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VINGT-CINQUIÈME RAPPORT ANNUEL
soumis à

l'ASSEMBLÉE GÉNÉRALE

de la

BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX

tenue à

Bàie, le 13 juin 1955

Messieurs,

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

Règlements Internationaux relatif au vingt-cinquième exercice, qui a commencé

le 1er avril 1954 et s'est terminé le 31 mars 1955. Les résultats des opérations de

l'exercice 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 à l'amortissement de la valeur

des immeubles de la Banque jusqu'à concurrence de un franc or, 184.295,05 francs or

ont été transférés à la provision pour dépenses exceptionnelles d'administration

et 2.900.000 francs or à la provision pour charges éventuelles. Le bénéfice net de

l'exercice s'établit donc à 4.615.159,22 francs or. Après affectation de 5 % au

Fonds de réserve légale et y compris le report à nouveau de l'exercice précédent,

le montant disponible ressort à 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 à raison de 30 francs suisses par action, ce qui donnera lieu à la distri-

bution de 4.200.000 francs or, et que le solde de 3.987.260,31 francs or soit reporté

à nouveau.

L'excédent de l'exercice précédent, clos le 31 mars 1954, s'élevait à 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 à la provision pour charges

éventuelles. Après affectation de 5% au Fonds de réserve légale et inclusion du

report à nouveau, le montant disponible s'était établi à 7.722.859,05 francs or.
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Le dividende déclaré à la dernière Assemblée générale avait été de 19,60 francs or

par action, payable à raison de 28 francs suisses, ce qui avait donné lieu à la distribu-

tion de 3.920.000 francs or et le report à nouveau avait atteint 3.802.859,05 francs or.

L'excédent de l'exercice qui vient d'être clos est donc inférieur de quelque

600.000 francs or à celui de l'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 intérêts afférents au trimestre ayant pris fin le 31 mars

1953, qui ne figurait pas dans les revenus de 1952-53. Le montant versé à la Banque

aux termes de la Convention conclue le 9 janvier 1953 avec la République fédérale

d'Allemagne, portant sur les intérêts 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 environ, au lieu de 5 millions de francs or (pour quinze

mois) l'an dernier.

Voici quelle a été l'évolution des ressources actives de la Banque pendant

les quatre derniers exercices:

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

Dates

1951 31 mars
1952 » »
1953 » »
1954 » »
1955 » »

Ressources

Dépôts

Fonds
propres
delà

Banque
*

Total

Utilisation

Or effectif et
placements

en or

Crédits et
placements
en monnaies

Total

en millions de francs or

761
741

1.056
1.230
1.432

196
201
206
213
218

957
942

1.262
1.443
1.650

377
513
721
651
680

580
429
541
792
970

957
942

1.262
1.443
1.650

* Y compris une réserve pour certains engagements secondaires.

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

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

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

c e n t r a l e s i n t é r e s s é e s .

L a B a n q u e a c o n t i n u é à c o o p é r e r d a n s l e d o m a i n e financier a v e c d ' a u t r e s

i n s t i t u t i o n s i n t e r n a t i o n a l e s , e t n o t a m m e n t a v e c l a B a n q u e I n t e r n a t i o n a l e p o u r l a

R e c o n s t r u c t i o n e t l e D é v e l o p p e m e n t , l e F o n d s M o n é t a i r e I n t e r n a t i o n a l e t

l ' O r g a n i s a t i o n E u r o p é e n n e d e C o o p é r a t i o n E c o n o m i q u e . L a H a u t e A u t o r i t é d e

l a C o m m u n a u t é E u r o p é e n n e d u C h a r b o n e t d e l ' A c i e r l u i a d e m a n d é d e p a r t i -

c i p e r à l ' a p p l i c a t i o n d u c o n t r a t d ' e m p r u n t d e 1 0 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s q u ' e l l e a

c o n c l u a v e c l e G o u v e r n e m e n t d e s E t a t s - U n i s . L e s f o n c t i o n s t e c h n i q u e s a s s u m é e s

à c e t i t r e p a r l a B a n q u e s o n t d é c r i t e s a u c h a p i t r e I X , s e c t i o n 3 .
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L a B a n q u e des Règlements I n t e r n a t i o n a u x compte m a i n t e n a n t v ingt-c inq

ans d 'existence. U n bref exposé de son activité au cours de cette pér iode, rédigé

p a r son Direc teur général , v ient d 'ê t re pub l i é p a r la Section des F inances In t e r -

na t ionales d e l 'Univers i té de Pr ince ton et est reprodui t , avec l ' au tor isa t ion de

celle-ci, sous forme d ' a n n e x é a u présent R a p p o r t .

D u r a n t cette pér iode de vingt-c inq ans les condit ions économiques et poli-

ques ont , dans la ma jeure pa r t i e d u m o n d e , connu des crises d ' u n e gravi té

exceptionnelle. Les neuf années écoulées de 1930 à 1939 on t été dominées p a r la

« g r a n d e cr ise» et p a r ses répercussions; puis ce fut, de 1939 à 1945, la guer re

et son éno rme gaspillage de richesses, t a n t huma ines que matériel les. Enfin, dans

les dix dernières années, de 1945 à 1955, la p l u p a r t des pays on t d û faire face à la

redou tab le tâche de res taurer leur économie in tér ieure , tou t en che rchan t à ré tabl i r

u n système d 'échanges et de pa iements i n t e rna t ionaux satisfaisant. Des progrès

sensibles on t été incontes tab lement réalisés à ces deux égards depuis la fin des

hostilités, mais le ré tabl issement de condit ions à la faveur desquelles le développe-

m e n t économique puisse ê t re lié à u n e g r a n d e s tabi l i té est loin d ' ê t re achevé .

Sa réalisation dépend év idemment p o u r u n e large p a r t de facteurs pol i t iques;

néanmoins , les événements des vingt-cinq dernières années ayan t mis en lumière les

m a u x , t a n t de la déflation q u e de l ' inflation, la convict ion s'est r é p a n d u e peu à peu

que seul u n degré suffisant de stabili té du n iveau général des pr ix p e r m e t t r a au m o n d e

de jou i r des avantages d ' u n déve loppement économique sain.

L e redressement in te rvenu depuis la fin des hostilités ressort c la i rement du

fait q u e 1954 a été, d e s d e u x c ô t é s d e l ' A t l a n t i q u e , u n e a n n é e r é e l l e -

m e n t p r o s p è r e . Les événements on t r a p i d e m e n t m o n t r é l ' inani té des craintes

q u ' o n avai t p u éprouver p r é c é d e m m e n t q u a n t à l 'évolut ion p r o b a b l e de l 'activité

économique . D a n s la p l u p a r t des pays européens, le vo lume de la p roduc t ion a

con t inué d ' a u g m e n t e r sans a r rê t et le p rodu i t na t iona l b r u t des dix-sept Eta ts

m e m b r e s de l ' O . E . C . E . s'est, semble-t-il , accru en moyenne de 4 % environ, en

valeur réelle, p a r r a p p o r t à 1953. D ' a u t r e par t , a u x Eta t s -Unis et a u C a n a d a , la

p roduc t ion a r ecommencé à se développer dans le second semestre de l ' année et

elle a con t inué à s 'accroître d a n s les p remiers mois d e 1955. C e t essor est d ' a u t a n t

plus r e m a r q u a b l e qu ' i l a été ob tenu alors q u e le n iveau général des pr ix accusait

une stabili té exceptionnelle et en l 'absence de nouvelles difficultés sérieuses de la

ba lance des pa iements . A ces deux égards , les condit ions on t con t inué à évoluer

en 1954 dans le m ê m e sens que les deux années précédentes . Au d é b u t de 1955, la

p l u p a r t des pays d ' E u r o p e et n o m b r e de nat ions d u reste d u m o n d e jouissaient

donc depuis trois ans d ' u n e a u g m e n t a t i o n de la consommat ion et d ' u n e stabili té

relat ive du niveau généra l des pr ix.
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La s t a b i l i t é g é n é r a l e des p r i x est un fait important qui mérite d'être

souligné dans toute étude des c o n d i t i o n s é c o n o m i q u e s des dernières années,

car non seulement elle indique qu'un rapport plus satisfaisant a été obtenu entre,

d'une part, le volume des marchandises et des services disponibles et, d'autre

part, l'évolution de la demande monétaire, mais elle a aussi d'heureux effets sur

l'efficacité économique en général. La stabilité des prix incite à adopter de

I n d i c e s d e s p r i x d e g r o s ( 1 9 5 2 = 1 0 0 ) .

120

Gr. Bretagne
-Italie
»Élats-Unis-
-. Pays-Bas
"-Suisse
: Suède

i l n l n l ,

110

100

90

80

1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

I n d i c e s d u c o û t d e l a v i e ( 1 9 5 2 = ioo>.

1955

120

50

120

1948 1949 1950 1951 1953 1954 1955

Note: Les graphiques ci-dessus montrent nettement que, depuis 1952, les mouvements des prix de gros et le
coût de la vie ont été bien plus réduits que dans la période antérieure. Toutefois, l'année de base 1952 ne
saurait être considérée comme une période où les niveaux de prix des divers pays ont été en équilibre entre
eux et c'est là un fait dont il faut tenir compte lorsqu'on interprète les mouvements ultérieurs.



meilleures méthodes commerciales et de production, car elle apprend aux milieux

d'affaires à serrer de plus près leurs calculs et les incite à prendre toutes les dis-

positions propres à comprimer leurs prix de revient. Ces mesures, non spectaculaires,

peuvent par leur effet conjugué contribuer à rationaliser l'économie nationale d'une

manière aussi efficace que les progrès techniques exigeant des investissements

considérables. De plus, en éliminant les entreprises qui ne peuvent subsister qu'à

la faveur d'une inflation persistante, la stabilité des prix tend à ramener les

affaires entre les mains des plus efficientes. Il va de soi que la stabilité générale

du niveau des prix n'exclut pas certaines variations individuelles; et l'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 où ils influent

sur la rentabilité, sont la force d'impulsion de toute économie libre, au sein de

laquelle l'équilibre à rechercher doit avoir un caractère dynamique, au lieu de

résulter d'une rigidité imposée artificiellement qui dégénère fatalement en stagnation.

Enfin, en renforçant la confiance dans la monnaie nationale, la stabilité

des prix stimule l'épargne, ce qui permet au marché monétaire et au marché

des capitaux de mieux remplir leurs tâches. Ainsi se trouvent créées des con-

ditions à la faveur desquelles le financement du commerce et de l'industrie

peut, de même que la politique monétaire, être placé sur des bases plus saines et,

partant, d 'un caractère plus permanent. Une telle évolution donne à la masse

des salariés le sentiment rassurant que leur revenu et leurs épargnes conserveront

leur pouvoir d'achat et en particulier que tout relèvement 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 coût de la vie. Elle compte sur les

autorités pour adopter une politique visant à 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'empêcher toute hausse du coût 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 une large

mesure sur des contrôles directs, étant donné que la fixation des prix aboutit

normalement soit au rationnement des biens de consommation, soit à l'accumu-

lation de stocks invendables.

Malheureusement, le fait que le public s'intéresse à la stabilité des prix,

en fonction notamment du coût de la vie, n'implique nullement que tous les

groupes d'intérêts aient toujours conscience de leurs responsabilités à cet égard.
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II y a souvent opposition entre les intérêts immédiats — et d'ordinaire à courte vue —•

de certains groupes et les conditions nécessaires au développement économique, celui-

ci étant lié à des changements dans le degré relatif d'expansion des divers secteurs.

Il convient de noter, toutefois, à titre d'avertissement que la stabilité des prix

peut donner naissance à un sentiment de fausse sécurité et, par là, détourner

l'attention du fait qu'on laisse s'insinuer dans l'économie des influences inflation-

nistes naissantes—résultant notamment d'un excès de financement opéré au 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 financières afin que

la concurrence étrangère exerce ses effets salutaires. Et il importe que les autorités

soient prêtes à rajuster leur politique du crédit chaque fois qu'il apparaît que

l'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 l ' a b s e n c e de d i f f i c u l t é s

g r a v e s d a n s les b a l a n c e s des p a i e m e n t s . Le tableau suivant fait appa-

raître les excédents ou les déficits de la balance des paiements courants des divers

pays de l ' O . E . C E . depuis

1951, ainsi que les résultats

annuels de l'ensemble de

ce groupe, qui représentent

approximativement les sol-

des globaux desdits pays

vis-à-vis du reste du monde.

Pays de l 'O.E.CE.:
Balance des paiements courants.1

Pays

Allemagne occidentale

Autriche

Belgique-Luxembourg .

Danemark

France

Grèce

Irlande

Islande

Italie

Norvège

Pays-Bas

Portugal4

Royaume-Uni

Suède

Suisse

Turquie

Total . . .

1951

en

+ 186

- 176

+ 214
- 40

-1.058

- 303

- 174

- 11

- 124

+ 36

- 60

+ 53

-1.140

+ 182

- 30

- 114

-2.559

1952 1953

millions de dollars E

+ 567

- 104

+ 142

+ 22

- 659

- 118

- 25

8

- 311

3

+ 490

- 17

+ 386

+ 35

+ 157

- 170

+ 384

+ 965

+ 71

+ 4
+ 13
- 220
- 24
- 20
- 6
- 212
- 137
+ 337
+ 33
+ 322
+ 66
+ 335
- 123

+ 1.404

1954°

.U.

+ 976

+ 68

- 72

- 70

+ 78 =

- 73

— 17

1

- 140

- 154

+ 127

+ 233

+ 308

- 22

+ 240

- 150=

+ 1.121»

1 Non compris l'aide étrangère directe, mais compte tenu des achats off-
shore, des dépenses militaires, etc. 2 Chiffre provisoire.

1 Premier semestre 1954. 4 Zone de l'escudo. s Evaluation approximative.
6 Ce total ne comprend que les résultats de janvier à juin pour la France et

le Portugal. D'après l'évolution que le commerce extérieur de ces pays
a enregistrée dans le second semestre - la France a eu un excédent
d'importations moins élevé que le semestre précédent, alors que le
Portugal a eu un solde actif en légère augmentation - l'excédent global
atteindra sans doute $1.200 millions.

L e s p a y s d e l ' O . E . C . E .

e n t a n t q u e g r o u p e s e m b l e n t

a v o i r e u e n 1 9 5 4 u n s o l d e

a c t i f d ' e n v i r o n $ 1 . 2 0 0 m i l -

l i o n s ; q u o i q u ' i n f é r i e u r à c e -

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

a e n c o r e é t é f o r t i m p o r t a n t .

T r o i s p a y s d e p l u s q u ' e n

1 9 5 3 o n t e u u n d é f i c i t e n

1 9 5 4 , m a i s i l s e m b l e q u e

l e s e x c é d e n t s d e l a b a l a n c e

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

c e r t a i n s a u t r e s s e s o i e n t r é -

d u i t s a u c o u r s d e l ' a n n é e .

C e fléchissement n ' a é t é l i é
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que dans une faible mesure à 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 l'Europe a surtout subi l'influence de l'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

à la position des pays européens. Quelques-uns se sont même félicités de voir se

réduire les excédents de leurs balances des paiements, car cette diminution a contri-

bué à modérer la liquidité excessive de leur marché monétaire et de leur marché

des capitaux. Dans le Royaume-Uni, où l'on visait à renforcer les réserves nationales,

le fléchissement enregistré — quoiqu'il ne fût pas bien important par lui-même — a

donné lieu à maintes discussions et amené les autorités à intervenir rapidement

et résolument, puisqu'elles ont, par deux décisions prises en janvier et février 1955,

porté le taux officiel de 3 à 4 % % . Elles ont d'ailleurs pris également d'autres

mesures. Enfin, les quatre pays nordiques — Danemark, Finlande, Norvège et

Suède — ont suivi, pour rétablir un meilleur équilibre, une politique qui marquait

à certains égards l 'abandon des méthodes appliquées jusqu'alors. Il reste néanmoins

que, compte tenu de ces facteurs, l'expansion économique continue de l'Europe

occidentale en 1954 n'a été accompagnée que d'une détérioration modérée de la

balance des paiements des pays considérés, et ce dans une période où une récession

persistait aux Etats-Unis.

La balance des paiements courants de l'Europe 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 à destination de l'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 guère. Toutefois, quoiqu'au

titre de la balance globale des biens et des services (non compris les transferts

et dépenses d'ordre militaire) l'Europe occidentale ait eu, vis-à-vis des Etats-Unis,

un déficit de $1.423 millions, celui-ci a été pleinement couvert par les dépenses

militaires américaines directes (c'est-à-dire les commandes off-shore, etc.) dans

cette partie du monde, qui se sont élevées à $1.431 millions.*

II 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 se sont élevés à $2.318 millions au total. Comme ces envois ont constitué un don en nature, ils n'ont
évidemment pas affecté la quantité de dollars disponible.



pays bénéficiaires. Il ressort donc nettement des chiffres ci-dessus — qui portent

sur les principaux mouvements — que, dans ses rapports directs avec les Etats-

Unis, l'Europe occidentale a enregistré un excédent très important qui lui a permis

à la fois de renforcer ses réserves monétaires et de laisser entrer plus librement

des produits en dollars.

Le c o n t r a s t e q u i a p p a r a î t en 1953 et 1954 e n t r e la t e n d a n c e

de l ' a c t i v i t é des af fa i res en E u r o p e o c c i d e n t a l e , d ' u n e p a r t , et

a u x E t a t s - U n i s , de l ' a u t r e , a é t é n a t u r e l l e m e n t l ' u n des p h é n o -

m è n e s les p l u s c o m m e n t é s de l ' h i s t o i r e é c o n o m i q u e r é c e n t e du

m o n d e . Les causes et les effets de cette divergence méritent d'être examinés de

très près. 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

l'opinion publique et la politique des gouvernements, il convient de s'efforcer

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 lumière certains aspects des

tendances qui ont abouti à la r é c e s s i o n de 1 9 5 3 - 5 4 a u x E t a t s - U n i s et à

la reprise enregistrée depuis le début de l'automne 1954.

Ces quatre graphiques portent sur la période allant du début de 1948 à la

fin de 1954.

Si l 'on c o n s i d è r e r é t r o s p e c t i v e m e n t u n e p é r i o d e u n p e u p l u s

l o n g u e , on constate qu'aux Etats-Unis le volume des investissements avait

commencé à augmenter fortement en 1940, l'ouverture de la seconde guerre mon-

diale ayant mis un terme à la stagnation des années 1930. Au cours des hostilités

— auxquelles les Etats-Unis n'ont pas participé avant la fin de 1941 —

l'accent fut bientôt mis avant tout sur les investissements officiels aux fins de la

défense nationale; et quand on réduisit sensiblement leur volume à la fin de la

guerre, le secteur privé entra en jeu avec un élan remarquable. Il n'est donc pas

surprenant que les quatre ou cinq années pendant lesquelles les investissements

privés ont accusé une progression continue, qui provoqua une forte augmen-

tation de la production de produits finis, aient été suivies — une fois apaisée la

poussée inflationniste de dépenses de consommation d'après-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 l'automne 1948 et

elle a plus ou moins persisté en 1949. Il est intéressant de noter que les dépenses

publiques sous forme d'achats de biens et de services n'ont pas cessé d'augmenter
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en 1948 et pendant une bonne partie de 1949, en sorte que la régression de 1948-49

ne saurait être attribuée à 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 imputable à une augmentation de ces dépenses;

elles se sont au contraire réduites d'une façon continue à partir de l'automne 1949

(voir le second graphique de la page 10). C'est donc d a n s le s e c t e u r p r i v é que

la récession a débuté et c'est là aussi que la reprise s'est amorcée, comme l'indique

le renversement constaté à partir du début de 1950 dans les investissements privés

fixes et dans les stocks. Etant donné que l'économie américaine recelait encore

Etats-Unis: Production industrielle,
répartie entre produits fabriqués durables et non durables.

Indice (mouvements saisonniers ajustés): 1947-49=100.

100

Produite _ ,
fabriqués durables

111111111111111111 i l 1111111111il 11
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-340
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Ventes et stocks industriels.
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Etats-Unis: Total des investissements fixes du secteur privé
et évolution des stocks commerciaux.*

En milliards de dollars.
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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 l'armée.

