1948-49 et 1949-50. Ces accords étaient liés directement a la répartition de 'aide
américaine. Celle-ci, étant calculée d’apres le déficit estimé des balances des paie-
ments des différents pays, donnait lieu non seulement a des allocations directes
en dollars, mais 4 des dons en monnaies européennes sous forme de «droits de
tirage », une «aide conditionnelle » en dollars étant allouée aux pays sur lesquels
ces droits étaient tirés. Pendant les deux ans, un montant équivalant a 1,400 millions
de dollars en monnaies européennes a été utilisé ainsi sous forme de «droits de
tirage »,

En 1950 a été conclu l’accord instituant une Union Européenne de Paiements
(U.E.P.) qui se substitua aux accords antérieurs et, grice & un capital initial en
dollars fourni par I’aide américaine, permit d’organiser une compensation générale
et d’atténuer largement le principal inconvénient des accord bilatéraux, a savoir
Iaccumulation de soldes inconvertibles. La B.R.1, fut de nouveau chargée, comme
agent de ’'O.E.C.E., de I'application technique de l'accord et d’agir, en outre,
comme banquier de 'Union.

Le mécanisme de I'Union Européenne de Paiements repose sur la-déclaration
par les banques centrales 4 la B.R.I. des soldes bilatéraux qui existent entre elles
et sur le réglement mensuel de ces soldes. La B.R.I. en tant qu’agent assume des
fonctions purement techniques et les opérations compliquées qu’elle exécute a
cet égard exigent de sa part une extréme précision. Elle détermine les déficits et
surplus bilatéraux et calcule les posttions nettes envers I'Union qui en résultent pour
chaque pays aprés compensation générale des soldes bilatéraux, Les positions
nettes sont réglées par les pays débiteurs 2 I'Union et par I'Union aux pays créditeurs
en partie par un paiement en or ou en dollars, en partie par des ouvertures et
annulations automatiques de crédit dans les proportions et selon les régles fixées
a Pavance. Toutes ces opérations sont faites chaque mois 4 la «date de valeur»
convenue,

Dans le cadre de sa mission ct selon les instructions regues du Comité de
Direction de I'Union, la B.R.I. regoit les déclarations des banques centrales (couvertes
bien entendu par le secret bancaire) et fait les opérations et calculs techniques.



Elle regoit et paie les montants qui font I'objet d’un réglement en or ou en dollars,
L’or est regu ou livré & New-York, 2 Londres et 3 Paris. Les dollars sont I'objet
d’un débit ou d’un crédit au compte spécial qui est ouvert a cet effet a la B.R.L.
par la Banque de Réserve Fédérale de New-York, La B.R.1. tient les comptes de
I'Union, investit les soldes disponibles en dollars en bons du Trésor des Etats-Unis
et établit une situation et un rapport mensuels.

Les comptes et le bilan de I'U.E.P. sont bien entendu entiérement séparés
des comptes et du bilan propre de la B.R.I., de méme que tous les fonds et titres
dont celle-ci a la charge en sa qualité de trustee ou d’agent.

De 1950 4 la fin de 1954, le total des montants requs et payés par la B.R.I,
en or ou en dollars pour le compte de I'Union a été d’environ 6.500 millions de
dollars, Le total des avoirs en or et en dollars détenus 4 la fin de 1954 par [a B.R.1.
pour le compte de 1'Union s’élevait & environ 300 millions de dollars.

E #* %

En novembre 1954, la Haute Autorité de la Communauté Européenne du
Charbon et de Acier a demandé 2 la Banque d’accepter de nouvelles fonctions
4 Poccasion du contrat d’emprunt de 100 millions de dollars récemment conclu par
la Haute Autorité avec le Gouvernement des Etats-Unis représenté par ’Export-
Import Bank 3 Washington,

Cet emprunt doit étre utilisé par la Haute Autorité pour faire des préts
aux entreprises des six pays relevant de la Communauté. Les effets souscrits par
les entreprises bénéficiant des préts de la Haute Autorité doivent, en vertu
du contrat avec le Gouvernement des Etats-Unis, constituer un portefeuille
séparé qui servira de gage commun aux préteurs, actuels et futurs, de la Haute
Autorité,

La B.R.I. a accepté de recevoir ce gage en dépdt. Aux termes du contrat
qu'elle a signé a cet effet avec la Haute Autorité, la B.R.I. regoit & un compte
spécial les fonds des préteurs et les libére en faveur des entreprises désignées par
la Haute Autorité contre nantissement des effets souscrits par ces entreprises.
Ces effets sont gérés pour le compte de la B.R.I. par des sous-agents nationaux
désignés d’accord avec la Haute Autorité, Les montants payés par les entreprises
débitrices a titre d’intérét et d’amortissement sont recueillis par la B.R.I. qui
assure également pour le compte de la Haute Autorité les échéances dues par celle-ci
a ses préteurs.