Malgré cela, tant la consommation que les investissements à des fins privées se

sont maintenus à un niveau élevé.* Après 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, à $251 milliards

au cours des deux derniers trimestres, les dépenses individuelles portant sur les

biens durables se réduisaient de près de 10% dans le même temps, à savoir de

$30,5 milliards (taux annuel) dans le premier trimestre, à $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 à cet égard en présence d'un ralentissement cyclique d'activité.

Cet état de choses s'était manifesté environ à l'époque où, aux termes du

programme du gouvernement, les dépenses d'armement non seulement avaient

cessé de s'accroître, mais étaient sur le point d'être réduites. Avant même que les

dépenses militaires eussent commencé à fléchir, les stocks furent affectés par la

diminution des commandes car, comme l'indique le Rapport économique du

Président, publié en janvier 1955 (page 13), dans les premiers mois de 1953, «le

volume des nouveaux contrats d'armements qui immobilisent plus largement les

stocks industriels que la production civile, s'est fortement réduit».

Si l'on avait laissé le gonflement des stocks, qui s'était déjà 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 Système

de Réserve Fédérale appliqua, de concert avec le Trésor, une politique visant à

* II s'est produit, en 1951, une légère régression qui a été prolongée en 1952 par une grève dans la métallurgie,
mais le volume des ventes et le niveau des investissements n'en ont guère 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

amenées à agir ainsi du fait que la suppression générale des contrôles que le

nouveau gouvernement avait décrétée — sur les prix, les salaires, etc. — aurait pu,

en l'absence de mesures propres à freiner l'expansion de crédit, entraîner de fâ-

cheuses hausses des prix, car le volume des dépenses augmentait assez rapidement

à l'époque. Aussitôt qu'on eut jugé que ce danger se trouvait écarté et que l'acti-

vité économique eut manifesté certains signes de ralentissement — ce qui fut le

cas à la fin du printemps de 1953 — on rendit de nouveau le crédit plus aisé. La

charge liée à la conservation de stocks commerciaux en fut allégée; d'autre part,

on considéra qu'il allait de soi que le crédit resterait disponible à bon compte

tant qu'une reprise de l'activité économique 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'à l'automne 1954. Etant donné que les fluc-

tuations de la tendance des affaires en 1953-54 ont correspondu aux diverses phases

d'ajustement des stocks, il convient peut-être de qualifier de «récession des stocks»

le ralentissement de l'activité économique au cours de cette période. Mais cela ne

doit pas masquer le fait que lesdites fluctuations de l'activité économique étaient

liées, comme il arrive d'ordinaire, à un certain nombre d'autres ajustements plus

importants.

Dès qu'une récession s'est déclarée, une des tâches les plus urgentes est d'en

neutraliser les effets secondaires qui sont de nature à transformer un ralentissement

normal des affaires en une dépression prolongée — telle que celle des années 1930.

Ce serait néanmoins une erreur de s'imaginer qu'il existe des méthodes permettant

de faire l'économie des ajustements en profondeur qui s'imposent si l'on veut abou-

tir à un équilibre réel et durable. Dans le secteur public, il ne saurait être question

par exemple de maintenir les dépenses d'armement à un niveau supérieur à 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

paraît justifiée par des changements survenus dans l'offre et la demande, tels qu'ils

ressortent de nouveaux rapports entre les prix. La politique officielle et l'action des

particuliers sont néanmoins en mesure d'agir efficacement pour faciliter les ajuste-

ments nécessaires et favoriser la reprise. En fait, seule une i n t e r v e n t i o n o p p o r -

t u n e permettra de créer des conditions telles que les difficultés nées d'une ré-

cession des affaires puissent être surmontées sans heurts.

Les facteurs au moyen desquels la récession de 1953-54 aux Etats-Unis a

été dominée effectivement et assez rapidement peuvent être groupés sous quatre

rubriques principales:
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1. Il faut, en premier lieu, tenir compte des forces i n h é r e n t e s à une é c o n o -

m i e l i b r e , 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 l'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 à travers le pays pour

réaliser la mise en ordre de leur bilan et de leur compte de profits et

pertes en réduisant leurs coûts de production, en ajustant leurs prix et en

concentrant leur activité sur les articles dont la vente et la production sont

les plus rémunérateurs. Comme cela a déjà été rappelé, la liquidation

des stocks s'est poursuivie jusqu'à l 'automne 1954 et, à cette époque, la

situation de l'offre était redevenue plus normale à l'égard de la majorité

des produits, y compris les biens durables. De plus, les prix furent réduits

dans plusieurs secteurs de l'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 être pleinement couronnés de succès si c e r t a i n e s

c o n d i t i o n s d ' o r d r e g é n é r a l ne sont pas remplies. Des facteurs qui

présentent une importance particulière à cet égard sont le maintien du pouvoir

d'achat global, ainsi que l'absence de hausses brutales du niveau moyen

des coûts de production et notamment de la charge des salaires.

Le volume du pouvoir d'achat subit évidemment l'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 à une économie libre, qui jouent un rôle important

à cet égard. L'économie des Etats-Unis est non seulement riche, mais aussi

extrêmement liquide. D'après le Conseil de Réserve Fédérale, les particuliers

détenaient à la fin de 1953 plus de $200 milliards d'avoirs liquides com-

posés d'espèces et de dépôts en banque, ainsi que des avoirs équivalant

à des disponibilités tels que livrets d'épargne et autres valeurs du

* II semble que la flexibilité des prix dans le sens de la baisse lorsque la demande fléchit soit plus marquée
aux Etats-Unis que dans les autres pays. Dans une telle conjoncture, les «ventes» en solde à prix réduits
sont très courantes, les réductions effectives de prix étant souvent consenties sous une forme telle qu'elles
n'apparaissent pas dans les indices normaux. Il se peut que cette flexibilité, qui tient essentiellement
à la capacité de concurrence du commerce de détail américain, ait été quelque peu renforcée par l'importance
croissante des «discount houses». Par l'intermédiaire de ces nouveaux points de vente au détail, des
marchandises de haute qualité, en général du type semi-durable, peuvent être offertes à des prix sensible-
ment inférieurs aux prix normaux, à cause principalement du volume élevé des transactions et du faible
coût de distribution.
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gouvernement entre les mains du public. Le fait que de tels avoirs sont

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

demande globale en période de récession.*

Etats-Unis :

Gains horaires moyens des ouvr iers

dans les industr ies de t rans format ion . *

E n ce qu i concerne la charge

des salaires, elle a fait p reuve

d ' u n e stabili té r e m a r q u a b l e ent re

la fin de l ' a u t o m n e 1953 et la

fin de 1954 c o m m e le mon t r e le

tab leau ci-contre .

L a stabili té générale des sa-

laires •— ils n ' o n t pour ainsi d i re

pas var ié en 1954 — dissimule les

divergences qu i se sont manifes-

tées dans les diverses industries.

C'est ainsi que , dans la Nouvelle-

Angleterre , les ouvriers d u tex-

tile on t accepté des réduct ions

de salaires a t t e ignan t j u s q u ' à 1 0 %

p o u r a ider leurs entreprises à

soutenir la concurrence de fabri-

ques nouvel lement installées dans

les Etat«? d u Sud alors nue dans * L e s 0a i n s horaires bruts comprennent ceux des heuresles relais a u a u a , diors que Udns supp|érnentaires qui sont rémunérées au delà de 40 heures
par semaine, à raison de 1 fols et demie le salaire normal.
Afin d'obtenir des indications sur les salaires normaux
-qui correspondent â peu près à ce qu'on entend par «taux
des salaires» dans divers pays - il a été tenu compte, dans
les chiffres de la dernière colonne du tableau ci-dessus,

jorés en 1954. M a i s l a phys iono - de la rémunération des heures supplémentaires, mais à
l'exclusion des autres majorations versées par exemple

m i e d 'ensemble nn r te la m a r - Pour le t r a v a i l Pris 8ur l e s congés, pour le travail de nuitm i e a enseniDie p o n e i a m a r e t s o u s f o r m e d e p r i m e s s p é c i a l e s a u t r e s q u e ,es h e u r e s

j T . UM-,./ 4. i l • supplémentaires. Malgré tout, les changements qui se
que de la Stabi l i te et Celle-Cl a s o n t produits dans ces majorations en 1954 n'ont pas

été assez importants pour fausser l'aspect général de
Cer ta inement pe rmis aux ent re- stabilité foncière accusée par les salaires jusqu'à la fin

de l'automne 1954.

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

m e n t l ' é q u i l i b r e e n t r e l e u r s p r i x d e r e v i e n t e t d e v e n t e . N o m b r e d ' e n t r e

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

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

Mois

1953 juillet
août.
septembre
octobre
novembre
décembre

1954 janvier
février
mars
avril
mai
juin

juillet
août
septembre
octobre
novembre
décembre

1955 janvier

Gains
bruts

Non com-
pris les
heures
supplé-

mentaires
en dollars

,77
,77
,79
,79
,79
,80

,80
,80
,79
,80
,81
,81

,80
,79
,81
,81
,83
,83

,84

,71
1,71
1,73
,73

1,74
1,74

,76
,75
,75

1,75
,76
,76

1,76
1,74
1,76
,76

1,77
1,77

1,78

c e r t a i n s a u t r e s s e c t e u r s l e s s a -

l a i r e s o n t é t é s e n s i b l e m e n t m a -

* II n 'est peut -ê t re pas sans intérêt de noter q u ' a u x Pays-Bas et en Suisse, pays où la richesse est assez large-
m e n t répar t ie e t qu i jouissent d ' u n e g rande l iquidité, o n a consta té que , m ê m e dans la pér iode d e dépression
d u d é b u t des années 1930, la d e m a n d e d e biens de consommat ion était restée r e m a r q u a b l e m e n t stable. I l en a
été d e m ê m e de la d e m a n d e de biens durables de consommat ion et m ê m e d ' immeubles , d o n t la const ruct ion
at te igni t encore des niveaux sans précédents en 1932 en Suisse et en 1934 a u x 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 chômeurs — passé en moyenne à 3,2

millions en 1954, ce qui représente 5% environ de la main-d'œuvre — a natu-

rellement affecté le marché du travail, mais il convient d'ajouter à 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 qu'on a

toujours eu confiance en la reprise, ce qui n'eût guère été possible si les

diverses entreprises n'avaient été constamment à peu près sûres de pouvoir

maintenir un équilibre approprié entre les prix de revient et de vente. Les

investissements auxquels il a été procédé dans l'industrie étaient destinés

dans une très forte proportion à réduire les coûts de production et les économies

réalisées ont effectivement aidé à compenser l'augmentation de la charge des

salaires dans certaines industries.

2. En dehors de la richesse et de la liquidité considérables de l'économie des

Etats-Unis, ce qui a contribué également à soutenir la demande globale,

c'est l'intervention des divers «éléments stabilisateurs automatiques». Ceux-

ci sont caractérisés avant tout par le fait qu'ils ne dépendent pas de

nouvelles mesures adoptées éventuellement, mais qu'ils entrent en jeu

spontanément chaque fois qu'il se produit une crise ou un boom. L'impôt

sur le revenu et l'assurance-chômage ont d'importants effets stabilisateurs

et il en est de même en quelque mesure du soutien des prix agricoles.

La diminution des revenus privés dans une période de ralentissement

des affaires telle que la dernière récession aux Etats-Unis a pour corollaire

un fléchissement relativement plus sensible des paiements d'impôts, ce qui

contribue à maintenir le pouvoir d'achat dans le secteur privé et abaisse en

* On oublie parfois que Keynes, en exposant, dans sa célèbre «Théorie générale de l'emploi, de l'intérêt
et 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 coûts et les prix; et il préconisait, pour y parvenir, le maintien
de salaires stables en monnaie conjugué avec des mesures tendant à accroître la demande globale, notamment
en pratiquant une politique de crédit libérale.

Par contre, Keynes n'avait pas grand-chose à 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 augmentent
d'ordinaire et, comme la productivité s'élève, il y a des chances pour que les salaires réels s'accroissent aussi.
Cette amélioration peut être obtenue, soit en majorant les salaires nominaux, soit en faisant baisser les
prix - soit en ayant recours à ces deux moyens à la fois. Etant donnés les écarts existant encore dans le
niveau des salaires nominaux, même entre les pays hautement industrialisés de l'Europe occidentale, le
degré d'augmentation tant des salaires nominaux que des salaires réels au cours des prochaines années
pourra fort bien ne pas être uniforme d'un pays à 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 recettes consécutive

à des modifications apportées aux lois fiscales, les impositions des particuliers

ont fléchi, entre des périodes correspondantes de 1953 et 1954, à raison de

$ 1 milliard environ annuellement et celles des sociétés, de $4,5 milliards.

En même temps — et par suite de la récession — le nombre des sans-

travail s'étant accru, le montant versé sous forme d'allocations de chômage et

d'autres prestations a augmenté de $2,2 milliards.

De juillet 1953 à juillet 1954, le volume des revenus individuels pro-

venant de la production a fléchi à raison de $4,4 milliards par an, mais

cette perte a été compensée à concurrence de plus des deux tiers par la

diminution automatique des versements d'impôts des particuliers — c'est-

à-dire, comme indiqué ci-dessus, abstraction faite des effets des réductions

d'impôts — et par l'augmentation des prestations de la sécurité sociale que

la population a touchées.

Ces éléments stabilisateurs existaient avant même 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

impôts, du recouvrement à la source des impôts sur le revenu individuel

et de l 'importance prise par l'assurance-chômage.

Le p r o g r a m m e de s o u t i e n des p r i x a g r i c o l e s peut, lui aussi,

être considéré comme un élément stabilisateur, en ce sens qu'il a contribué

à maintenir le haut niveau des revenus d'un secteur important de l'éco-

nomie. Dans ce cas, toutefois, on verra que l'effet d'un élément stabilisa-

teur peut être à double tranchant, étant donné que, tout en soutenant les

revenus, il fait intervenir un facteur de rigidité susceptible d'être assez

nuisible en faisant obstacle aux ajustements nécessaires. Quoi qu'il en soit,

s'il faut éviter que les éléments stabilisateurs n'aggravent pas trop la rigi-

dité de l'économie, on doit reconnaître qu'ils ont finalement contribué à

renforcer la résistance aux forces cycliques.

3. Bien qu'ils ne puissent être qualifiés d'« éléments stabilisateurs automatiques »

au sens propre du terme, divers autres facteurs générateurs de stabilité

interviennent, qui n'existaient pas dans les premières années 1930.

a) Alors que jusqu'en 1935 environ l'emprunt à court terme était une méthode
courante de financement des immeubles d'habitation et des exploitations agricoles,
la d e t t e h y p o t h é c a i r e représente en majeure partie, à l'heure présente, un en-
gagement amortissable à long terme, qui est généralement remboursé par mensuali-
tés. La moitié environ des hypothèques actuellement en cours sur maisons d'habi-
tation est assurée ou garantie, autrement dit avalisée par le gouvernement.
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b) L e s d e p o t s i n d i v i d u e l s d a n s les b a n q u e s s o n t a s s u r é s jusqu'à concur-
rence de $10.000 contre les pertes que peuvent subir les déposants et, dans
l'ensemble, la structure des actifs et des passifs des banques paraît être plus
saine qu'avant la guerre.

c) A l 'heure actuelle, les f o n d s d e p e n s i o n s e t d ' a u t r e s i n s t i t u t i o n s
ayant des capitaux à placer achètent au comptant et détiennent une plus
grande quanti té qu'autrefois de valeurs boursières, autres que des obligations
du gouvernement, en sorte que ces valeurs se trouvent en fait retirées du marché
d 'une façon permanente; il suit de là que les crédits consentis sont sans doute
maintenant dans un rapport plus élevé avec l'offre «flottante» de titres. Mais
même si l'on tient compte de ce fait et de divers autres facteurs, on peut
dire que de toute façon le volume de crédits absorbés par le marché est faible
comparé à des périodes antérieures, où l'on se préoccupait moins qu 'aujourd 'hui
des points vulnérables de l'économie.

d) Avec le système des c o u v e r t u r e s o b l i g a t o i r e s qui a été institué en 1934, il
ne peut être accordé de crédits pour l 'achat de titres au delà d 'un pourcentage
déterminé de la valeur de
ceux-ci; le taux de ces cou-
vertures avait été ramené de
75 à 5 0 % en février 1953
puis, deux ans plus tard, en
janvier 1955, il a été porté
à 6 0 % et à 7 0 % en avril.
Tandis qu'en 1929 le mon-
tant total des crédits de toute
nature consentis au marché
des valeurs atteignait semble-
t-il quelque $14 milliards,
soit plus de 15% de la valeur
sur le marché des titres cotés,
il ne dépassait pas $4,5 mil-
liards, soit 2,7 %, à la fin de
décembre 1954.

Etats-Unis: Crédi ts au marché des valeurs.

Rubriques

Soldes débiteurs de la clientèle
(c.à. d. tonds dus par celle-ci aux
courtiers)*

Soldes débiteurs aux comptes d'asso-
ciés et d'entreprises

Prêts des banques, destinés à l'achat
et au report de valeurs consentis
à des tiers, autres que les courtiers
et intermédiaires*

Totaux . . .

Crédits accordés, en pourcentage de
la valeur totale sur le marché des
titres cotés à la bourse de New-York

Fin

1953

de

1954

en milliards de
dollars

1.7

0,4

1,1

3,2

2,7%

2,4

0,6

1,5

4,5

2.7%

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

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

d u b u d g e t e t d u c r é d i t .

E n c e q u i c o n c e r n e l e b u d g e t f é d é r a l , l e g o u v e r n e m e n t s ' é t a i t e n g a g é

à r é d u i r e l e s d é p e n s e s à p a r t i r d e l ' a n n é e f i n a n c i è r e 1 9 5 3 - 5 4 , r é d u c t i o n

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

D e 1 9 5 3 à 1 9 5 4 — l ' a n n é e c i v i l e , d a n s l e s d e u x c a s — c a l c u l é e s d ' a p r è s l e s

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

d e s s e r v i c e s ( a b s t r a c t i o n f a i t e d e s p a i e m e n t s s o u s f o r m e d e t r a n s f e r t s ) o n t

fléchi d e $ 6 0 , 1 m i l l i a r d s à $ 5 0 m i l l i a r d s e t , d a n s l e d e r n i e r t r i m e s t r e 1 9 5 4 ,

e l l e s n ' a t t e i g n a i e n t p l u s q u e $ 4 5 , 9 m i l l i a r d s a n n u e l l e m e n t , c e q u i r e p r é s e n t e

a u t o t a l u n e d i m i n u t i o n d e p l u s d e $ 1 4 m i l l i a r d s p a r r a p p o r t a u c h i f f r e

é l e v é d e 1 9 5 3 . C e t t e r é d u c t i o n a l i b é r é d e s r e s s o u r c e s a u p r o f i t d e l ' é c o n o m i e
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privée et il importait en conséquence qu'elles fussent rapidement et effective-

ment affectées au développement de la consommation et des investisse-

ments. Un rôle essentiel a été joué à cet égard par des réductions d'impôts

qui ont accru le volume du pouvoir d'achat du secteur privé. On évalue

à $7,4 milliards pour une année entière les allégements 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'impôts consécutive à 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 à 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.

Période

Gouvernement fédéral

Défense
nationale

Divers

Moins
ventes du
gouverne-

ment

Total

Etats et
autorités
locales

Total
général

en milliards de dollars

1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

1953 1er trimestre
2ème „
3ème „
4ème „

1954 1er trimestre
2ème „
3ème „
4ème „

16,0
19,3
18,5
37,3
48,5
52,0
43,6

51,0
54,3
52,3
50,6

46,9

44,7

42,1

40,5

5,6
6,6
3,9
4,2
5,8
8,5
6,7

- 0,5
- 0,4
- 0,3
- 0,4
- 0,4
- 0,4
- 0 , 3

21,0
25,4
22,1
41,0
54,0
60,1
50,0

15,6
18,2
19,9
21,8
23,2
25,1
27,5

(chiffres trimestriels ajustés au taux annuel)*
7,7
8,3
8,4
9,6

8,4
6,9
6,1
5,6

- 0,5
- 0,4
- 0 , 4
- 0,3

- 0,3
- 0,3
— 0,2
- 0 , 2

58,1
62,2
60,3
59,8

55,0
51,3
47,9
45,9

24,9
24,4
25,1
26,2

26,9

27,0

27,7

28,2

36,6
43,6
42,0
62,8
77,2
85,2
77,5

83,0
86,6
85,4
86,0

81,9
78,3

75,6

74,1

* Mouvements saisonniers éliminés.