Les fonctions de la B.R.I. sont, ici encore, purement technigues.

H % %*



Les fonctions assumées par la B.R.I. 4 titre de mandataire ou d’agent sont
donc trés diverses. Mais elles correspondent toutes au besoin d’avoir, pour ’application
de certains accords internationaux, une institution internationale de carac-
téere 3 la fois officiel et commercial, en contact avec les marchés en méme
temps qu’avec les autorités monétaires et d’une capacité technique reconnue,
qui puisse assurer le fonctionnement de ces accords dans les meilleures conditions
et avec le maximum de garantie pour toutes les parties en cause.

L’expérience a montré qu’il était nécessaire, dans U'intérét de tous, de donner
au mandat confié a la B.R.I. un caractére aussi précis que possible. C’est pourquoi,
en dehors des fonctions exercées par la Banque en 1930 et 1931 dans le cadre des
Accords de La Haye et des fonctions de trustee de certains emprunts internationaux
dont elle a été chargée a la méme époque, la Banque s’est efforcée d’éviter par la
suite les engagements de caractére trop général. Le terme méme de trustee offre
d’ailleurs des inconvénients car il n’a pas d’équivalent exact en droit continental
et la responsabilité qui en résulte peut préter a contestation. Le réle de la B.R.L
doit étre de remplir des fonctions techniques déterminées & I'avance pour exécution
d’'un accord particulier. Tel est le cas notamment pour les accords récemment
conclus,

VIL. Etudes économiques et monétaires.

La B.R.I. n’est pas seulement une banque internationale 2 la disposition
des banques centrales européennes et un agent technique pour I'application de
certains accords particuliers. Elle est aussi un centre d’études et de consul-
tations économigques et monétaires,

L’activité de la Banque dans ce domaine s’exerce de fagons diverses. La plus
connue est peut-étre la publication réguliére d’un certain nombre de documents
dont le plus important est le Rapport annuel de la Banque, Ce Rapport contient,
en dehors du compte rendu financier, du bilan et du compte de profits et pertes
soumis & 'approbation de I’ Assemblée générale, un apercu d’ensemble de la situation
économique ¢t monétaire internationale, notamment en Europe, Des chapitres
spéciaux y sont consacrés i des questions techniques telles que: production et
répartition de 1'or, marchés des changes, évolution des prix, commerce extérieur, etc.

En vertu d’une décision prise dés les premiéres années de la B.R.I. cet apercu
économique et monétaire ne constitue pas un document formellement adopté par
le Conseil et I'Assemblée. C’est un examen fait en toute indépendance par la Direction
de la Banque, qui s'inspire certainement de opinion commune des dirigeants des
banques centrales mais ne lie officiellement ni ces banques ni leurs gouvernements,
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Clest ce qui Iui permet d’aborder avec franchise les questions €conomiques et
financiéres les plus actuelles et d’exposer librement des vues qui ne s’inspirent
que du souci d’étre aussi objectives que possible.

La B.R.I. a fait d’autre part de nombreuses études particulid¢res a la
demande des banques centrales intéressées. Ces études sont en général confidentielles,
Elles sont destinées aux banques qui les ont demandées et ne sont publiées ou
distribuées 2 des tiers qu’avec leur accord. De 1934 4 1938, le Département monétaire
et économique a ¢té associé aux travaux de la Commission bancaire de Dublin
qui ont abouti 2 la création de la Banque Centrale d’Irlande. Depuis 1945, des
études particuliéres ont été faites en Italie, anux Pays-Bas, en France, en Autriche,
en Allemagne, dans ce dernier pays en coopération avec 'O.E.C.E. Une étude sur
la zone sterling a regu une certaine diffusion d’accord avec la Banque d’Angleterre,
En automne 1953, la B.R.L. a été chargée par Ia Haute Autorité de la Communauté
Européenne du Charbon et de Acier d’une étude technique sur le. financement
des stocks de charben dans certains pays européens.

Des recueils de documents sont en outre établis réguliérement, notamment
une collection de tous les textes réglementant les changes dans les principaux pays.
Certains de ces recueils sont mis en vente, d’autres sont réservés a ’usage des services
de la Banque et des banques centrales.

La Banque adresse aussi tous les jours aux banques centrales une revue de
presse oll sont résumés en anglais les articles offrant pour elles un intérét particulier
du point de vue économique et financier, qui ont paru dans les principaux journaux
d’Europe et des Etats-Unis,

La B.R.I. n’a en tant que telle, pas de doctrine officielle et évite tout ce qui
pourrait avoir Papparence d’une attitude dogmatique. Mais, en fait, aussi bien les
membres du Conseil d’administration que les membres de la Direction de la Banque
ont tous, 4 des titres divers, une expérience personnelle plus ou moins longue des
questions monétaires. La plupart ont aujourd’hui, ou ont eu au cours de leur
carriére, des responsabilités pratiques dans la gestion d’une monnaie.

Il n’est donc pas étonnant et il est sans doute utile que dans leur interprétation
des faits ou dans les conclusions qu’ils en tirent, les Rapports annuels de la
Banque soient influencés par ces expériences et maintiennent ce qu’on est convenu
d’appeler «la tradition des banques centrales».

Mais une tradition constamment renouvelée par les progrés, considérables
depuis vingt-cing ans, de la science économique, par I'évolution des idées en matiére
monétaire, et surtout par la lecon des faits,
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Si Pon reprend la série des Rapports annuels publiés par la B.R.1,
il est frappant de constater unc réelle continuité d’idées et de jugement dans les
circonstances les plus diverses et les plus troublées,

L’un des points sur lesquels ’attention a été constamment appelée dés Porigine
est la solidarité fondamentale qui unit tous les pays en face des problémes économiques
et monétaires qui se posent 4 eux. L’illusion qu’un pays isolé peut assurer sa pros-
périté en se séparant des autres par une politique d’autarcic a été dénoncée dés
les premiers Rapports annuels, & une époque ou cette illusion était cependant
si largement répandue qu’clle prenait dans certains pays I'apparence de doctrine
officiclle.

Le cingui¢me Rapport (1935) contient un exposé détaillé des modalités de
coopération entre banques centrales, Cet exposé a été naturellement influencé
par les circonstances de ’époque, mais il n’a rien perdu dans ses grandes lignes de
son actualité.

Les Rapports de la Banque se sont trouvés, dans les premiéres années d’apres-
guerre, en contradiction sur beaucoup de points avec les idées et les prévisions
en faveur dans les milieux dirigeants de nombreux pays a cette époque. Il existait
en ecffet une croyance quasi générale au danger d’une crise sérieuse aprés I’arrét
des hostilités. La «grande dépression» d’avant-guerre avait tellement marqué les
esprits que la crainte d’une éventuclle «déflation» masquait le danger de Pactuelle
inflation, La conclusion qu’on en trait était qu’une politique «d’argent facile»
s'imposait plus que jamais et que les méthodes de financement et de contréle insti-
tuées pendant la guerre devraient étre largement prolongées pendant la période de
reconstruction.

Dés 1944 cependant, le quatorziéme Rapport de la Banque donnait une vue
sensiblement différente de la situation. Aprés avoir noté excés général de liquidité
a cette époque, il soulignait les faits et les chiffres qui permettaient de conclure que
ce ne seraient certainement pas les moyens de paiement qui feraient défaut, que
la grande question n’était pas de combatire la «déflation», mais bien 'inflation
et de faire les ajustements qu’imposait une adaptation rapide a4 une production de
paix et & un emploi en expansion. Cette expansion exigeait tout auire chose que
des contréles et des mesures de restrictions. Elle demandait avant tout un recours
délibéré aux forces actives de l'initiative et de la concurrence internationale.

Les Rapports suivants ont insisté sur un certain nombre de points essentiels
qui, a I’époque, se trouvaient généralement perdus de vue:

D’abord le lien — souvent nié, mais toujours aussi fort — qui relie la politique
financiére et monétaire 3 Pintérieur a Pévolution de la balance extérieure des comptes.