D e m ê m e q u e l e r e d r e s s e m e n t i n t e r v e n u a p r è s l a r é c e s s i o n d e 1 9 4 8 - 4 9 ,

l a r e p r i s e s ' e s t a m o r c é e e n 1 9 5 4 à u n m o m e n t o ù l e v o l u m e d e s d é p e n s e s

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

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

q u i s ' e s t d e s s i n é a u d é b u t d e 1 9 5 4 , d e s d é p e n s e s d u s e c t e u r p r i v é a u

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

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

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

a g r i c o l e s ) .
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En ce qui concerne les investissements, on attache nécessairement une

importance particulière au coût de leur financement et au montant des fonds

disponibles, facteurs qui peuvent subir largement l'influence de la p o l i t i q u e

de c r é d i t officielle. Les premières mesures visant à 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-

cèrent à 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 à 1 % % le 5

février 1954, puis à 1 %% le 16 avril. En outre, à 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 à août 1954 — non seulement pour éviter à la

plupart des banques d'avoir à 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 prêts destinés aux affaires

et à la consommation est restée relativement faible pendant la majeure

partie de 1954, en revanche

la plupart des institutions fi-

nancières — banques commer-

ciales, banques d'épargne,

compagnies d'assurances, etc.

— qui avaient été en mesure

de se procurer de larges dis-

ponibilités ne tardèrent pas à

acheter avec empressement des

hypothèques, des obligations

municipales, des titres émis

par des sociétés et des obliga-

tions du Trésor.

* Chiffres provisoires.
1 Le fait que les totaux indiqués ne corres-

pondent pas toujours à la somme des di-
vers éléments tient notamment à ce que
les chiffres ont été arrondis, mais surtout
à ce que les provisions pour créances
douteuses ont été déduites des prêts
globaux.

2 Principalement les valeurs émises par
des Etats et des collectivités locales.

Etats-Unis:
Variations des prêts et autres actifs
rémunérateurs de l'ensemble des

banques commerciales.

Rubriques

Prêts à
l'industrie et au

commerce . . .
la propriété immo-

bilière
l'agriculture . . .
au marché des

valeurs
la consommation
divers

Total neti . . .

Placements
Valeurs du Gouver-
nement américain

Autres valeurs2

Total

Total général1 . . .

Variât

1953

ons en

1954

Montant
en cours
à la fin

de 1954*

en milliards de dollars

- 0,7

+ 1,0
+ 1,0

+ 0,4
+ 1,5
+ 0,2

+ 3,4

+ 0,1
+ 0,5

+ 0,6

+ 4,1

- 0 , 4

+ 1,7
+ 0,3

+ 0,9
- 0 , 2
+ 0,8

+ 3,2

+ 6,0
+ 1,6

+ 7,6

+ 10,7

26,8

18,4
5,3

4,5
10,7
5,9

70,6

69,4
16,3

85,7

156,2
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E n 1954, les prêts et les p lacements des banques commercia les n ' o n t

pas a u g m e n t é de moins de $10,7 mill iards, p a r suite a v a n t tou t d ' acha t s

très impor t an t s de valeurs d u gouve rnemen t et de titres d ivers ; toutefois,

l 'expansion net te des prêts, a été plus faible q u ' e n 1953. I l y a lieu de noter

que la majori té des valeurs achetées p a r les banques ont été vendues à celles-ci

pa r des sociétés d ' u n carac tère non financier en quê te de fonds destinés à des

investissements, pa r des compagnies d 'assurance-vie et des banques mutuel les

d ' épa rgne qui , de leur côté, on t élargi leurs prêts sur hypothèques , etc. C'est a v a n t

tou t p a r cette monét isat ion de titres, opérée au moyen de ventes aux banques

commercia les , que le crédi t nouveau s'est t ransformé en pouvoir d ' a cha t actif.

E n 1954, le vo lume moné ta i re dé tenu p a r le publ ic s'est accru de

$3,9 mil l iards, soit de 3 % environ, ce qui représente plus d u double de 1953.

Le R a p p o r t économique d u Président, publ ié en j anv ie r 1955, note ce qu i

suit au sujet des résultats de la pol i t ique de crédi t :

« S i l 'on n ' ava i t pas disposé plus l a rgement de crédits et à d e
meilleures condit ions, la construct ion de logements et celle d ' im-
meubles édifiés pa r les entreprises commerciales , les Eta ts et les m u n i -
cipalités, qu i ont si efficacement cont r ibué à stabiliser l 'économie l ' an
dernier , n 'eussent pas a t te in t le r y t h m e rap ide enregistré. D ' a u t r e p a r t ,
les consommateurs n ' au ra i en t pas été «non plus en mesure de financer
si facilement une par t i e de leurs dépenses ; et la l iquida t ion des stocks
ne se serait pas déroulée sans causer si peu de pe r tu rba t ions aux marchés
et à l 'activité économique générale .»

Cependan t , de faibles t a u x d ' in térê t et des disponibilités abondan tes ,

voire des réduct ions d ' impôts , si utiles qu'i ls soient, ne p rovoquen t pas néces-

sa i rement p a r eux-mêmes une augmen ta t i on de la d e m a n d e . Leur efficacité

est, c o m m e le fait ressortir également le r a p p o r t d u Président, «fonct ion

de l ' a tmosphère psychologique du moment , qui reflète é t ro i tement l ' a t t i tude

de la popula t ion à l 'égard de la pol i t ique générale d u g o u v e r n e m e n t » . L a

confiance est en vérité u n facteur impor tan t , mais celle qu i donne à l 'écono-

mie son impulsion est essentiellement fonction de l ' adop t ion de mesures

oppor tunes dans certains domaines , de façon que le publ ic ai t de bonnes

raisons d 'espérer que la s i tuat ion économique ne conna î t ra pas de dé té r iora t ion

de plus en plus accentuée ana logue à celle qu i se produis i t à pa r t i r de 1930.

5. O n reconnaî t en général que l ' e x p a n s i o n é c o n o m i q u e c o n t i n u e e n -

r e g i s t r é e e n E u r o p e o c c i d e n t a l e a exercé une influence salutaire sur

l 'activité des affaires a u x Eta ts -Unis mêmes .* C o m m e il est ind iqué d a n s

* 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 l'économie des pays de l'Europe
occidentale a continué à réaliser des progrès alors que les Etats-Unis connaissaient une régression a largement
contribué à stimuler partout la confiance de ceux qui font des investissements».
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le chap i t r e I V , les exportat ions totales de ce pays on t été, en 1954,

à peu près aussi impor tan tes q u ' e n 1953, ce qu i signifie que la d e m a n d e

ét rangère de produi ts américains n ' a pas fléchi. De plus, l 'expansion con t inue

de l 'économie des nat ions européennes a été accompagnée d ' u n e augmen-

ta t ion de leurs impor ta t ions de mat ières premières , ce qu i a con t r ibué

à main ten i r les prix m o n d i a u x à u n h a u t niveau. Ce t te stabili té générale

a non seulement appor t é u n e aide substantiel le aux pays p roduc teurs de

matières premières, mais elle a aussi cont r ibué à apaiser les craintes des

mil ieux d'affaires re la t ivement à l'effet cumula t i f de cascades de réduct ions

de pr ix.

Il a été incontes tablement heu reux pour l 'économie amér ica ine q u e les

affaires soient restées soutenues ailleurs. Mais on ne peu t pas toujours t ab le r sur

u n tel concours de circonstances. I l n 'est nu l l ement exclu q u ' à l 'avenir les diverses

phases du cycle des affaires, des deux côtés de l 'At lant ique , soient liées plus é t ro i tement

auque l cas il serait b ien plus difficile d e remédier à u n ralent issement s imul tané

des affaires en Eu rope et aux E t a t s - U n i s . I l y a d 'ai l leurs eu, en 1953-54 ,

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

a) Dans le passé, le bâ t imen t , et en par t icul ier la const ruct ion de logements , avai t

son cycle p ropre . Q u a n d il arr ive, c o m m e ce fut le cas en 1929 aux E ta t s -Unis ,

q u ' u n e régression industriel le se p rodu i t alors que le cycle d u b â t i m e n t a déjà

commencé à décliner •— ce qui étai t le cas depuis 1927 — il est b e a u c o u p plus

difficile de su rmonte r la récession. P a r contre , en ce qu i concerne le dern ier

ralent issement des affaires aux Eta ts -Unis , la construct ion pr ivée d ' im-

meubles d 'hab i t a t ion (non agricoles) qu i avai t c o m m e n c é à se développer

au cours de l ' a u t o m n e 1952, a sensiblement a u g m e n t é en 1954 —• signe

de la d e m a n d e croissante de logements de mei l leure qua l i t é .* Bien q u e

le t aux d 'accroissement d u n o m b r e des familles soit en ce m o m e n t à u n

niveau re la t ivement peu élevé, la popu la t ion totale con t inue à a u g m e n t e r

r a p i d e m e n t et l 'on p e u t s ' a t t endre q u e l 'accroissement d e la m a i n - d ' œ u v r e

s'accélère d'ici peu en raison de l ' augmen ta t i on d u t aux de la na ta l i t é

depuis 1941.

b) U n au t re facteur favorable a été l 'a jus tement à u n n iveau supér ieur des

cours des valeurs à la Bourse, qu i a résulté n o t a m m e n t d ' u n e plus jus te

* Le développement de la construction privée d'immeubles d'habitation avait également contribué dans
une large mesure à mettre fin à la récession de 1948—49 (voir le graphique de la page 23). Après
avoir atteint son maximum au début de l'automne 1950, le rythme des constructions s'est ralenti,
les ressources nationales en main-d'œuvre et en matériaux ayant été de plus en plus absorbées par les besoins
croissants de la défense nationale. Il 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 l'économie.
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Etats-Unis: Prix de gros, salaires et cours des actions.
Moyennes annuelles. Indice: 1938-100.
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a p p r é c i a t i o n d e l a fo r t e a u g m e n t a t i o n , i n t e r v e n u e p e n d a n t e t a p r è s l a g u e r r e ,

d u c o û t d e r e m p l a c e m e n t d e s c a p i t a u x fixes c o n s é c u t i v e à l a h a u s s e d e s

p r i x d e s m a r c h a n d i s e s e t à ce l l e , e n c o r e p l u s a c c e n t u é e , d e s r é m u n é r a t i o n s

d e s o u v r i e r s .

I l f a u t m a n i f e s t e m e n t c o n s i d é r e r u n r a j u s t e m e n t d e s c o u r s d e l a b o u r s e

te l q u e c e l u i q u i s 'es t p r o d u i t d e 1 9 5 3 à 1 9 5 4 c o m m e u n fa i t u n i q u e e n

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

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

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

I l i m p o r t e d e n e p a s p e r d r e d e v u e c e t h e u r e u x c o n c o u r s d e c i r c o n s t a n c e s

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

l a d e r n i è r e r é c e s s i o n . M a i s i l es t b o n d ' a j o u t e r q u e , si i m p é r i e u x q u ' a i t é t é le b e s o i n

d e l o g e m e n t s , l a c o n s t r u c t i o n d ' i m m e u b l e s d ' h a b i t a t i o n n ' a u r a i t p a s p u ê t r e m a i n -

t e n u e à u n r y t h m e auss i a c c é l é r é q u ' e n 1 9 5 4 si l ' o n n ' a v a i t p a s d i s p o s é d e s fac i l i t é s

f i n a n c i è r e s i n d i s p e n s a b l e s . Q u a n t a u m o u v e m e n t d e h a u s s e e n r e g i s t r é à l a B o u r s e ,

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

i n t r i n s è q u e s ' i ls n ' y e u s s e n t é t é i n c i t é s p a r l a s i t u a t i o n financière e t é c o n o m i q u e

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

d e s i m p ô t s .

D e n o u v e l l e s d i f f i cu l tés s u r g i r o n t c e r t a i n e m e n t . C ' e s t a i n s i q u ' o n d i s c u t e

v i v e m e n t à l ' h e u r e p r é s e n t e , a u x E t a t s - U n i s , l a q u e s t i o n d e s a v o i r d a n s q u e l l e

m e s u r e l ' e s so r a c t u e l d e s a f fa i res es t i m p u t a b l e a u b o o m q u i r è g n e d a n s l ' a u t o -

m o b i l e e t à l ' a c t i v i t é s o u t e n u e d e l a c o n s t r u c t i o n , s e c t e u r s q u i d é p e n d e n t
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Etats-Unis: Dépenses de construction privée.
Totaux mensuels, en millions de dollars (mouvements saisonniers éliminés).
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l a r g e m e n t d e l ' o c t r o i d e c r é d i t s a u x a c h e t e u r s . O n s e r e n d p l e i n e m e n t c o m p t e

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

d a n s l a f a ç o n d ' u t i l i s e r l e c r é d i t e t d a n s l ' a m é n a g e m e n t d e s d é p e n s e s . L a p o l i -

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

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

L o r s q u e l e s p r e m i e r s s i g n e s d e r a l e n t i s s e m e n t d e s a f f a i r e s s e m a n i f e s t è r e n t

a u x E t a t s - U n i s e n 1 9 5 3 , o n s e d e m a n d a n a t u r e l l e m e n t d e q u e l l e f a ç o n l ' é c o n o -

m i e d e s a u t r e s p a y s e t n o t a m m e n t d e c e u x d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e

e t d e s p a y s p r o d u c t e u r s d e m a t i è r e s p r e m i è r e s e n s e r a i t a f f e c t é e .

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

t i s s e m e n t d e s a f f a i r e s a u x E t a t s - U n i s , o n e n é t a i t a r r i v é à l a c o n v i c t i o n q u e t o u t e

n o u v e l l e r é g r e s s i o n a u r a i t i n é v i t a b l e m e n t u n e i n f l u e n c e n u i s i b l e s u r l ' a c t i v i t é é c o n o -

m i q u e d e s a u t r e s p a y s . C ' e s t a i n s i q u ' o n a d m e t t a i t q u e t o u t fléchissement d e l ' i n -

d i c e d e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e a u x E t a t s - U n i s s e r a i t f a t a l e m e n t s u i v i d ' u n e d i m i n u -

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

à l a f o i s d ' u n e r é d u c t i o n d e s i m p o r t a t i o n s e t d ' u n e b a i s s e d e s p r i x d e c e l l e s - c i .

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

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

e t , d ' u n e f a ç o n g é n é r a l e , l ' a t t i t u d e d e s m i l i e u x d ' a f f a i r e s . O n a v a i t e s t i m é a v e c

c e r t i t u d e q u ' u n fléchissement d e 1 0 % d e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e a u x E t a t s -

U n i s e n t r a î n e r a i t u n e b a i s s e d e l ' o r d r e d e 2 0 % d e l a v a l e u r d e l e u r s i m p o r t a t i o n s .
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Les événements de 1953-54 ont heureusement déjoué ces prévisions. Au

cours des qu inze mois a l lant de jui l let 1953 à sep tembre 1954, l ' indice global de

la p roduc t ion industrielle a baissé de que lque 9 % a u x Eta ts -Unis . Mais en valeur ,

les impor ta t ions , au lieu de se rédui re dans u n e p ropor t ion de 15 à 1 8 % , on t fléchi

de 5 % à pe ine ; et, en ce qu i concerne la ba lance commerc ia le de l 'Europe , cette

d iminu t ion a été compensée à concurrence de 2 % p a r une réduct ion des exportat ions

amér ica ines .

Etats-Unis : i Importat ions et expor tat ions, du 1e r avril 1952

au 30 septembre 19541

(à titre de comparaison de deux périodes de quinze mois).

Rubriques :

Importat ions des E.U.
Total

Y compris:
En provenance de l'Europe occi-
dentale et des territoires asso-
ciés2

En provenance de pays indé-
pendants d'outre-mer de la zone
sterling

Exportat ions des E.U.
(autres que fournitures militaires)
Total •

Y compris:
Vers l'Europe occidentale et les
territoires associés2

Vers les pays indépendants
d'outre-mer de la zone sterling

! Périodes de 15 mois

1er avril 1952
au

30 juin 1953

1er juillet 1953
au

30 sept. 1954

Changement

Montant

chiffres ronds, en millions de dollars E.U.

13.720

3.790

845

15.725

4.485

880

12.995

3.690

690

15.455

4.465

850

- 725

- 100

- 155

- 270

- 20

- 30

Pourcentage

— 5

- 3

— 18

- 2

— 0

- 3

' Les renseignements figurant dans le tableau ci-dessus sont empruntés aux statistiques des balances des paiements
portant sur les «paiements effectués et reçus» (mais non sur la valeur des marchandises effectivement expédiées)
et qui diffèrent par conséquent légèrement des chiffres figurant dans les statistiques commerciales ordinaires.

2 Non compris les pays de la zone sterling Indépendants, dont le commerce est indiqué séparément.

L ' E u r o p e o c c i d e n t a l e — q u i , a u x fins d e s s t a t i s t i q u e s a m é r i c a i n e s s e r v a n t

d e b a s e a u t a b l e a u c i - d e s s u s , c o m p r e n d n o n s e u l e m e n t l e s p a y s d e l ' O . E . C . E . e t

l e u r s t e r r i t o i r e s a s s o c i é s m a i s e n c o r e l ' E s p a g n e , l a F i n l a n d e e t l a Y o u g o s l a v i e —

n ' a p a s é t é s e n s i b l e m e n t

E x p o r t a t i o n s d e s p a y s i n d é p e n d a n t s a f f e c t é e p a r l ' é v o l u t i o n

de la zone ster l ing.* , . , .

d u commerce extérieur

des Etats - Unis . E n

revanche , les pays in-

dépendan t s de la zone

sterling (Afrique d u Sud,

Australie, Ceylan, I n d e ,
* D'après les statistiques des pays importateurs (U.S. Survey of Current T> i • TJU J ' •
Business; Statistiques du Commerce extérieur de l'O.E.C.E.). r a k l S t a n , KnodeSie et

Exportations
à destination des

Etats-Unis . . . .
Pays de l'O.E.C.E.

1" avril 1952
au 30 juin 1953

1er juillet 1953
au 30 sept. 1954 Changement

chiffres ronds, en millions de dollars E.U.

850
4.700

700
4.950

- 150
+ 250
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Nouvel le-Zélande, de m ê m e que la Birmanie , l ' I rak , la J o r d a n i e , la Libye, etc.,

mais n o n l ' I r l ande qu i en t a n t q u e m e m b r e de 1 ' O . E . C E . est comprise dans

P « E u r o p e occidentale») on t vu leurs exportat ions à dest inat ion des Eta ts -Unis se

réduire sensiblement; toutefois, c o m m e cela est i nd iqué dans le t ab leau précéden t ,

cette d iminut ion a été l a rgement compensée p a r u n accroissement des ventes à

l 'Europe occidentale .

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

t o u s l e s p a y s d e l ' O . E . C . E . e n E u r o p e (c 'est-à-dire sans leurs dépen-

dances) a évolué de la façon suivante d ' année en a n n é e :

Pays de l 'O.E.C.E.: Ind ice combiné de la p roduc t ion i ndus t r i e l l e .

Tous les pays de l'O.E.C.E.

Indice combiné de la production
industrielle

1949 1950 1951 1952 1953 1954

changement annuel en pourcentage

+ 12'/, + 11 + 10 + 1 + 4 <k + 8'/,

Note: Alors que, de 1949 à 1951, il n'était pas trop difficile d'obtenir, avec l'aide Marshall, de fortes augmentations en
pourcentage de la production industrielle, en particulier du fait qu'à l'époque il s'agissait avant tout pour de nombreux
pays - tels que l'Allemagne occidentale - de remettre en ordre de marche des usines plus ou moins détériorées, depuis
1952 l'augmentation de la production a été en général fonction de nouveaux investissements sous forme d'usines
et d'équipement, financés au moyen de ressources nationales.

L ' a n n é e q u i s u i v i t l ' o u v e r t u r e d e s h o s t i l i t é s e n C o r é e e n j u i n 1 9 5 0 a é t é

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

p r o v o q u a u n e f o r t e h a u s s e d e s p r i x d e s m a r c h a n d i s e s , q u i fit p l a c e à u n m o u v e -

m e n t d e b a i s s e p r e s q u e a u s s i b r u t a l e n 1 9 5 1 . N o m b r e d e p a y s v i r e n t l e u r s

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

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

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

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

l e s r é s e r v e s é t a i e n t l ' o b j e t e t à a f f e r m i r l a c o n f i a n c e d a n s l a m o n n a i e n a t i o n a l e .