Ensuite la nécessité d’une politique de crédit et de taux d’intérét vraiment
flexible et constamment adaptée aux circonstances.
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Enfin le fait que la levée des restrictions quantitatives de toutes natures est
en fin de compte le moyen le plus efficace de renforcer la monnaie et 1’économie
d’an pays; méme si la pression des intéréts 2 courte vue la présente comme une
«concession» aux intéréts des autres.

Le dix-septiéme Rapport de la Banque (1947) insistait particuliérement
dans ses conclusions sur 'urgence de mettre fin aux méthodes inflationnistes du
temps de guerre dont la prolongation avait pour résultat de perpétuer la «pénurie
de dollars » en Europe, Ces conclusions ont été reprises d’une maniére plus compléte
dans une étude particuliére sur les projets américains d’aide 4 I’Europe annencés
dans le discours du Secrétaire d’Etat Marshall du 6 juin 1947, Cette étude, datée
du 10 juillet suivant, était destinée aux banques centrales européennes et a été
communiquée également aux autorités américaines, Elle appelait 'attention sur
le fait qu'une aide extérieure comme celle qui était envisagée (et qui a joué un si
grand réle au cours des années suivantes) ne pouvait étre indéfinie. Pour Iutiliser
efficacement il fallait la considérer comme un facteur permettant de metire en
ceuvre un plan d’ensemble dans lequel la réhabilitation financiére et monétaire
des pays curopéens devrait avoir une place de premier rang. En effet, les aspects
physiques de la reconstruction européenne,'si importants fussent-ils, n’étaient pas
seuls & considérer et, si on leur donnait une attention trop exclusive en se contentant
de subventionner les déficits, on risquait de perpétuer indiiment les désordres
financiers qui étaient en fait a la base des pénuries dont souflrait I’Europe.

& * &

Les Rapports annuels qui se sont succédé depuis dix ans ont illustré par des
faits les idées monétaires fondamentales ainsi défendues avec persévérance. lls
ont notamment dénoncé, avec de nombreux exemples & Pappui, le faux dilemme
qui tend a2 opposer artificiellement une saine politique monéiaire et une politique
légitime d’expansion et de plein emploi.

Depuis la guerre de Corée et le retour quasi général 4 une politique moné--
taire flexible, les idées ont d’ailleurs beaucoup évolué et une observation plus
objective des faits a heureusement atténué les divergences doctrinales de 'immédiat
aprés-guerre, Personne ne conteste plus guere I'utilité de ce qu'on a appelé la
«renaissance de la politique monétaire»,

Les progrés mémes constatés en Europe au cours des derniéres années ont
donné une importance nouvelle d’une part a la renaissance de Pépargne et 2 la
reconstitution du marché des capitaux, d’autre part & la restauration, par la con-
vertibilité, d’un systéme monétaire vraiment international.

Le vingt-troisieme Rapport (1953) et le vingt-quatriéme (1954) contiennent
des études spéciales sur le financement des investissements et sur le développement



de I’épargne, base du développement économique, avec une référence particuliére
a certaines idées relatives & ces questions qui ont été associées au nom de Keynes,
On y observe & cette occasion «combien il est surprenant qu’on ait si longtemps
négligé la différence essentielle qui existait entre la situation d’aprés-guerre et I’état
de choses, dt a la crise, que Keynes avait dans I'esprit lorsqu’il a prescrit les mesures
que P’on sait pour y remédier»!. La conclusion est résumée dans la formule que
«la restauration d’une monnaie saine est devenue I'investissement 4 la fois le plus
urgent et le plus payant».

Cette restauration est aussi le seul moyen de rendre possible un degré élevé
de coopération et d’intégration en Europe sans faire de celle-ci une nouvelle zone
fermée. Les conclusions des derniers Rapports insistent particuliérement sur cette
question, On y reléve notamment P’observation que «c’est lorsque I’Europe a
été coupée des autres régions du monde qu’elle a connu les périodes les plus sombres
de son histoire» et que «la convertibilité est un lien souple qui constitue la forme
la plus efficace et la moins rigide d’intégration».