Q u a n t a u g r a n d p u b l i c , l a v a g u e d e d é p e n s e s p r é c i p i t é e s d e 1 9 5 0 - 5 1 l ' a m e n a , p a r

r é a c t i o n , à r é d u i r e e n 1 9 5 2 s e s a c h a t s d e t e x t i l e s e t d e c e r t a i n s a u t r e s a r t i c l e s

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

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

p é n u r i e s d e g u e r r e n e r e v i n s s e n t . L ' i n d u s t r i e t e x t i l e c o n n u t e n c o n s é q u e n c e u n

m a r a s m e q u a s i u n i v e r s e l q u i s e m a n i f e s t a s u r t o u t e n 1 9 5 2 . D e m ê m e , l e s c r a i n t e s

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

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

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

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

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

à d i m i n u e r l e u r p r o d u c t i o n .
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L a d e m a n d e des pays d 'ou t re -mer fut affectée de la m ê m e façon, si b ien

que les industr ies mécaniques européennes d u r e n t faire face t empora i r emen t à

u n e d iminu t ion des commandes de leur clientèle de l ' in tér ieur et d 'ou t re -mer .

D ' a u t r e s répercussions consistèrent en u n fléchissement de la d e m a n d e d ' a c i e r et

b ien tô t de c h a r b o n également . Si l 'on j e t t e u n coup d 'œi l rétrospectif sur cet te

pér iode , on constate qu ' i l s'est agi, semble-t-il , moins d ' u n e d iminu t ion de la

consommat ion finale que d ' u n e réduc t ion des stocks des uti l isateurs d 'acier et

de c h a r b o n — qu ' i l ne faut pas confondre avec les stocks des p roduc teurs .

Dès que les fabricants eu ren t constaté d u j o u r au l endemain qu' i ls

é ta ient en mesure de reconst i tuer leurs stocks sans difficultés, ils n ' eu r en t plus

a u c u n e raison d ' en conserver de par t icu l iè rement impor t an t s c o m m e ils y é ta ien t

accoutumés q u a n d les matières premières é ta ient rares . Mais la d iminu t ion des

stocks ne pouva i t pas excéder certaines limites et la d e m a n d e des fabricants

r e c o m m e n ç a b ien tô t à s'élever, t a n t et si b ien q u ' e n 1953 les p roduc teurs d 'acier

d u r e n t intensifier leur p roduc t ion et que , dans le second semestre de 1954, les stocks

de c h a r b o n qu i s 'étaient accumulés sur le ca r reau des mines r ecommencè ren t à se

r é d u i r e ; vers la fin de l ' année , en effet, il fallut accroî tre les impor ta t ions de c h a r b o n

amér ica in p o u r r é p o n d r e aux besoins de certains marchés européens .

P o u r être complet , il faudrai t noter que trois pays d u n o r d de l 'Eu rope

— la F in lande , la Norvège et la Suède — qui sont de gros expor ta teurs de p r o d u i t s

f o r e s t i e r s on t connu des troubles économiques d ' u n e n a t u r e par t icul ière du fait

d e la hausse b ru t a l e et accentuée — n o t a m m e n t d e la p â t e d e bois et d u p a p i e r —

Cours du bisulfite blanchi aux Etats-Unis et en Scandinavie.
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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 à ce qui s'est passé en Europe, les prix des produits forestiers ne

s'élevèrent sensiblement ni au Canada, ni aux Etats-Unis lors du boom consécutif

à la guerre de Corée; et la normalisation des prix qui s'est dessinée en Europe en

1952 a été due en partie à 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 l'ensemble des cours

des produits forestiers et c'est là manifestement un phénomène salutaire. Les

producteurs européens qui travaillent dans de bonnes conditions ne devraient

pas éprouver de difficultés sérieuses à se défendre contre leurs concurrents nord-

américains.

Au total, le fléchissement de la production dans les industries textiles, fores-

tières et des métaux est resté limité à l'année 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 l'existence

d'une forte demande latente d'investissements, aussi bien dans la construction de

logements que dans l'industrie en général. A partir du milieu de 1953, de nouvelles

commandes affluèrent en nombre croissant dans la majorité des pays de l'Europe

occidentale. Etant donné ce qui s'était passé précédemment, il était à peu près

inévitable que certaines craintes fussent éprouvées à la fin de l'année au sujet des

répercussions possibles de la récession américaine de plus en plus apparente ; mais

elles se dissipèrent au bout de quelques mois en 1954 et une vigoureuse expansion

industrielle se dessina, qui se manifesta successivement d'un pays à 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 à savoir pour quelles r a i s o n s v é r i t a b l e s le v i g o u -

r e u x essor e n r e g i s t r é en E u r o p e a p e r s i s t é en dépit de la récession amé-

ricaine, il ne faut pas oublier que, dans l'après-guerre, la plupart des pays de ce

continent n'avaient pas été en mesure, par suite de l'insuffisance d'épargnes,

d'accroître leurs nouveaux investissements à un degré suffisant pour entreprendre

sans plus tarder l'exécution de programmes ajournés jusqu'alors. Il est 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 à profit les multiples inventions et méthodes de pro-

duction qui avaient vu le jour pendant et après les hostilités, avaient été fréquem-

ment limités faute de ressources disponibles et ils restaient en attente. La façon
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dont l'économie européenne évoluait laissait toujours entrevoir un volume impor-

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

cèrent à s'accroître sensiblement et leur rythme s'accéléra l'année suivante. Un

facteur qui a incontestablement joué un rôle important à l'égard du cycle écono-

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

ments, mais d'autres éléments contribuèrent à la situation économique favorable

du continent, les uns agissant d'une manière positive et les autres négativement,

en ce sens que les obstacles qui s'opposaient à l'expansion — telles les difficultés

nées de la balance des paiements, etc. — avaient cessé d'être une gêne sérieuse

pour les pays européens.

Voici quels furent les plus importants parmi ces éléments:

a) La c o n f i a n c e d a n s la m o n n a i e avait été restaurée partout grâce à

l'augmentation de l'approvisionnement qui a favorisé la stabilité des

prix et à la mise en œuvre d'une politique monétaire flexible. Le dévelop-

pement consécutif de l'épargne intérieure a servi de base au finance-

ment d'investissements en progression continue.

b) Les progrès réalisés vers l'équilibre intérieur ont en outre entraîné un

r e d r e s s e m e n t des b a l a n c e s des p a i e m e n t s qui a permis à la

fois d'assouplir le contrôle 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 l 'O.E.C.E. et leurs territoires

associés.

Un fait important, par ailleurs, est que l'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

façon continue, par suite à 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 même en 1954, comme le montre le tableau ci-après;

ils se sont même accrus au cours du second semestre, doublant durant

l'année entière par rapport à 1948. Le fait que la politique américaine a

contribué, pendant la récession, à entretenir les dépenses des consommateurs

a soutenu les exportations européennes, de produits finis en particulier,

ce qui est un autre exemple de l'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, 22,7% environ des importations européennes pro-

venaient des Etats-Unis et du Canada, ce chiffre est tombé à 13% en 1954.

La proportion des exportations de l'Europe occidentale qui ont été absorbées

par l'Amérique du Nord a légèrement augmenté, passant de 7,7 à 8 ,1%.

Pays de l'O.E.I

En provenance ou
à destination des

1. Pays membres
2. Territoires associés* . . .

Total (1et2)

3. Pays indépendants d'outre-
mer de la zone sterling

Total (1 à 3)

4. Etats-Unis
5. Canada
6. Amérique latine
7. Divers

Total général (1 à 7) . .

1. Pays membres
2. Territoires associés* . . .

Total (1et2)

3. Pays indépendants d'outre-
mer de la zone sterling

Total (1 à 3)

4. Etats-Unis
5. Canada
6. Amérique latine
7. Divers

Total général (1 à 7) . .

D.E.: Répartition du commerce extérieur.

Importations

1948 1951 1954

Exportat ions

1948 1951 1954

chiffres ronds, en millions de dollars E. U.

7.880
3.050

10.930

2.760

13.690

4.470
1.170
2.390
3.120

24.840

13.050

4.540

17.590

3.820

21.410

4.420

1.110

2.510

4.250

33.700

15.010

4.540

19.550

4.050

23.600

3.300

1.110

2.340

3.470

33.820

7.630

2.220

9.850

2.460

12.310

940

360

1.240

2.070

16.920

13.060

3.530

16.590

3.360

19.950

1.810

530

1.980

2.950

27.220

14.950

3.790

18.740

3.350

22.090

1.870

540

1.860

3.380

29.740

en pourcentages

31,7

12,3

44,0

11,1

55,1

18,0

4,7

9,6

12fi

100,0

38,7

13,5

52,2

11,3

63,5

13,1

3,3

7,4

12,7

100,0

44,4

13,4

57,8

12,0

69,8

9,7

3,3

6,9

10,3

100,0

45,1

13,1

58,2

14,5

72,7

5,6

2,1

7,4

12,2

100,0

48,0

13,0

61,0

12,3

73,3

6,7

2,0

7,3

10,7

100,0

50,3

12,7

63,0

11,3

74,3

6,3

1,8

6,3

11,3

100,0

* Non compris les pays de la zone sterling indépendants, dont le commerce est indiqué séparément.
Source : Statistiques du Commerce extérieur de l'O.E.C.E.

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

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

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

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

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

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

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

p r i x . L a r a t i o n a l i s a t i o n r é a l i s é e e n p a r t i c u l i e r a u m o y e n d e n o u v e a u x
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investissements a permis à tous les pays successivement d ' amél iorer les salaires

réels sans comprome t t r e l 'équi l ibre économique . E n m ê m e temps , on s'est

r e n d u compte dans une assez large mesure qu ' i l impor t a i t d 'évi ter toute

hausse des salaires n o m i n a u x et des autres éléments de pr ix de revient qu i

affecteraient défavorablement l 'emploi , et cette considérat ion n ' a pas laissé

non plus d' influer sur l ' a t t i tude des syndicats ouvriers responsables dans

divers pays . L 'app l ica t ion d ' u n e poli t ique modérée a été facilitée aussi b ien

p a r le h a u t degré de stabil i té des prix en général que p a r l ' amél iora t ion

d u n iveau de vie déjà ob tenue en 1954.

d) C o n t r a i r e m e n t à ce qui se passe aux Eta ts-Unis , la pol i t ique moné ta i r e

et la s i tuat ion des pays européens sont toujours p ro fondémen t influencées

p a r la s i tuat ion de leur ba l ance des pa iements . L ' a u g m e n t a t i o n con t inue

des revenus en monnaies étrangères des nat ions de l 'Eu rope occidentale , à

de rares exceptions près, qu i a été enregistrée depuis le d é b u t de 1953 et

pour le moins j u s q u ' a u milieu de 1954, s'est t r adu i te p a r une a u g m e n t a t i o n

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

m e r c i a l e s et industrielles et elle a permis à u n cer ta in n o m b r e de banques

centrales d ' a b a i s s e r l e u r t a u x o f f i c i e l . C o m m e elles les avaient géné-

r a l emen t relevés au cours d u b o o m consécutif à la guerre de Corée, elles

éta ient en mesure de les rédui re au m o m e n t le plus o p p o r t u n et, p a r t a n t ,

de doter leur économie d ' u n s t imulant qu i a l a rgement cont r ibué à neu-

traliser les effets dépr iman t s de la récession aux Eta ts -Unis .

I l faut reconnaî t re que la pol i t ique budgé ta i re a j o u é u n rôle moins

i m p o r t a n t dans l'essor des économies européennes . Certes, les pays de l 'Eu rope

occidentale n ' on t pas r édu i t leurs dépenses publ iques c o m m e les Eta t s -

Unis . E n effet, alors q u e de 1952 (ou 1952—53) à 1954 (ou 1954—55) les

dépenses fédérales américaines on t fléchi d e 9 % % , les dépenses pub l iques

globales de douze pays de l 'Eu rope occidentale ont a u g m e n t é d ' env i ron 4 % .

C e p e n d a n t , le r e n d e m e n t plus élevé des impôts a permis à n o m b r e de

pays — et n o t a m m e n t à l 'Al lemagne occidentale, à l 'Autr iche , aux Pays-

Bas et au R o y a u m e - U n i — d 'obteni r des résultats budgéta i res satisfaisants,

accompagnés d ' impor tan t s excédents en 1954 (ou 1953-54).

Ces q u a t r e pays on t vu leur p roduc t ion industriel le s 'accroître dans

des propor t ions r e m a r q u a b l e s : de 1953 à 1954, de 1 0 % aux Pays-Bas, de

1 2 % en Al lemagne occidentale , de 1 4 % en Aut r iche et de 6 % % dans le

R o y a u m e - U n i . Les excédents budgéta i res n ' on t manifes tement pas ra lent i

le r y t h m e de l 'activité économique ; ils on t au contra i re renforcé le cou ran t

d 'épargnes véritables et p a r conséquent r e n d u possibles des investissements
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plus importants à l'intérieur et aussi dans certains pays, sous forme d'expor-

tations de capitaux, comme on pouvait d'ailleurs s'y attendre dans une

période où la construction et d'autres secteurs offraient d'amples incitations

à investir. De plus, le redressement de la situation budgétaire a parfois permis

de réduire les impôts, ce qui a stimulé la formation de l'épargne.

e) C'est évidemment l'amélioration du revenu réel qui a servi de base au déve-

loppement de l'épargne, mais il convient aussi de faire remarquer à cet

égard que la plupart des ménages ont maintenant remonté leur garde-robe

et sont pourvus des autres articles essentiels qu'il était difficile de se procurer

pendant la guerre et aussitôt après. U n e n o u v e l l e o r i e n t a t i o n t r è s

n e t t e se dessine, d a n s la r é p a r t i t i o n des d é p e n s e s de c o n s o m m a -

t i o n , vers les achats de biens durables et semi-durables: appareils électriques

tels que postes de radio et de télévision, machines à laver, etc. et égale-

ment automobiles et motocyclettes. En fait, l 'Europe occidentale connaît

dans ces domaines un boom qui favorise des investissements supplémen-

taires. On en est même venu à craindre que des ressources excessives ne

soient affectées à ces catégories de production et certains pays ont limité

les crédits destinés aux achats à tempérament de ces articles.

Les progrès que l'Europe occidentale a réalisés en 1953 et 1954 ont prouvé

surabondamment que ce continent disposait encore d'une grande capacité de relève-

ment et de beaucoup d'énergie, en dépit de toutes les destructions causées par la

guerre. Il ne suffit plus d'envisager l'avenir sous l'angle étroit d'une Europe qui

redeviendrait telle qu'elle était, car elle dispose dorénavant d'une base permettant

une expansion encore sans précédent. L'évolution économique des deux dernières

années aussi bien en Europe qu'aux Etats-Unis a incontestablement fait, sur l'opinion

publique, une très forte impression d o n t les effets p s y c h o l o g i q u e s o n t u n e

r é e l l e i m p o r t a n c e .

La hantise éprouvée en Europe de voir l'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 être arrêtée et qu'elle ne provoque une baisse

profonde des prix mondiaux. Bien que diverses circonstances favorables

aient, comme cela a déjà été rappelé, contribué à limiter l'ampleur et la

durée de la dernière récession, l'utilité des éléments stabilisateurs internes

et de changements rapides de politique, notamment dans le domaine moné-

taire, même quand les dépenses publiques se réduisaient, s'est manifestée à

tous les yeux. En outre, on se rend compte maintenant que, quel que soit le

gouvernement au pouvoir à Washington, il y a bien des chances pour que des

mesures opportunes et efficaces soient adoptées chaque fois qu'elles s'im-

poseront à l'avenir.
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E n out re , l 'Eu rope a m a i n t e n a n t le sen t iment d ' ê t re moins sensible

aux fluctuations de la conjoncture aux Eta ts -JJn is , d u moins à celles

d ' u n e a m p l e u r modérée . A la suite des événements de 1949 en par t icul ier ,

l 'opinion étai t fort r é p a n d u e que des variat ions m ê m e peu sensibles d u

niveau de l 'activité aux Eta ts -Unis con t ra indra ien t sans doute les pays

européens à dévaluer leurs monnaies pa r r a p p o r t au dollar , à t i t re de mesure

d 'auto-défense. O n se r end compte de plus en plus ne t t emen t que cette façon

de voir é tai t inspirée p a r les circonstances part icul ières d u m o m e n t et qu ' i l

est dou t eux q u e les mêmes événements se reproduisent — d u moins avec

a u t a n t de virulence — alors que les divers pays européens sont parvenus à

ré tabl i r l 'équil ibre moné ta i re chez eux et à reconst i tuer dans une cer ta ine

mesure leurs réserves monéta i res . L e fait que , depuis deux ans , l 'Eu rope a

cont inué à renforcer ses réserves et a eu de moins en moins recours au

contrôle des changes en dépi t de la récession aux Eta ts -Unis a ce r ta inement

a m e n é à reviser j u s q u ' à u n cer ta in po in t les idées à ce sujet.

Enfin, c o m m e conséquence directe des facteurs énumérés dans les deux

pa rag raphes précédents les pays autres que les Eta ts -Unis , t a n t en E u r o p e

q u e sur d ' au t res cont inents , éprouvent une confiance plus g r ande en leur

p rop re force économique . E n Europe , 1953 et 1954 o n t été u n e pér iode de

prospér i té ; en effet, pour la p remière fois depuis la guerre , les pr ix y sont

restés assez stables malgré u n e activité plus soutenue . Certes , o n constate ici

et là des signes d ' u n e exploi tat ion m a x i m a des ressources mais, c o m m e

divers gouvernements a d o p t e n t des mesures p o u r éviter q u e le b o o m ne

p r e n n e des proport ions incontrôlables , on ne s 'a t tend guère en général q u e

la s i tuat ion actuelle se modifie au point d ' anéan t i r les progrès réalisés ces

dernières années .

L a c o n f i a n c e a c c r u e é p r o u v é e p a r l e s p a y s e u r o p é e n s t a n t

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

l a p o l i t i q u e d e s E t a t s - U n i s - — e t n o t a m m e n t dans le ma in t i en de la pol i t ique

plus l ibérale de ces derniers dans le doma ine du commerce extér ieur — a s o u t e n u

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

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

d e p a i e m e n t s i n t e r n a t i o n a u x . A ce dernier égard, u n nouveau pas en a v a n t

a été accompl i l ' an dernier , n o t a m m e n t en ce qui concerne la l ibérat ion des im-

por ta t ions en dollars et la simplification de la s t ructure des cours des changes .

E n mar s 1954, le R o y a u m e - U n i a pris des mesures en v e r t u desquelles

la quasi total i té des comptes de non-rés idants en livres se t r o u v a n t en dehors de

la zone dol lar on t été fusionnés en une « z o n e de comptes transférables é la rg ie» ,

à l ' in tér ieur de laquelle les transferts de fonds sont abso lument libres.
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E n m ê m e temps , l 'Al lemagne occidentale a insti tué p o u r les non-rés idants des

comptes en deutsche marks dotés d ' u n e «conver t ib i l i té l imi tée» , qu i co r responden t

é t ro i tement aux comptes en livres transférables. U n e au t re mesure i m p o r t a n t e a

été la suppression, en sep tembre 1954, des comptes en marks b loqués qu i , except ion

faite de ceux d e résidants de la zone dol lar et des pays de l 'Est, peuven t d o r é n a v a n t

être rapa t r iés sans formalités. Les pays d u Benelux on t unifié leurs marchés des

cap i t aux ; la Belgique assure d o r é n a v a n t u n h a u t degré d e convert ibi l i té à ses

résidants et les Pays-Bas réalisent des progrès en ce sens. Les condi t ions dans

lesquelles les échanges et les pa iements i n t e r n a t i o n a u x se dé rou len t au jou rd ' hu i

sont donc indén iab lemen t fort différentes d e ce qu'elles é ta ient il y a que lques

années seulement .