A mesure que la situation s’est améliorée en Europe, I"accent a d’ailleurs
été mis avant tout sur les moyens pratiques de réaliser progressivement la conver-
tibilité. Les Rapports se sont toujours efforcés de soriir du cercle stérile des contro-
verses doctirinales et de ne pas perdre de vue le fait que 'objet essentiel des analyses
économiques qu’ils contiennent est de donner des ¢léments objectifs d’apprécia-
tion et de discussion aux autorités responsables de la politique monétaire et de
les aider ainsi &4 en tirer elles-mémes les conclusions nécessaires.

VIHIL. Conclusion.

Les fondateurs de la B.R.1. ont attaché beaucoup d’importance aux contacts
permanents gue la nouvelle institution permettrait d’établir entre les dirigeants
des banques centrales. L’espoir que ces contacts se développeraient et donneraient
d’utiles résultats n’a certainement pas été dégu. CVest un fait assez remarquable
que, depuis vingi-cing ams, et sauf Pinterruption de la guerre, les gouverneurs
membres du Conseil consacrent chaque mois & ces réunions quelques jours d’une
vie cependant trés occupée et que les autres gouverneurs s’y retrouvent non seule-
ment aux Assemblées générales mais aussi lors de bien des visites occasionnelles.?

1 On trouvera une discussion plus compléte des conclusions de Keynes dans le 20éme Rapport annuel
{19507, chapitre III, au sujet des besoins d’investissement dans I'Europe d’aprés-guerre, notamment en Italie,

% En dehors des séances normales du Conseil d’administration, la B.R.I. est utilisée également pour
deg réunions d'experts. Ges réunions ont toujours un caractére purement technique et non formel. Elles
permet tent aux banques centrales de confronter leurs vues et d’élargir leurs sources d’information.
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Le fait est que ces contacts personnels, non seulement des gouverneurs
mals de leurs suppléants et des hauts fonctionnaires qu’ils aménent fréquemment
avec eux, ont une valeur inestimable. Chacun d’eux a le sentiment — justifié par
Iexpérience — que, pour remplir la mission délicate qui lui a été confiée, il ne lui
suffit plus de connaitre a fond la situation monétaire de son propre pays mais aussi
celle des autres. Les échanges de documents et de statistiques, les relaiions par la
voie diplomatique ou lors de conférences officielles ne sauraient remplacer les
contacts directs, les rapports humains, I'intimité confiante d’hommes qui sont’
chargés des mémes responsabilités.

Cette intimité s’est établie, c’est un fait, entre les banques centrales euro-
péennes, et ceci en grande partie grace aux réunions réguli¢res de Bale. Elle s’est
développée spontanément et non en vertu de quelque réglement formel. Elle n’en
est devenue que plus solide. Elle s’est renforcée avec les années et s’est trouvée
assez puissante pour résister aux plus extraordinaires circonstances.

D’importants problémes s¢ posent actuellement A tous les pays curopéens,
Dans le domaine monétaire il s’agit pour eux sur le plan national de dépasser a la
fois des traditions qui ont fait leurs preuves mais doivent étre adaptées aux besoins
du monde moderne et des doctrines récentes trop rigides pour ne pas avoir besoin,
elies aussi, d’une adaptation aux faits. L’expérience a prouvé abondamment que,
plus que jamais, une bonne politique monétaire est inséparable du progrés social
comme du progrés économique. .

Sur le plan international, il s’agit de contribuer activement 4 la recons-
titution d’un systtme monétaire international efficace et durable, seul moyen de
rendre possible le degré élevé d’intégration européenne que les circonstances im-
posent sans cependant faire de I’Europe une zone fermée et en favorisant au con-
traire les courants les plus larges de marchandises et de capitaux.

Dans une mesure modeste mais non négligeable, la B.R.I. constitue un
instrument utile qui peut apporter sa contribution  la solution de ses problémes
essentiels,

Elle fournit d’ailleurs par clle-méme une preuve que la coopération euro-
péenne n’est pas seulement un idéal mais qu’elle peut devenir progressivement
une réalité, assez forte pour durer et pour surmonter méme les circonstances les
plus difficiles. L’histoire de la Banque des Réglements Internationaux prouve que
les facteurs importants ne sont nécessairement ni le volume initial des moyens
financiers ni, moins encore, des garanties juridiques détaillées et complexes. Ce qui
compte plus que tout c’est la solidarité confiante d’hommes voués a une tiche
commune et surtout la faculté d’adaptation desinstitutions & des conditions nécessaire-
ment changeantes, dans le cadre de la mission générale qui leur a été confiée.
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