Le p remier pas capi ta l qu i ait été accompl i dans l ' immédia t après-guerre dans

le sens de l ' a b a n d o n d u bi latéral isme et p a r conséquent vers u n système de pa iements

mul t i l a té raux remonte à 1950, où fut établie l 'Un ion E u r o p é e n n e de Pa iements .

Le boom, puis la crise ul tér ieure , consécutifs à la guerre de Corée on t m a r q u é u n

recul t empora i re , mais depuis deux ans de nouveaux progrès sensibles on t été

faits vers l 'é l iminat ion des derniers obstacles au rétabl issement de la l ibre conver t i -

bilité des monna ies n ' a p p a r t e n a n t pas à la zone dol lar . O n se r a p p r o c h e ainsi p e u à

peu d u s tade auque l la seule bar r iè re qu i restera à écar ter sera celle qu i sépare la

zone dollar d u reste du m o n d e ; à ce m o m e n t la s i tuat ion sera m û r e p o u r d é m a n t e l e r

les derniers contrôles des changes et p o u r r e tou rne r à u n t aux de change u n i q u e

pour c h a q u e monna ie .

Para l lè lement au processus qu i se déroule ainsi dans le d o m a i n e des changes ,

les divers pays poursuivent leurs efforts t e n d a n t à ma in t en i r l ' équi l ibre intér ieur ,

en app l i quan t une poli t ique de crédit flexible, en é l iminan t les points faibles de

leurs finances publ iques et, à l 'a ide de la l ibérat ion d u commerce , en a justant

leurs coûts et leurs p r ix à ceux de l ' é t ranger . Grâce a u x enseignements tirés de

l 'expérience, ces problèmes sont a b o r d é s d o r é n a v a n t a v e c u n e u n i t é d e v u e s

qu i n 'exis tai t pas ou qu i n ' a u r a i t m ê m e pas p a r u concevable il y a seu lement

quelques années .
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H. Pol i t ique financière e t d é v e l o p p e m e n t du c o m m e r c e .

L'amél io ra t ion con t inue de la s i tuat ion économique de l 'Europe occidentale

a u cours des dernières années est impress ionnante , que l q u e soit l ' angle sous lequel

on la considère. E n effet, la p roduc t ion a t te int des n iveaux sans précédents ; le

commerce s'est développé dans une mesure qu ' i l eû t été difficile de concevoir

et l 'affermissement de la confiance dans les monnaies , t an t à l ' in tér ieur que sur

le p l an in te rna t iona l , se manifeste p a r l ' augmen ta t ion quas i générale des épargnes

et p a r le fait q u e le cours l ibre des changes se r a p p r o c h e généra lement aujour-

d 'hu i d u cours officiel. Mais i l n ' y a p a s l i e u d e m a n i f e s t e r u n o p t i m i s m e

e x c e s s i f , c a r c h a q u e pays est a u x prises avec ses difficultés e t p roblèmes propres ,

don t les gouvernements ont p le inement conscience; de plus , le ré tabl issement de

condi t ions plus normales ne fait q u e me t t r e ne t t emen t en lumière les difficultés

et les déséquil ibres subsistants. E n ce qui concerne le r e tour à la convert ibi l i té

et la l ibéra t ion des échanges, il est heu reux de constater q u e ces objectifs généraux

con t inuen t d e re ten i r l ' a t t en t ion des divers gouvernements , c o m m e cela ressort

de la pol i t ique qu' i ls app l iquen t chez eux et des efforts qu ' i ls accomplissent p o u r

renforcer la coopéra t ion in te rna t iona le . Poli t ique financière in tér ieure et expansion

d u commerce mondia l ne saura ient en fait être dissociés, n o t a m m e n t dans les pays

de l 'Eu rope occidentale .

I l est intéressant à cet égard d ' examiner l 'évolut ion récente d e s q u a t r e

p a y s n o r d i q u e s : le D a n e m a r k , la F in lande , la Norvège et la Suède . L e u r

s i tuat ion diffère év idemment d u poin t de vue des répercussions de la seconde

guerre mondia le , ainsi q u e des tendances de leur pol i t ique vis-à-vis d u reste d u

m o n d e ; mais , à p a r t cela, ils on t suivi depuis la fin des hostilités une ligne de condui te

assez semblable à divers égards . C'est ainsi que leur col laborat ion dans main ts

domaines , et n o t a m m e n t en ce q u i concerne la l iberté de m o u v e m e n t des personnes,

a a t te in t u n degré inégalé ailleurs. P a r exemple , leurs ressortissants n ' o n t plus

besoin de passeports p o u r se r end re de l 'un des pays en quest ion dans u n au t re

et ils peuven t exercer u n g r a n d n o m b r e d 'emplois sans permis spécial de t ravai l

dans l 'un que lconque d ' en t re eux.

Ma i s si les pays nordiques on t fait ensemble u n pas en avan t en a d o p t a n t

le p r inc ipe de la l iberté de dép lacement d ' u n pays à u n au t r e et en p r e n a n t des

dispositions appropr iées p o u r l ' appl iquer , ils ont p e n d a n t quelques années suivi

une pol i t ique de crédit différente. Alors, en effet, q u e la F in lande s 'engageait dès

1947 dans u n e pol i t ique de t aux d ' in térê t flexibles et que le D a n e m a r k en faisait
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a u t a n t en 1950-51 , la Norvège et la Suède sont restées assez f e rmement fidèles à

la pol i t ique d ' a rgen t bon m a r c h é et c'est seulement en 1954-55 qu'elles se sont

ralliées de plus près aux pr incipes q u e d 'au t res pays de l 'Eu rope occidentale

admet t a i en t alors dans une large mesure .

E n cons idérant d ' u n e man iè r e rétrospective la s i tuat ion qu i existait d a n s

le s e c o n d s e m e s t r e 1 9 5 3 , on constate que l 'é tat d 'espri t des mil ieux d'affaires

étai t alors p rofondément influencé, dans les trois pays Scandinaves, à la fois p a r

la récession économique qu i persistait chez eux et p a r la convict ion q u e l 'act ivi té

des affaires se ra lent i ra i t peu à peu aux Eta ts -Unis , ce qu i au ra i t des répercussions

en Europe . Les résultats d ' u n e enquê te menée en aoû t 1953 p a r m i des entreprises

suédoises sont caractéris t iques de cet é ta t d 'espr i t : en effet, c o m m e on leur d e m a n d a i t

d 'éva luer leurs p r o g r a m m e s

d'investissements p o u r 1954,

elles r épond i r en t d ' u n e façon

qui laissait percer b e a u c o u p

de pessimisme au sujet de

l 'avenir , bien qu'el les a ient

ensuite rajusté r a p i d e m e n t

leurs plans dès q u ' u n e re -

prise des affaires se fut des-

sinée dans le c o u r a n t de

1954, ainsi que cela ressort

d u t ab leau ci-contre .

S u è d e : E v o l u t i o n e f f e c t i v e
d e s i n v e s t i s s e m e n t s e n 1 9 5 4 p a r r a p p o r t a u x

p r é v i s i o n s d e 1 9 5 3 .

Investissements
sous forme de

Immeubles et usines .
Equipement

Total . . .

Changement prédit

Changement effectif
calculé sur la base de
renseignements dis-

ponibles en août 1954
pourcentage de changement par rapport au

volume des investissements en 1953

- 10
- 19

~ 15

+ 7
+ 15

+ 12

Note: Ce n'est pas la première fois qu'on constate que les prévisions
des milieux d'affaires ne consistent guère qu'à reporter dans l'avenir les
conditions régnant sur le marché au moment où elles sont faites.

I l e s t c l a i r e m e n t i n d i q u é , d a n s l e r a p p o r t a n n u e l d e l a B a n q u e N a t i o n a l e d e

D a n e m a r k r e l a t i f à 1 9 5 4 , q u ' « e n 1 9 5 3 l a p o l i t i q u e é c o n o m i q u e d e d i v e r s p a y s

a é t é c a r a c t é r i s é e p a r l a c r a i n t e d ' u n fléchissement d e l a c o n j o n c t u r e i n t e r n a t i o n a l e » ;

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

o f f i c i e l y f u t r é d u i t d e 5 à 4 % % e n s e p t e m b r e 1 9 5 3 . L a B a n q u e d e S u è d e a b a i s s a

s o n t a u x d e 3 à 2 % % a u m o i s d e n o v e m b r e s u i v a n t , m a i s l a B a n q u e d e N o r v è g e

m a i n t i n t l e s i e n à 2 % % > n i v e a u a u q u e l i l s e t e n a i t d e p u i s 1 9 4 6 . D ' a u t r e p a r t , l e s

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

C e p e n d a n t o n s ' a p e r ç u t b i e n t ô t q u e l ' a c t i v i t é é c o n o m i q u e , l o i n d e s e r a l e n t i r ,

s ' a c c é l é r a i t n e t t e m e n t e t l e s e f f e t s d e c e t t e t e n d a n c e n e t a r d è r e n t p a s à s e m a n i f e s t e r ,

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

A u D a n e m a r k , l e s r é s e r v e s d e d e v i s e s o n t c o m m e n c é à s e r é d u i r e e n m a r s 1 9 5 4 .

E n p r é s e n c e d e c e t é t a t d e c h o s e s , l a B a n q u e N a t i o n a l e a , e n j u i n , r e l e v é s o n t a u x of f ic ie l

d e 4 % à 5 % % . C o m m e l a d é t é r i o r a t i o n d e l a p o s i t i o n d e c h a n g e é t a i t d u e n o t a m m e n t à

l ' a c t i v i t é t r è s s o u t e n u e d u b â t i m e n t , l a B a n q u e N a t i o n a l e a c e s s é e n v i r o n à l a m ê m e
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époque de s'engager à réescompter les crédits à la construction consentis par les banques
commerciales. Une autre cause des sorties de devises a été le relâchement progressif de la
politique budgétaire les deux années précédentes et, en juillet et en septembre, le gou-
vernement a pris des mesures — comportant une réduction des dépenses d'investissement
et des majorations d'impôts indirects — qui, d'après les prévisions, redresseraient la
situation budgétaire à concurrence de Cour.d. 70 millions. Quoique les recettes de l'Etat
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 prêts à la construction. Au cours de l'année, le placement des obligations de
l'Etat se réduisit fortement, en sorte que le gouvernement dut faire appel à la Banque
Nationale pour faire face à une partie de ses besoins. Le montant net prélevé pendant
l'année entière a atteint Gour.d. 302 millions. Les banques commerciales ayant également
eu recours à la Banque Nationale à concurrence de Cour.d. 165 millions, les pertes
de devises ne sont apparues que partiellement dans la diminution du volume des billets en
circulation et des dépôts à vue à 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 à faire baisser les réserves de change, qui se sont
réduites de Cour.d. 498 millions au cours de l'année.

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

En Suède , comme l'augmentation saisonnière habituelle des réserves monétaires
n'est pas intervenue au cours de l'automne 1954 et qu'il apparut nettement que le gouverne-
ment ne pourrait plus se procurer aux conditions offertes jusqu'alors les ressources très
importantes dont il avait besoin pour faire face à ses lourdes dépenses d'investissement,
on décida d'émettre en plus d'emprunts à terme relativement court, deux emprunts à long
terme à des taux d'intérêt plus élevés. Ainsi le Bureau National de la dette publique émit,
en octobre 1954, un emprunt à quinze ans au taux de 3 % % et en novembre un emprunt
à seize ans — avec faculté de remboursement au bout de douze ans — au taux de 4%, le
plus haut qu'un emprunt d'Etat placé sur le marché suédois eût comporté. Dans le projet
de budget présenté en janvier 1955, l'augmentation des dépenses courantes est modeste
et les crédits affectés aux investissements sont en diminution sensible ; en même temps des
impôts spéciaux s'élevant à 12% du montant placé frappent la plupart des investissements
privés et une taxe de 10% environ est perçue sur les automobiles neuves. Dès l'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 étrangère. L'industrie est restée
florissante, la demande tant étrangère qu'intérieure étant toujours soutenue; dans les
premiers mois de 1955, des relèvements de salaires atteignant 6% environ en moyenne
ont été accordés à la suite de négociations entre les syndicats ouvriers et les divers grou-
pements industriels. Comme la balance des paiements courants avait déjà accusé un
déficit de Cour.s. 110 millions en 1954, l'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 2% à 3^4% et les taux pratiqués par les autres banques
ont été relevés dans une mesure correspondante. Le même mois, l'Etat a émis un emprunt
à vingt-quatre ans au taux de 4%% comportant un droit de remboursement anticipé au
bout de dix ans. Les montants souscrits se sont élevés à Cour.s. 435 millions le jour même
de l'émission et la souscription a été close aussitôt. D'autre part, l'impôt sur les sociétés
a été majoré de 40 à 50% des bénéfices nets et il a été décidé de verser sur les épargnes
spontanées, jusqu'à concurrence de Cour .s. 1.000 tant en 1955 qu'en 1956, une prime
spéciale correspondant à 20 et 15% respectivement du montant épargné à condition que
ces épargnes demeurent intactes jusqu'en 1961.

La position initiale de la Norvège était un peu différente de celle des autres
pays Scandinaves, étant donné que, dans l'après-guerre, les investissements destinés à
reconstituer la marine marchande et développer des industries nationales y avaient été
réalisés délibérément sur une échelle exigeant d'importantes ressources de l'étranger.
En 1954, toutefois, le déficit de la balance des paiements courants s'est élevé à Cour.n.
1.100 millions, contre Cour.n. 870 millions prévus à l'origine; et, au début de 1955, on
inaugura des mesures visant à réduire les investissements. Le 14 février 1955, la Banque de
Norvège a relevé son taux officiel de 2 % % à 3 % % et M. Erik Brofoss, son Gouverneur,
dans une allocution prononcée devant le Comité de contrôle de cette institution le 21 du
même mois, a déclaré qu'«il fallait limiter les importations en comprimant la demande
et réduire les revenus disponibles. Il convient de mettre un terme à la création de nouveau
pouvoir d'achat par les systèmes monétaires et du crédit... Des mesures doivent être prises
maintenant pour adapter le budget ordinaire à la situation actuelle et il faut, à cet effet,
le réformer de façon telle qu'il ait une influence plus restrictive, à 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'intérêt plus élevés et un impôt
sur la construction freinent la tendance à bâtir avec excès et d'une manière trop onéreuse ;
il convient d'amener les sociétés industrielles à prêter plus d'attention aux coûts de pro-
duction». M. Brofoss a exposé aussi que «l'un des aspects, qui a joué un rôle important,
du relèvement du taux officiel avait été l'effet favorable qu'il est susceptible d'exercer sur
les négociations relatives à des prêts extérieurs. Il est de nature à inciter plus largement
les intérêts privés à mettre à profit la possibilité d'emprunter à l'étranger pour financer
de nouveaux investissements». Quelques jours plus tôt, M. M. Lid, Ministre des finances,
avait déclaré ce qui suit: «II appartiendra au gouvernement de réaliser, en collaboration
avec le parlement et les syndicats industriels et ouvriers, l'abaissement qui s'impose du
haut niveau d'activité, mais de manière à sauvegarder le plein emploi.» Il a ajouté que
le gouvernement avait l'intention de prendre des mesures pour réduire quelque peu le
coût de la vie —'• principalement en libérant les importations — et que «le gouvernement
considère qu'il y a de bonnes chances de prévenir une hausse des salaires et des prix si
l'industrie collabore activement aux abattements de prix dans l'avenir immédiat. Une
telle action, jointe aux mesures proposées par ailleurs et dont l'effet se fera sentir pro-
gressivement, 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 très intéressant est que les trois pays Scandinaves, lorsqu'ils ont

dû faire face en 1954 à 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 financières pour limiter

la demande intérieure. Il se peut que ces autres mesures financières — telles
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que l ' impôt sur les investissements en Norvège et en Suède — diffèrent de celles

adoptées dans d ' au t res pays, mais la r é p u g n a n c e à ré tabl i r des restrictions q u a n t i -

tatives directes à l ' in tér ieur ou sur le commerce extérieur n 'est pas moins évidente .

En F i n l a n d e 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 pâte
de bois, le papier, le bois d 'œuvre 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
M F 10 milliards ( = $43 millions) en 1954. En décembre, la Banque de Finlande a réduit
de 5 3/4 à 5 °/0 le taux minimum de ses avances et porté le taux maximum de 6 3/4 à 71/2

olo>
ce qui s'est finalement traduit par une certaine hausse des taux moyens effectivement
perçus. Il s'agissait de modérer la demande de crédit. De plus, en mars 1955, la Banque
de Finlande a conclu avec les diverses banques un accord par lequel celles-ci se sont
engagées à accroître temporairement leurs réserves liquides auprès de l'institut d'émission.
Des difficultés ont résulté du fait que, pour limiter la hausse des salaires, le gouvernement
a accepté, à la fin de 1954 puis de nouveau au début de 1955, d 'augmenter les subventions,
ce qui a grevé plus lourdement le budget. On éprouve, en présence d 'une telle situation, la
nécessité d'avoir à affronter une concurrence plus vive de l 'étranger par la libération
des échanges et le Conseil économique finlandais a examiné ce problème au début de
1955. Il s'agit, comme l'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 à
la valeur réelle de la monnaie. Il ne paraît pas douteux, a ajouté le Ministre, que le passage
à un système d'échanges plus libre devra être 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, le Royaume-
Uni , suivi de près par l 'U.R.S.S. Les échanges avec le Royaume-Uni présentent d'ailleurs
une importance capitale pour les autres pays nordiques également, ce qui les rend bien
entendu très sensibles aux variations de la conjoncture bri tannique.

Dans le R o y a u m e - U n i , l 'expansion économique s'est poursuivie en 1954

et la ba l ance des pa iements a accusé u n solde actif p o u r l ' année entière, q u o i q u e

certaines difficultés aient surgi dans les derniers mois à cet égard , ce qu i a obligé

à p r e nd re , au d é b u t de 1955, u n cer ta in n o m b r e de mesures rigoureuses p o u r

remédie r au déséquil ibre.

D ' ap rès les évaluat ions contenues dans l 'Aperçu E c o n o m i q u e (Economie

Survey) p a r u à la fin de mars 1955, le p rodu i t na t iona l b r u t a a u g m e n t é en va leur

réelle de 4 % de 1953 à 1954 et a a t te in t £ 1 5 . 5 0 0 millions. Les trois quar t s de cet

accroissement on t été imputab les aux industries en t r an t dans le calcul de l ' indice

de la p roduc t ion , qu i s'est élevé de 6 % % . O n estime que le m o n t a n t des revenus

individuels , impôts payés, s'est accru de £ 6 4 5 millions, soit de près de 5 % % et q u e

les dépenses de consommat ion on t a u g m e n t é à peu près dans la m ê m e propor t ion ,

ce qu i laisse à penser que le vo lume des épargnes individuelles a été le m ê m e q u e

l ' année p récéden te et qu ' i l a représenté que lque 7 % des revenus individuels , impôts

payés. Toutefois, l ' épargne sous d 'au t res formes s'est développée et l ' épargne na t iona le

net te peu t être évaluée à 1 4 % environ du revenu nat ional , défalcation faite des
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charges de dépréciation. On estime que la formation brute de capitaux fixes s'est

accrue de près de 7% en 1954 et a atteint près de £2.500 millions.

La balance des paiements courants du Royaume-Uni a accusé pour l'année

entière un solde actif de £160 millions, au lieu de £217 millions en 1953. Mais

ces chiffres comprennent l '«aide militaire», qui a fléchi de £102 millions en 1953

à £50 millions en 1954; si l'on en fait abstraction, on constate que l'excédent est

resté sensiblement le même (£115 millions en 1953 et £110 millions en 1954).

En valeur, les expo r t a t i ons du Royaume-Uni ont augmenté de 4% par rapport
à 1953 et, les prix ayant légèrement baissé, elles se sont accrues un peu plus en volume, à
savoir de 6%. Par contre, les i m p o r t a t i o n s ne se sont élevées que de 1% environ en
valeur et de 2% en volume. Mais l'impression de stabilité relative qui ressort des chiffres
des importations relatifs à l'année 1954 tout entière masque la nouvelle évolution inter-
venue dans le second semestre, où 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 matières premières importées, qui avaient fléchi au cours du premier semestre
1954, et de maintenir à un niveau jugé adéquat par le commerce privé les réserves de
produits alimentaires, qui avaient été réduites progressivement par rapport au volume
élevé qu'elles n'avaient cessé d'atteindre sous le régime du commerce d'Etat.

R o y a u m e - U n i : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s .

Postes

C o m m e r c e v i s i b l e
Importations (f.o.b.) . . . .
Exportations (f.o.b.) . . . .

Balance du commerce visible

E lémen ts i n v i s i b l e s (nets)
Fret
Intérêts, dividendes et béné-

fices
Tourisme
Transactions de l'Etat . . .
Autres postes2

Balance des éléments in-
visibles

So lde t o t a l des t r a n s -
a c t i o n s c o u r a n t e s
Non compris l'aide militaire
Y compris l'aide militaire .

1952 1953 1954
1!

Premier
semestre

154

Second
semestre'

en millions de £ sterling

2.946
2.826

- 120

+ 105

+ 87
3

— 172
+ 241

+ 258

+ 138
+ 259

2.889
2.671

- 218

+ 124

+ 59
1

— 155
+ 306

+ 333

+ 115
+ 217

3.007
2.815

- 192

+ 132

+ 35
6

— 169
+ 310

+ 302

+ 110
+ 160

1.471
1.423

— 48

+ 77

+ 20
+ 4
- 74
+ 169

+ 196

+ 148
+ 172

1.536
1.392

- 144

+ 55

+ 15
- 10
- 95
+ 141

+ 106

— 38
12

1 Evaluations provisoires.
2 Y compris divers postes tels que les transactions à l'étranger des compagnies pétrolières — en dehors des trans-

actions en capital — et les paiements au titre d'assurances, de l'aviation civile, des droits d'auteur, des commis-
sions, des services rendus par les banques, etc.

No te : Quand on considère la situation des réserves monétaires du Royaume-Uni, l'attention se concentre d'ordinaire
sur l'encaisse en or et en dollars. Celle-ci a augmenté de £87 millions (=$244 millions) en 1954 mais, compte tenu
des changements intervenus dans les autres actifs et passifs, c'est-à-dire des avoirs en d'autres monnaies, du
remboursement de £78 millions fait à l'Union Européenne de Paiements et de celui de £40 millions au Fonds Moné-
taire International, de l'accroissement de £197 millions des engagements en livres et de quelques autres postes secon-
daires, on s'aperçoit que l ' a m é l i o r a t i o n ne t te i n t e r v e n u e dans les a c t i f s et les p a s s i f s a f f e c t a n t
les r é s e r v e s m o n é t a i r e s du Royaume-Uni ressort à £8 millions. Une fois ce montant déduit de l'excédent de
£160 millions de la balance des paiements courants (indiqué dans le tableau ci-dessus), il reste une somme de
£152 millions qui a donné naissance en 1954 à un accro issement net cor respondant des inves t issements
du Royaume-Uni à l 'é t ranger , au lieu d'une augmentation de £200 millions l'année précédente.
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L'évolution intervenue en 1954 apparaî t nettement dans les chiffres de la balance
des paiements.

L'excédent de £172 millions obtenu dans le premier semestre 1954 a, d'après
l'évaluation provisoire, fait place à un déficit de £ 1 2 millions au cours du second semestre,
mais celui-ci est, pour nombre de raisons, la période annuelle de faiblesse saisonnière,
en sorte que ce renversement n 'a pas une grande portée par lui-même. Il convient toutefois
de le considérer en liaison avec la tendance à augmenter que les importations britan-
niques ont accusée dans le second semestre 1954 — et qui a persisté dans les premiers
mois de 1955 — ainsi que par rapport à la balance des paiements de la z o n e s t e r l i n g
tout entière.

B a l a n c e

Postes

Royaume-Un i

Balance courante avec
le reste de la zone sterling
tous les autres pays . . .

Total . . .

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

Balance avec
le Royaume-Uni
tous les autres pays . . .

Total . . .

Balance de la zone sterling
tout entière avec tous les
autres pays

d e s p a i e m e n t s d e l a z o n e s t e r l i n g .

1952 1953 1954
19

Premier
semestre

54

Second
semestre2

en millions de £ sterling

+ 379
— 120

+ 259

- 379
+ 161

- 218

+ 41

+ 173
+ 44

+ 217

- 173
+ 281

+ 108

+ 325

+ 269
- 109

+ 160

- 269
+ 116

- 153

+ 7

+ 114
+ 58

+ 172

- 114
+ 113

— 1

+ 171

+ 155
- 167

- 12

- 155
+ 3

- 152

— 164

1 Y compris l'aide militaire. 2 Evaluations provisoires.

E n c e q u i c o n c e r n e l e r e s t e d e l a z o n e s t e r l i n g , u n e x c é d e n t d e £ 1 0 8 m i l l i o n s e n

1 9 5 3 a f a i t p l a c e à u n d é f i c i t d e £ 1 5 3 m i l l i o n s e n 1 9 5 4 ; c e r e n v e r s e m e n t a r é s u l t é d ' u n

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

d e s e x p o r t a t i o n s . I l y a e u , i l e s t v r a i , u n e m o d e s t e a u g m e n t a t i o n d e s v e n t e s d u r e s t e

d e l a z o n e s t e r l i n g a u x p a y s c o n t i n e n t a u x d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e , q u i o n t e u n o t a m m e n t

b e s o i n d ' u n e p l u s g r a n d e q u a n t i t é d e m a t i è r e s p r e m i è r e s p o u r s o u t e n i r l ' e x p a n s i o n c o n -

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

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

a c h a t s d e s E t a t s - U n i s e t d u C a n a d a , d o n t l a d e m a n d e d e m a t i è r e s p r e m i è r e s s ' e s t n e t t e m e n t

r é d u i t e d u f a i t d e l a r é c e s s i o n (cf. l e g r a p h i q u e d u c h a p i t r e I V ) . I l n ' e s t p a s e x c l u q u e l a

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

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

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

E n A u s t r a l i e , l e s r e s t r i c t i o n s à l ' i m p o r t a t i o n o n t é t é d e n o u v e a u r e s s e r r é e s e n

m a r s 1 9 5 5 , q u o i q u e d ' u n e m a n i è r e m o i n s r i g o u r e u s e q u ' a u d é b u t d e 1 9 5 2 . L a N o u v e l l e -

Z é l a n d e , d o n t l e s r é s e r v e s o n t é t é é p r o u v é e s é g a l e m e n t , f a i t a p p e l a u x i n s t r u m e n t s d e l a

p o l i t i q u e m o n é t a i r e : e n a v r i l 1 9 5 4 , l e t a u x of f ic ie l d e l a B a n q u e d e R é s e r v e a é t é m o d i f i é

p o u r l a p r e m i è r e fois d e p u i s 1 9 4 1 e t p o r t é d e 1 % % à 3 % % > p u i s e n c o r e r e l e v é à 4 % e n

n o v e m b r e . D ' a u t r e p a r t , l es b a n q u e s c o m m e r c i a l e s s o n t s o u m i s e s à u n r é g i m e a s s e z

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

d e m a i n t e n i r .
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Dans le R o y a u m e - U n i , les premiers signes de réaction de la politique monétaire
en présence des nouvelles conditions apparurent dès la fin de novembre, lorsque les taux
commencèrent à s'élever sur le marché de l'escompte, ce qui reflétait les mesures prises
pour rendre le taux officiel effectif. Ensuite, la Banque d'Angleterre porta ce taux de 3 à
3 % % le 27 janvier 1955 et le releva de nouveau le 24 du mois suivant, mais cette fois à
4/4% et le Chancelier de l'Echiquier annonça à la Chambre des Communes les mesures
complémentaires suivantes :

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

b) autorisation donnée au Fonds d'Egalisation des Changes d'intervenir plus librement
sur les marchés par l'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 à modérer la demande intérieure, trop élevée » et qu'il
était «résolu à ne pas laisser se développer une situation malsaine, dans laquelle la pros-
périté même dont nous jouissons aurait des effets nuisibles sur notre balance des paiements ».

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

Le tableau suivant fait apparaître les recettes et les dépenses effectives de l'Etat
pour l'année financière 1954-55, ainsi que les évaluations relatives à 1955-56.

R o y a u m e - U n i : C o m p t e s b u d g é t a i r e s .

Postes

1954-55
résultats
effectifs

1955-56

prévisions

en millions de
£ sterling

Postes

1954-55
résultats
effectifs

1955-56

prévisions

en millions de
£ sterling

P o s t e s b u d g é t a i r e s
« A b o v e the l i ne»

Recet tes
Recettes intérieures (impôts

sur le revenu et les béné-
fices)

Droits de douane et d'accise
Autres recettes

Recet tes to ta les

2.541
1.872
325

4.738

2.478
1.928
304

4.710

Dépenses
Services du fonds consolidé

(service de la dette prin-
cipalement)

Défense nationale
Autres dépenses

Dépenses t o t a l e s

Excéden t «above the l ine»

665
1.436
2.204

4.305

433

1.494
2.369

4.562

148

Recet tes
Remboursements . . .
Intérêts hors budget .
Autres recettes . . .

H o r s b u d g e t (recettes et paiements en capital)
«Be low the l ine»

Paiements

Recettes totales
Paiements nets

«below the line» . . . .

63
104
24

191

501

65
120
7

192

584

Prêts aux collectivités locales
Intérêts hors budget . . . .
Autres paiements

Pa iemen ts to taux

353
104
235

692

320
120
336

776

Note: La dette publique s'établissait, à la fin de mars 1955, à £26.933 millions, en augmentation de £350 millions au
cours de l'année, dont £68 millions au titre d'emprunts affectés à la couverture du déficit «below the line». Toutefois,
l'accroissement a été dû en majeure partie à un crédit de £300 millions supplémentaires destinés à renforcer le capital
du Fonds d'Egalisation des Changes, afin de permettre à celui-ci de financer l'expansion des réserves en oreten dollars
intervenue au début de l'année financière.

Le plus impor t an t p a r m i ces marchés est celui de la livre transférable.
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L'excédent «above the line» s'est élevé en 1954-55 à £433 millions, alors que les
prévisions ne dépassaient pas £ 1 0 millions; la plus-value a résulté pour parties égales d 'une
augmentation des recettes et de la non-utilisation de crédits. Plus des quatre cinquièmes
des dépenses nettes en capital «below the l ine» ont donc été couverts par l'excédent
ordinaire «above the l ine». Lorsqu'il a présenté le projet de budget pour 1955-56, le
Chancelier de l'Echiquier a déclaré que, sur la base des taux actuels des impôts, l'excé-
dent prévu aurait atteint £282 millions; sur ce montant, £ 1 3 4 millions, soit un peu
moins de la moitié, seront affectés à des réductions d'impôts — avant tout à un abatte-
ment de 6 d. du taux normal de l ' impôt sur le revenu — en sorte qu'il restera un excé-
dent budgétaire «above the l ine» de £148 millions.

La réduction a ramené le taux normal de 9 s. à 8 s. 6 d. par livre; d 'autre part,
les taux inférieurs applicables aux premières tranches du revenu imposable ont été dimi-
nués de 3 d. chacun. En même temps, l 'abattement à la base a été relevé de même que
les abattements pour enfants. I l convient d'ajouter qu ' à partir du 1er juin 1955, 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 £ 5 8 4 millions de pa iements nets «be low the l ine» £ 1 4 8 millions

seront, d ' après les prévisions, couverts p a r l 'excédent « a b o v e the l i n e » ; il restera

d o n c £ 4 3 6 mill ions à obteni r p a r l ' emprun t . I l f audra en ou t r e recour i r à l ' emprun t ,

soit en é m e t t a n t des titres, soit en faisant appel aux avances des banques , p o u r faire

face aux dépenses en capi ta l prévues , assez impor tan tes , d 'entreprises nationalisées :

gaz, électricité et chemins de fer. I l est év idemmen t d e p remiè re impor t ance , dans

u n e pér iode d 'expans ion économique intense, de res t re indre les demandes de

cap i t aux é m a n a n t non seulement d u secteur pr ivé mais aussi du secteur publ ic

à u n degré suffisant p o u r p e r m e t t r e d e faire appe l u n i q u e m e n t à des mé thodes d e

financement non inflationnistes.

D a n s divers pays autres q u e les Eta ts Scandinaves et le R o y a u m e - U n i ,

l 'accroissement des impor ta t ions qui a été le corollaire de l 'expansion industr iel le

accentuée a en t ra îné , vers la fin de 1954, une d iminu t ion de l 'excédent de la ba lance

des pa i emen t s courants et parfois des pré lèvements sur leurs réserves de devises,

sans toutefois a m e n e r à relever i m m é d i a t e m e n t le t aux officiel. E n fait, celui-ci

avai t été abaissé dans certains pays au cours d u p remier semestre de 1954 et les

seuls changemen t s in tervenus les six derniers mois ont été éga lement des réduct ions ,

à savoir de 4 à 3 % % à la B a n q u e d 'Espagne , le 1er jui l le t , et de 3 % % à 3 % à la

B a n q u e de F r a n c e en décembre 1954.

P o u r la F r a n c e , 1954 a été à main ts égards une année ex t r êmement favorable.

L a p roduc t ion industriel le a a u g m e n t é de 8 % % et dépassé de 5 2 % en moyenne

le n iveau de 1938. D ' a u t r e pa r t , les expor ta t ions se sont sensiblement développées

et le déficit de $276 millions de la ba lance des pa iements courants de la zone franc

tou t ent ière dans le p remier semestre 1953, a fait p lace à u n excédent de $78 millions
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dans les six premiers mois de 1954 (abst ract ion faite de la total i té de l 'a ide é t rangère

qui avai t fourni $212 millions au cours de cette dernière pé r iode) . Le m a r c h é

des cap i taux a connu une reprise très ne t te (voir chap i t r e V I I ) . Plus de deux

années de stabil i té des pr ix o n t déve loppé la fo rma t ion de l ' épa rgne et p r o v o q u é

u n cer ta in m o u v e m e n t de dé thésaur isa t ion d 'o r pr ivé . De plus, les réserves en

or et en devises de la F r a n c e se sont accrues en 1954 d ' u n m o n t a n t ne t de

$483 millions, quo ique des dettes extérieures a ient é té amort ies à concur rence de

$300 millions.

L 'amél io ra t ion de la s i tuat ion économique s'est poursuivie au cours des

premiers mois de 1955. Elle a été facilitée p a r diverses catégories de dépenses

de l ' é t ranger en F rance . D ' a u t r e pa r t , de nombreuses expor ta t ions bénéficient

de subvent ions et des droits compensa teurs ont été appl iqués aux impor ta t ions

lorsque le pourcen tage de l ibéra t ion des impor t a t ions en p rovenance d ' au t res

pays de l 'Europe occidentale a été por té , p a r étapes, de 18 à 7 5 % . Toutefois, en

dépi t de ces droits , les impor ta t ions ont a u g m e n t é (voir chap i t r e I V ) . Si l ' amé-

l iorat ion doit cont inuer sans l 'a ide des divers facteurs exceptionnels qu i l 'on t

étayée jusqu ' i c i , de nouveaux progrès devron t ê t re faits p o u r résoudre cer ta ins

problèmes difficiles qui affectent encore l 'économie française.

Le volume monétaire global a augmenté de 1 3 % % en France en 1954.

F r a n c e : F o r m a t i o n du v o l u m e m o n é t a i r e .

Rubriques

V a r i a t i o n s du vo lume m o n é t a i r e
Monnaie
Dépôts à vue

Total

C h a n g e m e n t s i n t e r v e n u s dans les
pos tes c o r r e s p o n d a n t s
Or et devises

Crédits aux autorités publiques
Crédits à l'économie privée*

Total des crédits . . .

Divers (nets)

T o t a l généra l

1951 1952 1953 1954

en milliards de francs

+ 293
+ 265

+ 558

- 209

+ 198
+ 550

+ 748

+ 19

+ 558

+ 241
+ 240

+ 481

— 43

+ 213
+ 366

+ 579

- 55

+ 481

+ 186
+ 285

+ 471

- 11

+ 257
+ 247

+ 504

— 22

+ 471

+ 241
+ 395

+ 636

+ 169

+ 164
+ 334

+ 498

- 31

+• 636

* Y compris les industries nationalisées.

I l n ' e s t p a s d o u t e u x q u e l ' a c c r o i s s e m e n t d u p r o d u i t n a t i o n a l b r u t j u s t i f i a i t u n e e x -

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

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

p r i x . E n o u t r e , p l u s d u q u a r t d e l ' a u g m e n t a t i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e e n 1 9 5 4 a e u p o u r

c o n t r e p a r t i e u n r e n f o r c e m e n t d e s r é s e r v e s n a t i o n a l e s e n o r e t e n d e v i s e s à l a d i f f é r e n c e
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des années précédentes (voir chapitre V I I ) . Néanmoins l 'augmentation de la masse moné-
taire a subi encore dans une certaine mesure l'influence du financement des dépenses
publiques et celle de l'octroi continu de crédits à moyen terme remobilisables à la Banque
de France. Dans une allocution prononcée le 27 avril 1955, le Gouverneur de la Banque
de France, M. Wilfrid Baumgartner, a observé qu'en 1954 la masse monétaire a
augmenté 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 même
allocution, M. Baumgartner 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 Fr.fr. 500 milliards. Ce chiffre correspondant à un montant de $1.430 millions,
il est donc probable que le chiffre réel lui est quelque peu supérieur.

Dans son rapport relatif à 1954, le Conseil National du Crédit traite du problème
monétaire dans les termes suivants: «Bien que le développement de la masse monétaire
ait répondu à des nécessités économiques, ses modes de formation ne reposent sans doute
pas suffisamment sur la progression des ressources de change; une par t trop grande des
nouveaux investissements repose encore sur la création monétaire, qu'ils soient financés
par des crédits à moyen terme mobilisables ou par des avances et subventions de l 'Etat ;
le déficit conduit en effet le Trésor à procéder au placement continu de bons dans les banques.
L'épargne individuelle, en progrès, demeure insuffisante pour répondre à la totalité des
besoins d 'équipement .»

Le septième rapport de la Commission des investissements publié au début de 1955
donne les évaluations suivantes des investissements bruts totaux réalisés au cours des der-
nières années dans la zone du franc français et indique comment ils ont été financés.

Au cours de chacune des trois années 1952 à 1954, 30% environ des investissements
totaux ont été financés au moyen de fonds publics d'origine métropolitaine. C'est d'ailleurs
là, en fait, la cause principale du déficit global du budget français. Si, pour 1953 — année
pour laquelle des chiffres définitifs ont été publiés — on déduit du total les dépenses en

Z o n e d u f r a n c f r a n ç a i s : T o t a l d e s i n v e s t i s s e m e n t s b r u t s
e t l e u r f i n a n c e m e n t .

Rubriques

I n v e s t i s s e m e n t s
France métropolitaine
Reste de la zone

I n v e s t i s s e m e n t s t o t a u x . . .

F i n a n c é s par

Fonds publics d'origine métropolitaine . .
Ressources locales des territoires d'outre-mer
Fonds d'origine métropolitaine autres que

fonds publics:
Prêts des organismes spécialisés* . . .
Emissions d'actions, d'obligations, etc. .
Crédits bancaires à moyen terme . . . .
Auto-financement

F i n a n c e m e n t t o t a l

1952 1953
1954

prévisions

en milliards de francs

2.267
363

2.630

836
221

88
106
150

1.229

2.630

2.272
309

2.581

853
161

112
156
164

1.135

2.581

2.370
295

2.665

866
158

170
205
160

1.106

2.665

* Ces organismes sont: le Crédit National, le Crédit agricole, le Crédit Foncier, la Caisse des Dépôts et Con-
signations, la Caisse Centrale de Crédit Hôtelier, Industriel et Commercial et les compagnies d'assurances.
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capital de l 'Etat et des collectivités locales (affectées à la construction de routes, d'écoles, etc.),
on voit que le reliquat des investissements effectués sous l'égide 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 caractère de l'aide de l 'Etat en matière de financement des investissements en l'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 souvent d 'un document à un autre, selon son origine et son objet, ainsi
que d 'une année à l 'autre. Les statistiques les plus homogènes et qui serrent en même
temps la réalité au plus près sont celles des situations périodiques de la Trésorerie qui
sont données ci-dessous:

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

F r a n c e : D é p e n s e s e t r e c e t t e s d e l ' E t a t .

Rubriques

D é p e n s e s b u d g é t a i r e s
Dépenses civiles
Dépenses militaires
Dommages de guerre et reconstruction . .
Investissements économiques et sociaux2 .
Comptes spéciaux du Trésor

Dépenses budgétaires totales

Rece t tes b u d g é t a i r e s 9

D é f i c i t b u d g é t a i r e
Couvert par:

Aide étrangère
Emprunts et ressources de trésorerie . .

1952

résultats

1953

définitifs

1954
chiffres provisoires

au 31 décembre

en milliards de francs

1.664
1.257

388
347
45

3.701

2.746

- 955

141
814

1.755
1.290

399
357
62

3.863

2.976

- 887

127
760

1.876'
1.102

382
343a

95

3.873«

3.087

- 786

163
623

1 Ce chiffre comprend Fr. fr. 52 milliards de dépenses diverses couvertes par des recettes réservées.
2 Non compris les emprunts garantis.
3 Y compris Fr.fr. 241 milliards de paiements nets du Fonds de Construction, d'Equipement rural et d'Expansion

économique.
4 Ce montant comprend Fr. fr. 75 milliards de dépenses nettes qui ne sont pas encore imputés sur les postes budgé-
taires correspondants. s Abstraction faite de l'aide étrangère.

L e d é v e l o p p e m e n t d e l ' é p a r g n e a p p a r a î t d a n s l e m o n t a n t c r o i s s a n t d e s i n v e s t i s s e -

m e n t s financés p a r l e s o r g a n i s m e s s p é c i a l i s é s e t p a r d e s é m i s s i o n s d ' a c t i o n s , d ' o b l i g a t i o n s ,

e t c . L e s c h i f f r e s d u t a b l e a u d e l a p a g e 4 4 m o n t r e n t l ' a c c r o i s s e m e n t a n n u e l n e t d e s c r é d i t s

à m o y e n t e r m e . O n e s t i m e q u e l e s r e m b o u r s e m e n t s , e n 1 9 5 4 , d e c r é d i t s à m o y e n t e r m e

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

m e r c i a l e s e t à l ' a g r i c u l t u r e s e s o n t é l e v é s à q u e l q u e F r . f r . 1 2 0 m i l l i a r d s , c e q u i n e r e p r é s e n t e

p a s m o i n s d e s t r o i s q u a r t s d e s n o u v e a u x c r é d i t s — F r . f r . 1 6 0 m i l l i a r d s — c o n s e n t i s l ' a n

d e r n i e r à c e s e c t e u r . D ' a u t r e p a r t , F r . f r . 1 2 0 m i l l i a r d s o n t é t é a v a n c é s s o u s f o r m e d e

c r é d i t s à m o y e n t e r m e d e s t i n é s à l a c o n s t r u c t i o n i m m o b i l i è r e , s a n s q u ' i l y a i t e u j u s q u ' à
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présent des remboursements correspondants. L'objectif à atteindre consiste naturellement
à faire en sorte que les crédits de cette nature soient fournis dans une mesure croissante
par des institutions qui détiennent des épargnes véritables, de façon à éviter qu'ils ne
soient remobilisés à la Banque de France.

Le Conseil National du Crédit explique également dans son rapport que «les efforts
tendant à développer les exportations nationales ont encore été entravés par le niveau
trop élevé des prix français». On estime que la charge globale de l 'aide à l'exportation —
tant sous forme de subventions directes que de remboursement d'impôts et de contri-
butions sociales — s'est élevée en 1954 à Fr.fr. 80 milliards, soit à peu près à 10% de la
valeur totale des ventes aux pays étrangers en tant qu'éléments distincts des territoires
français 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 à 1 5 % ; celles-ci ont
été réduites dans des limites de 7 à 1 1 % en novembre 1954. Les taux antérieurs de 10 à
15% restent pourtant applicables pour le moment à la plupart des produits libérés ultérieu-
rement — le pourcentage de libération a été porté à 7 5 % le 1er avril 1955.

Si l 'on cherche à se faire u n e idée d 'ensemble de la s i tuat ion de l 'économie

française, on constate q u e d ' impor t an t s secteurs ont modernisé leurs méthodes

d e p roduc t ion et sont par fa i tement en mesure de soutenir la concur rence in te rna t io -

nale , mais qu ' i l n ' e n est pas encore de m ê m e de certaines b ranches . A condi t ion

q u ' o n app l ique des méthodes non inflationnistes de f inancement des investissements,

il est fort possible q u e le p rob lème de la dispar i té des coûts et des p r ix soit r a m e n é

a v a n t peu à des propor t ions v r a i m e n t modestes, quo ique la nécessité de rat ionaliser

l ' industr ie et le commerce ne cesse de s ' imposer à la F r ance c o m m e à la p lupa r t

des au t res pays .

E n I t a l i e , l ' indice de la p roduc t ion industriel le s'est élevé de 9 % en 1954;

c'est là u n t aux d 'expans ion qui me t nécessairement à r u d e épreuve le m a r c h é

moné ta i r e et le m a r c h é des cap i taux (voir chap i t re V I I ) . Le t aux d ' in té rê t des

valeurs industrielles à long t e rme s'est toutefois m a i n t e n u à u n n iveau de 7 à 8 % .

For t heureusement , l ' épargne couran te , complétée p a r diverses recettes au compte

capi ta l p r o v e n a n t de l 'é t ranger , a permis de faire face à la d e m a n d e de fonds en

dehors de tou t pré lèvement sur les réserves en or et en devises qu i , en fait, se sont

m ê m e accrues de $55 millions au cours de l ' année .

La mise en valeur de l ' I t a l i e d u S u d , qui constitue une partie importante du
programme du gouvernement et qui, grâce aux méthodes modernes d'irrigation, etc.,
est maintenant entrée dans le domaine des réalisations pratiques, grève particulièrement
les ressources nationales. La majeure partie de l 'épargne en formation étant requise pour
financer l'expansion continue des régions — celle du nord en particulier — déjà industria-
lisées, on ne peut s'attendre que l'Italie fournisse elle-même la totalité des fonds nécessaires
à la réalisation de cette œuvre immense et urgente. En 1950, on forma le projet d'obtenir,
au cours des prochaines années, $100 millions auprès de la B.I.R.D., au profit de la Cassa
del Mezzogiorno (institution publique établie pour l'exécution des programmes de déve-
loppement de l 'Italie du Sud). Sur ce montant, $10 millions ont été reçus dans chacune des
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I t a l i e : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s .

Postes

Balance c o m m e r c i a l e
Exportations'
Importations

Solde . . .

E léments i nv i s i b l es (nets)
Fret
Tourisme
Transferts des émigrés
Autres éléments invisibles2 . . . .

Balance des éléments invisibles

Ba lance des pa iements
courants

Recettes au compte c a p i t a l
Aide américaine
Prêts
Investissements

Recettes totales en capital . . .

Ba lance to ta le
(variation des réserves monétaires) .

1953 1954

en millions de dollars E. U.

1.397
2.117

- 721

134
131
119
125

+ 509

- 212

133
5

17

+ 155

- 57

1.596
2.221

- 625

135
139
114
97

+ 485

- 140

104
39
53

+ 196

+ 55

a n n é e s 1951 e t 1953 et , e n j u i n

1955, u n p r ê t d e $70 mi l l ions

a é té a c c o r d é à la m ê m e fin.

1 Les chiffres concernant les exportations comprennent des fournitures,
faites au titre de commandes «off-shore», qui se sont élevées à $65
millions en 1953 et à $123 millions en 1954.

2 Sont comprises parmi les «autres éléments invisibles» les sommes
reçues au titre des soldes des troupes américaines et de l'Office financier
de l'armée des Etats-Unis; elles ont atteint au total $43 millions en 1953
et $20 millions en 1954.

L e n o m b r e e n r e g i s t r é d e s

p e r s o n n e s e n q u ê t e d ' e m p l o i

é t a i t e n c o r e d e q u e l q u e 2 m i l -

l i o n s à l a fin d e 1 9 5 4 e t , v u l e

t a u x é l e v é d e l a n a t a l i t é a v a n t

l a g u e r r e , i l e s t d i f f i c i l e d e l e

f a i r e b a i s s e r . I l y a l i e u d e n o -

t e r , t o u t e f o i s , q u e l ' a c c r o i s s e -

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

a c t i v e q u i d é p a s s a i t 4 0 0 . 0 0 0 e n

1 9 4 5 e t 1 9 4 6 n ' a t t e i n t g u è r e

q u e 2 0 0 . 0 0 0 a u j o u r d ' h u i e t

q u e , p a r s u i t e d e l a d i m i n u -

t i o n d u t a u x d e l a n a t a l i t é

d a n s l ' a p r è s - g u e r r e , i l t o m b e r a

à m o i n s d e 1 0 0 . 0 0 0 v e r s 1 9 6 7 ,

c h i f f r e q u i n ' e x c è d e p a s l e

n o m b r e n e t d e s é m i g r é s i t a l i e n s

a u c o u r s d e s d e r n i è r e s a n n é e s .

L e p l a n V a n o n i , p u b l i é e n j a n -

v i e r 1 9 5 5 , e s t p l u t ô t l ' e x p o s é

d e s o b j e c t i f s g é n é r a u x à a t t e i n -

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

l ' é c o n o m i e i t a l i e n n e d a n s l e s

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

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

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

l e u r r é m u n é r a t i o n , e t c .

D e s é r i e u x e f f o r t s o n t é t é f a i t s c e s d e r n i è r e s a n n é e s p o u r r é d u i r e l e d é f i c i t

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

r e c e t t e s c o u r a n t e s . L a c o m p a r a i s o n d e s r é s u l t a t s p r o v i s o i r e s p o u r 1 9 5 2 — 5 3 e t d e s

e s t i m a t i o n s p o u r 1 9 5 5 — 5 6 f a i t r e s s o r t i r u n e a u g m e n t a t i o n d e s r e c e t t e s d ' u n t i e r s e n -

v i r o n . C e t a c c r o i s s e m e n t e s t d û e n p a r t i e à l a r e p r i s e g é n é r a l e d e l ' é c o n o m i e i t a -

l i e n n e , e n p a r t i e a u s s i à d e s m é t h o d e s p l u s e f f i c a c e s d e r e c o u v r e m e n t d e s i m p ô t s .

Note : Les dépenses comprennent tous
les crédits d'investissements, compte
tenu des Lit. 120 milliards versés chaque
année à la Cassa del Mezzogiorno.

Le déficit de trésorerie représente
la différence entre les recettes et les
paiements du Trésor pendant l'année,
que ce soit au titre de l'année en cours
ou d'années financières antérieures,
tandis que le déficit budgétaire est
constitué par l'écart entre les engage-
ments et les recettes afférents à une
année financière donnée. On s'attend
que la différence entre ces deux dé-
ficits soit quasi négligeable en 1954-55.

I ta l ie:

Rubriques

Dépenses
Recettes

Déficit budgétaire

Déficit de trésorerie

F i n a n c e s p u b l i q u e s .

1952-53

résultats p

1953-54

rovi so ires

1954-55

prèvi

1955-56

sions

en milliards de lires

2.304
1.807

- 497

- 3 7 5

2.381
1.990

— 391

- 2 5 7

2.355
2.058

— 297

2.726
2.446

- 2 8 0
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A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e :
Comparaison entre les nouvelles commandes et

la production courante.
Indices: 1951-53= 100

(moyennes mobiles de trois mois).

Produits de base.

-LilJ.1JJ I I I II I I I i l I I II I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I l.l-
1950 1951 1952 1953 1954 1955

E n A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e , l e v o l u m e d e l a p r o d u c t i o n a c o n t i n u é d ' a u g -

m e n t e r r a p i d e m e n t e n 1 9 5 4 ; o n e s t i m e q u e l e p r o d u i t n a t i o n a l b r u t s ' e s t a c c r u d e 8 , 2 %

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

D M 1 4 5 m i l l i a r d s , c o n t r e

D M 9 0 m i l l i a r d s e n 1 9 5 0 .

A l o r s q u e l e v o l u m e d e s

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

s o r b é s p a r l ' E t a t a a u g -

m e n t é d e 7 % e t l a c o n -

s o m m a t i o n p r i v é e d e 8 % ,

l e s i n v e s t i s s e m e n t s fixes s e

s e r a i e n t a c c r u s d e 1 0 % ,

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

D M 3 0 , 6 m i l l i a r d s , c e q u i

r e p r é s e n t e 2 1 % d u p r o -

d u i t n a t i o n a l b r u t . L a d e -

m a n d e d e b i e n s d ' i n v e s -

t i s s e m e n t é m a n a n t à l a

f o i s d e l ' é c o n o m i e n a t i o -

n a l e e t d e l ' é t r a n g e r s ' e s t

p a r t i c u l i è r e m e n t d é v e l o p -

p é e d a n s l e s e c o n d s e m e s -

t r e , s i b i e n q u ' à l a fin d e

1 9 5 4 l e s c a r n e t s d e c o m -

m a n d e s m a r q u a i e n t u n e

f o r t e a v a n c e s u r l a p r o -

d u c t i o n c o u r a n t e . C o m m e

l e m o n t r e l e g r a p h i q u e ,

l a d e m a n d e d e b i e n s

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

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

c o u r a n t e , q u o i q u ' à c e t

é g a r d l a d i s p a r i t é s o i t

m o i n s s e n s i b l e q u e d a n s l e

s e c t e u r d e s b i e n s d ' i n v e s -

t i s s e m e n t .

Biens d'investissement.

1950 1951 1952 1953 1954 1955

Biens de consommation.

40
-3C7

1950 1951 1952 1953 1954 1955

L ' e s s o r v i g o u r e u x d e l a p r o d u c t i o n e n 1 9 5 4 s ' e s t t r a d u i t p a r u n e a u g m e n t a t i o n

d e p l u s d e 7 0 0 . 0 0 0 d u n o m b r e d e s p e r s o n n e s o c c u p é e s . A u c o u r s d e l ' a n n é e , i l a

é t é d e p l u s e n p l u s d i f f i c i l e d e s e p r o c u r e r d e l a m a i n - d ' œ u v r e s u p p l é m e n t a i r e
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A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e :

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

Postes

Postes courants
Balance commerciale

Exportations (f. o. b.)
Importations (f.o.b.)

Solde

Eléments inv is ib les
Recettes
Dépenses

Solde des éléments invisibles

Sol de des paiements cou rants

Compte capi ta l
Aide étrangère
Transferts gratu i ts

Dettes et crédi ts
Amortissements de dettes et in-

vestissements à l'étranger (-) .
Nouveaux crédits (nets)

Sorties nettes de capitaux (-)

Solde du compte capi ta l
mouvements nets de sorties (-) .

Erreurs et omissions . . . .

Var iat ions des réserves
monétaires

1953 1954

en millions de deutsche marks

18.596
14.838

+ 3.758

3.822
3.526

+ 296

+ 4.054

+ 265
323

359
+ 163

196

254

— 207

+ 3.593

22.140
17.968

+ 4.172

4.512
4.584

72

+ 4.100

+ 290
- 523

- 1.388
+ 336

- 1.052

- 1.285

— 150

+ 2.665

Note : Les remboursements de dettes aux termes de l'Accord de Londres
se sont élevés à quelque DM 900 millions, cependant que les investisse-
ments de l'Allemagne occidentale à l'étranger augmentaient de quelque
DM 320 millions, contre DM 200 millions en 1953. Le plus important parmi
les crédits extérieurs représentant DM 336 millions, que ce pays a obtenus
en 1954, a été celui de DM 135 millions que la Communauté européenne
du charbon et de l'acier a consenti à diverses entreprises allemandes.

Les crédits que l'Allemagne occidentale a accordés par l'inter-
médiaire de I'U.E.P. et aux termes d'accords bilatéraux sont comptés comme
faisant partie des réserves monétaires. Les crédits à l'U.E.P. se sont accrus
de DM 271 millions en 1954, tandis que les crédits consentis dans le cadre
d'accords bilatéraux — principalement avec des pays de l'Amérique latine —
s'étaient réduits de DM 358 millions à la fin de 1954, en sorte que le montant
non remboursé représentait DM 536 millions.

e t c ' e s t l à u n p h é n o m è n e

d ' a u t a n t p l u s r e m a r q u a b l e

q u e , d e p u i s l a g u e r r e , i l e s t

e n t r é e n A l l e m a g n e o c c i d e n -

t a l e q u e l q u e 8 à 9 m i l l i o n s

d e r é f u g i é s d e l ' E s t . 1

P a r s u i t e d e l ' e x p a n -

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

l a c o n s o m m a t i o n q u i a é t é

a c c o m p a g n é e d ' u n e r e c o n s -

t i t u t i o n d e s s t o c k s , l e s i m -

p o r t a t i o n s d e l ' A l l e m a g n e

o c c i d e n t a l e , f a v o r i s é e s p a r

l ' é l a r g i s s e m e n t d e l a l i b é r a -

t i o n d e s é c h a n g e s , n ' o n t p a s

a u g m e n t é d e m o i n s d e 2 1 % .

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

s ' e s t a c c r u e d e 1 9 % ; e n 1 9 5 4 ,

l ' e x c é d e n t d ' e x p o r t a t i o n s ,

s o i t D M 4 . 1 7 2 m i l l i o n s , a é t é

p l u s é l e v é q u e d a n s n ' i m -

p o r t e q u e l l e a n n é e a n t é -

rieure, m a i s l e s o l d e a c t i f

m e n s u e l a c o m m e n c é à flé-

c h i r à l ' a u t o m n e e t c e m o u -

v e m e n t s ' e s t p o u r s u i v i d a n s

l e s p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 5 .

E n 1 9 5 4 c o m m e p r é c é -

d e m m e n t , c ' e s t e n c o r e a v a n t

t o u t l ' e x c é d e n t d e l a b a l a n c e

d e s p a i e m e n t s q u i a c o n t r i b u é à r e n f o r c e r l a l i q u i d i t é s u r l e m a r c h é a l l e m a n d . 2 L e s a c h a t s

1 II est vra i que , d 'après les statistiques, on comptera i t encore 894.000 chômeurs à la fin d u mois d 'avr i l
1955, mais n o m b r e d ' en t re eux n e peuven t être occupés p le inement à cause d e leur é ta t d e santé . D ' a u t r e
par t , il est souvent a p p a r u difficile de transférer des réfugiés, des régions rurales où ils se sont établis à l 'ori-
gine, dans les régions industrielles où la d e m a n d e d 'ouvriers est par t icu l iè rement forte.
2 Si l 'on en j u g e d 'après l 'expansion rap ide d u produ i t na t ional , u n e augmen ta t i on d u volume moné ta i r e
s ' imposait manifestement en Al lemagne occidentale. Elle é ta i t d 'ail leurs souhai table également d u poin t d e
vue de l 'équil ibre in ternat ional . Dans son r a p p o r t annue l relatif à 1954, la Bank deutscher L ä n d e r expose
que sa pol i t ique étai t en h a r m o n i e «non seulement avec la si tuation moné ta i re in tér ieure mais aussi avec
les règles d u mécanisme t radi t ionnel de l 'étalon-or tel qu ' i l est dé te rminé p a r la ba lance des p a i e m e n t s ,
q u a n d elle s'est abs tenue d ' in tervenir avec les armes d e la pol i t ique moné ta i re p o u r neutral iser les ten-
dances expansionnistes liées à ses achats d e devises et a préféré a d m e t t r e ces tendances en abaissant son taux
officiel en m a i 1954».
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nets de devises de la Bank deutscher Länder et des autres banques se sont chiffrés par
D M 2.890 millions en 1954; mais le volume des crédits consentis par l'ensemble du
système bancaire a en outre dépassé de D M 1.403 millions le montant qui a été compensé
par les fonds à long terme confiés aux banques, ce qui, concurremment avec quelques
facteurs secondaires, a entraîné un accroissement de D M 2.981 millions, soit de 12,7%
du volume des billets, des pièces et des dépôts à vue en 1954. Toutefois, sur l'expansion
de D M 3.807 millions du total des dépôts à vue, pas moins de D M 1.781 millions ont
représenté une augmentation des dépôts des collectivités publiques et peuvent être con-
sidérés, du fait de l'excédent budgétaire, comme temporairement stérilisés.

Afin de permettre à la Bank deutscher Länder de faire face à une situation telle
que le marché risquait de connaître une liquidité excessive, un accord est intervenu au
printemps de 1955, aux termes duquel D M 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 à 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 l'effet de ces mesures en modifiant simultanément son taux d'escompte ou les
pourcentages de réserve obligatoire imposés aux banques.

Les crédits à long et à court terme consentis par les banques ont augmenté de
D M 11 milliards, ou de 2 5 % , en 1954 et en outre ces institutions ont acheté des titres,
pour la plupart exonérés d'impôts, à concurrence d 'un montant net de quelque D M 2
milliards, ce qui a entraîné également un élargissement de crédit. Quoique les divers
établissements de crédit aient reçu pour D M 11,5 milliards de dépôts d'épargne et d'autres
fonds à long terme, la forte proportion des fonds d'investissement qui ont été centralisés
par les banques est de nature à soulever quelque appréhension. Ces tendances ont rendu
plus indispensable que jamais le rétablissement d 'un marché des capitaux efficace.*

Dans son rapport relatif à 1954, la Bank deutscher Länder fait une fois de plus
ressortir la nécessité de «renforcer le rôle du marché des valeurs dans la formation et
l'affectation des capitaux, un large marché permettant d'utiliser les capitaux de la façon
la plus rationnelle 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 définitivement supprimées à partir du début de 1955, de même que les taux préfé-
rentiels d'impôts appliqués au revenu d'autres valeurs à revenu fixe. Ces mesures spéciales
avaient été mises en vigueur à l'origine pour faciliter la relance du marché des capitaux
au stade initial mais, comme elles permettaient de prêter des fonds d 'une manière bien

* Les investissements fixes bruts et l'accroissement des stocks se sont élevés ensemble, en 1954, à DM 35,4
milliards. Une fraction très importante en a été naturellement financée par des provisions pour dépréciation
et par des prélèvements 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 à court terme. Quant aux moyens de financement à long
terme obtenus, la Bank deutscher Länder les évalue dans son rapport annuel à DM 17,1 milliards, calculés
de la façon suivante:

a) montant provenant de fonds publics: DM 8,8 milliards;
b) montant obtenu par l'intermédiaire du marché des capitaux: DM 8,1 milliards — dont:

DM 3,4 milliards de titres achetés par les banques, les entreprises commerciales et les particuliers;
DM 1,3 milliard fourni par les compagnies d'assurances; DM 1,1 milliard sous forme de prêts
d'associations de construction et quelque DM 2,3 milliards placés d'autres manières par l'entre-
mise des institutions de crédit;

c) le reliquat — DM 200 millions — a été fourni par l'aide étrangère (comptes spéciaux de contre-
valeur, etc.).
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plus avantageuse à certaines fins qu'à d'autres, elles eurent pour effet de fausser le mé-
canisme du marché. Sur les DM 4,8 milliards que le marché des capitaux a absorbés en
1954, pas moins de DM 3,2 milliards ont été constitués par des valeurs jouissant de pri-
vilèges 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 à
armes fiscales égales, l'industrie devrait avoir plus de chances que précédemment d'obtenir
sa juste part des fonds à long terme disponibles sur le marché, au lieu d'en être réduite
principalement à l'auto-financement et aux avances des banques.

Le remarquable redressement dont l ' A u t r i c h e a fait preuve une fois que

le nouveau programme financier eut été mis en application en 1951-52 apparaît

peut-être de la manière la plus frappante dans le fait que la production industrielle

s'est accrue de 16%, de 1952 à 1954, et que les réserves nationales en or et en devises

sont passées de $87 millions à la fin de 1952, à $356 millions deux ans plus tard.

Non seulement l'Autriche a bénéficié de l'aide étrangère 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 trimestres ayant fait place à un déficit de $30 millions

au cours du quatrième, par suite avant tout d'une augmentation soudaine des

importations. Celle-ci a certainement été due en partie à l'insuffisance de la

récolte et à l'élévation du taux de libération des échanges, à 75% en mai 1954,

puis à 82% à partir du 1er 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 matières premières

et de biens de consommation.

En 1954, le volume monétaire s'est accru de 25% sous l'influence à la fois des
entrées de devises et des nouveaux crédits consentis par les banques. Mais, tandis que
l'augmentation des réserves monétaires a été inférieure de près de Sch. 2 milliards à
celle de 1953, les nouveaux crédits bancaires à l'économie privée ont dépassé de
Sch. 3 milliards le niveau de l'année précédente. C'est à cause de cette évolution, qui
s'est poursuivie dans les premiers mois de 1955, que la Banque Nationale d'Autriche
a porté son taux officiel de 3 % % à 4%% en mai 1955 (voir chapitre VII).

Bien qu'on ait cherché à établir un marché des capitaux, les progrès réalisés à
cet égard ont été plutôt minimes jusqu'à présent, en sorte qu'une grande partie des fonds
nécessaires aux investissements continuent d'être obtenus sous forme de crédits des banques
commerciales. C'est là un problème très délicat pour l'Autriche, pays où les banques
commerciales ont toujours eu l'habitude de fournir des crédits d'investissement à l'écono-
mie privée et par conséquent s'assurent souvent des participations majoritaires dans les
entreprises industrielles et commerciales; d'où une conjonction d'intérêts qui, dans le
passé, a abouti plus d'une fois à de graves crises financières préjudiciables à l'économie
entière.
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Les problèmes don t il a été quest ion jusqu ' i c i concernen t des pays considérés

indiv iduel lement , quo ique les difficultés avec lesquelles ils sont a u x prises soient

souvent iden t iques ; c'est le cas, p a r exemple , de ceux que soulève le rétablisse-

m e n t de marchés des cap i t aux efficaces, don t l ' absence r end n o t a m m e n t si com-

pl iqué le financement de la construct ion. L a Belgique, le L u x e m b o u r g et les Pays-

Bas o n t aussi leurs p rob lèmes par t icul iers à résoudre ma i s ils s ' a t t aquen t en ou t re

ac t ivement à ceux qu i découlent d u p r o g r a m m e d ' u n i o n économique , é laboré

en 1944 p a r leurs gouvernements exilés à Londres .

L a B e l g i q u e et le L u x e m b o u r g é tan t de gros expor ta teurs d 'ac ier et

de p rodui t s méta l lurg iques ont , dans l 'ensemble, profité de l'essor économique

de l 'Eu rope occidentale et de n o m b r e u x pays d 'ou t re -mer . Mais la quan t i t é de

pouvoi r d ' a c h a t existant chez eux s'est accrue assez r a p i d e m e n t — en par t ie d u

fait de la s i tuat ion budgé ta i re de la Belgique; les impor ta t ions se sont élevées plus

for tement q u e les expor ta t ions , si b i en q u e la ba l ance des pa iements couran t s a

accusé u n déficit en 1954, alors qu 'e l le avai t été en équi l ibre l ' année p récéden te .

U n i o n é c o n o m i q u e b e l g o - l u x e m b o u r g e o i s e :

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

Postes
1951 1952 1953

en milliards de francs belges

1954

Balance commercia le (f.o.b.)
Importations

Exportations

Solde . . .

Autres t ransact ions corn marciales*

Eléments invisibles (nets)
Transports
Tourisme
Intérêts et dividendus
Salaires gagnés à l'étranger
Dons privés
Divers
Total des éléments invisibles

Solde des paiements courants . . .

109,7
125,5

+ 15,8

+ 3,3

- 8,2
- 2,1
+ 0,9
+ 1,3
+ 0,6
- 0,9

8,4

+ 10,7

102,6
109,7

+ 7,1

+ 4,5

- 4,9
- 1,8
+ 0,8
+ 0,7
+ 0,2
+ 0,5

- 4,5

+ 7,1

99,9
98,0

- 1,9

+ 4,6

- 2,4
- 1,1
+ 0,8
+ 0,7
+ 0,5
- 1,1

- 2,6

+ 0,1

107,6
101,6

- 6,0

+ 3,9

- 3,0
- 0,5
+ 0,7
+ 1,0
+ 1,0
- 0,7

— 1,5

- 3,6

* Arbitrage sur marchandises, travail à façon, mouvements d'or non monétaire.

E n f a i t , l e s p r o b l è m e s a u x q u e l s l a B e l g i q u e a d û f a i r e f a c e é t a i e n t e s s e n t i e l l e m e n t

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

d ' e m p r u n t e r a s s e z l a r g e m e n t p o u r c o m p l é t e r ses r e s s o u r c e s b u d g é t a i r e s e t à l a f a i b l e s s e

r e l a t i v e d u m a r c h é i n t é r i e u r d e s o b l i g a t i o n s à l o n g t e r m e .

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

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

p o u r t r a v a u x p u b l i c s e t d e s f o n d s a l l o u é s a u x c o l l e c t i v i t é s l o c a l e s . P a r c o n t r e , l e s
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B e l g i q u e : F i n a n c e s p u b l i q u e s . subventions, y compris celle de
quelque Fr. b . 2 milliards
destinée à couvrir le déficit
périodique des chemins de
fer, figurent parmi les dé-
penses ordinaires. La dette
publique est passée de Fr .b .
266 milliards à la fin de 1952
à Fr .b . 298 milliards à la
fin de 1954 et, dans le projet
de budget pour 1955, son
service est évalué à Fr .b . 13,5
milliards, ce qui représente

17% des dépenses ordinaires totales. L'augmentation assez rapide de la dette publique ces
dernières années, jointe à l'accroissement prévu des besoins d 'emprunt de l 'Etat en 1955,
a éveillé une certaine inquiétude; en conséquence, il a été décidé au printemps 1955 de
procéder à un examen approfondi de l'ensemble de la situation budgétaire afin de réduire
l'écart entre les recettes et les dépenses.

Rubriques

Dépenses ordinaires
Recettes ordinaires .

Solde . . . .

Dépenses extra-
ordinaires (nettes)

Solde global

1952

ré!

1953

sultats effed

1954

ifs

1955

prévisions

en milliards de francs belges

77,8
78,6

+ 0,9

16,8

- 1 5 , 9

77,3
74,6

— 2,7

15,1

— 17,8

79,1
78,0

- 1,1

13,8

- 1 4 , 9

80,6
80,6

-

17,3

- 17,3

A u x P a y s - B a s , l a r i g o u r e u s e p o l i t i q u e d ' a u s t é r i t é a p p l i q u é e d a n s l e s c i n q

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

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

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

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

c e l l e d ' a u t r e s p a y s . G r â c e a u d é v e l o p p e m e n t d e l a p r o d u c t i o n e t à u n e p o l i t i q u e

m o n é t a i r e flexible, o n a p u , u n e f o i s s u r m o n t é e l a c r i s e c o n s é c u t i v e à l a g u e r r e

d e C o r é e , s u p p r i m e r l a p l u p a r t d e s c o n t r ô l e s d i r e c t s e n c o r e e n v i g u e u r e t c o m m e n c e r

é g a l e m e n t à r é d u i r e l e s i m p ô t s , e n s o r t e q u e l e s c o û t s e t l e s p r i x a u x P a y s - B a s c o r -

r e s p o n d e n t m i e u x d o r é n a v a n t à c e u x d e s a u t r e s p a y s d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e . C e t

a j u s t e m e n t e s t n o t a m m e n t c o n f i r m é p a r l e r e l è v e m e n t d e s s a l a i r e s , q u i o n t a u g m e n t é

d e 1 6 % e n 1 9 5 4 . Q u a n d l e m o u v e m e n t d e h a u s s e s ' e s t d e s s i n é , c e r t a i n s m i l i e u x

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

c o n d i t i o n s r é g n a n t à l ' é t r a n g e r e n r é é v a l u a n t l e florin. R é p o n d a n t à c e t t e q u e s t i o n ,

l e M i n i s t r e d e s finances a d é c l a r é a u P a r l e m e n t q u ' à s o n a v i s l e s c o u r s d e c h a n g e

n e d o i v e n t ê t r e m o d i f i é s d ' u n e m a n i è r e u n i l a t é r a l e q u e d a n s d e s c i r c o n s t a n c e s

e x c e p t i o n n e l l e s . P o u r l e s P a y s - B a s , d o n t l a p r o s p é r i t é d é p e n d d a n s u n e s i l a r g e

m e s u r e d e l ' é t r a n g e r , l e m a i n t i e n d e c o u r s d e c h a n g e s t a b l e s p r é s e n t e u n e i m p o r -

t a n c e c a p i t a l e . L e M i n i s t r e a a j o u t é q u ' i l c o n s i d é r a i t q u ' e n p r i n c i p e i l n e f a l l a i t

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

D e s o n c ô t é , l a B a n q u e N é e r l a n d a i s e a j o u t e d a n s s o n r a p p o r t r e l a t i f à 1 9 5 4 q u ' i l

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

d e s m e s u r e s a n t i - c y c l i q u e s , l e s e f fe t s d e f o r t e s p o u s s é e s i n f l a t i o n n i s t e s o u d é f l a t i o n n i s t e s

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

i n f l u e n c e e n l e s s u i v a n t a v e c u n c e r t a i n r e t a r d . I l e s t p r é f é r a b l e d ' e s s a y e r d ' e m p ê c h e r q u e



- 5 4 -

P a y s - B a s : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s .

Postes

B a l a n c e c o m m e r c i a l e
(f. o. b.)

Importations
Exportations

Solde

E l é m e n t s i n v i s i b l e s (nets)
Services
Intérêts et dividendes . . . .

Total des éléments
invisibles nets . . .

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

1952 1953 1954

en millions de florins

7.212
7.312

+ 100

+ 1.536
+ 224

+ 1.760

+ 1.860

8.155
7.738

- 417

+ 1.466
+ 230

+ 1.696

+ 1.279

9.717
8.612

- 1.105

+ 1.291
+ 296

+ 1.587

+ 482

a t t e i n t l e s n i v e a u x s a n s p r é c é d e n t s d e 1 9 5 0 - 5 1 .

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

d e t e l l e s p o u s s é e s se p r o -

d u i s e n t e t u n g r a n d p a s p o u r -

r a i t ê t r e f a i t e n c e s e n s p a r u n

r e t o u r r a p i d e à u n s y s t è m e

d e c o n v e r t i b i l i t é .

L e s s a l a i r e s a y a n t a u g -

m e n t é d e 1 6 % e t l e c o û t d e l a

v i e d e 6 % , l a c o n s o m m a t i o n

s ' e s t n a t u r e l l e m e n t a c c r u e ,

m a i s c e n e f u t p a s a u d é t r i -

m e n t d e l ' é p a r g n e i n d i v i d u e l l e ,

n i d e s i n v e s t i s s e m e n t s . E n e f f e t ,

l e s i n v e s t i s s e m e n t s fixes o n t é t é

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

c e p e n d a n t q u e l e s i n v e s t i s s e -

m e n t s s o u s f o r m e d e s t o c k s e t

d e t r a v a u x e n c o u r s o n t e n c o r e

L ' e x p a n s i o n d e s d é p e n s e s i n t é r i e u r e s s ' e s t

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

D e p l u s a m p l e s m o u v e m e n t s a u c o m p t e c a p i t a l o n t a b o u t i e n 1 9 5 4 à d e s i n v e s t i s s e -

m e n t s n e t s à l ' é t r a n g e r d ' e n v i r o n F I . 2 6 0 m i l l i o n s e t , y c o m p r i s l e s q u e l q u e F I . 5 0 m i l l i o n s

d ' a i d e f o u r n i e p a r l e s E t a t s - U n i s , F I . 2 7 0 m i l l i o n s e n v i r o n s o n t r e s t é s d i s p o n i b l e s p o u r

r e n f o r c e r l e s a v o i r s n a t i o n a u x e n o r e t e n d e v i s e s , c o n t r e F I . 8 8 0 m i l l i o n s e n 1 9 5 3 . L ' é v o -

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

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

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

m e n t d e l e u r s a v o i r s e n c a i s s e a u c o u r s d e s d e r n i è r e s a n n é e s , s i b i e n q u ' e l l e s o n t é t é e n

m e s u r e , t o u t e n c o n t i n u a n t d ' o b s e r v e r s t r i c t e m e n t l e g e n t l e m a n ' s a g r e e m e n t i n t e r v e n u

a u d é b u t d e 1 9 5 4 a u s u j e t d e l e u r s r é s e r v e s l i q u i d e s , d ' é l a r g i r a s s e z s e n s i b l e m e n t l e u r s

o c t r o i s d e c r é d i t s , q u i se s o n t a c c r u s d e F I . 4 5 5 m i l l i o n s , s o i t d e 2 3 % . L e v o l u m e m o n é t a i r e

a s u b i u n e a u g m e n t a t i o n d e F I . 5 6 0 m i l l i o n s — i m p u t a b l e d a n s d e s p r o p o r t i o n s q u a s i

é g a l e s a u x b i l l e t s e t a u x c o m p t e s b a n c a i r e s . T o u t e f o i s , c e t a c c r o i s s e m e n t d e 6 , 7 % a é t é

a c c o m p a g n é d ' u n e e x p a n s i o n d e 6 à 7 % d u r e v e n u n a t i o n a l r é e l . I l s e m b l e q u e , d ' u n e

f a ç o n g é n é r a l e , l e s a u t o r i t é s h o l l a n d a i s e s a i e n t e u p o u r p o l i t i q u e d e l a i s s e r l a s i t u a t i o n

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

é q u i l i b r e v é r i t a b l e a v e c l e s a u t r e s p a y s .

Q u o i q u e l e s m e s u r e s p r i s e s p a r l e s p a y s d u B e n e l u x e n v u e d e r é a l i s e r u n e

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

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

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

e t n ' o n t p a s é t é t o u t à f a i t d e m ê m e n a t u r e . L e s P a y s - B a s e n o n t d ' a b o r d t i r é l ' a v a n t a g e

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

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

q u i a e n o u t r e c o n t r i b u é à n e u t r a l i s e r e n p a r t i e l a p l é t h o r e m o n é t a i r e q u i r é g n a i t

a l o r s c h e z e u x . D i v e r s e s i n d u s t r i e s b e l g e s — l e t e x t i l e n o t a m m e n t — o n t t r o u v é

s u r l e m a r c h é h o l l a n d a i s d e s d é b o u c h é s p o u r c e r t a i n s d e l e u r s p r o d u i t s . P a r l a
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suite la concurrence plus vive émanant d'une économie hollandaise produisant à

de faibles coûts a eu un effet salutaire sur les prix des produits belges et il s'est

produit récemment un renversement des mouvements de capitaux, en direction cette

fois de la Belgique.

Un fait intéressant constaté, et qui aurait dû d'ailleurs s'imposer de lui-même,

est qu'une union de ce genre ne peut fonctionner convenablement que si les monnaies

des pays participants sont à peu près également fortes; cette condition s'est

trouvée progressivement remplie au sein du Benelux, l'affermissement intervenu

ayant abouti à une libération quasi totale des paiements courants et en compte

capital entre les membres (voir chapitre V). Une telle union fait naturellement

apparaître une certaine tendance à l'égalisation des prix de revient. Les écarts

entre les coûts de production à l'intérieur du Benelux se sont manifestés avec le

plus d'acuité dans le secteur agricole. Aux termes d'un protocole de mai 1947 ajouté

à l'accord sur le Benelux, les produits agricoles ont, à la demande de la Belgique,

été exclus de la liberté des échanges établie par l 'Union. Contrairement aux fluc-

tuations de cours assez violentes qui sont couramment enregistrées 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 à exporter

des produits agricoles en plus des produits de l'horticulture dont elle est exportatrice

depuis longtemps. L'agriculture belge est, à certains égards, hautement développée;

c'est ainsi que la production annuelle de lait par vache y est l'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 dernières 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, l'écart entre le niveau

des salaires aux Pays-Bas et en Belgique avait fléchi de plus de 50% en 1953, à

30% 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 à un degré qui eût été difficilement

concevable dans d'autres conditions.

Depuis la guerre, les salaires moyens pour un travail de même nature n'ont

cessé d'être en Suisse nettement plus élevés que dans la plupart des autres pays

de l'Europe 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 dispari té impor t a i t peu, d ' a u t a n t que les industr ies suisses

éta ient au l endema in des hostilités en meil leur é ta t q u e celles d u reste de l 'Eu rope .

Le franc suisse ayan t conservé après 1949 sa va leur de 1936, il sembla à l ' époque

que cette dispar i té s 'aggravai t encore . Mais la s i tuat ion changea p rofondément à

la suite d u b o o m consécutif à la guerre de Corée ; de plus, si l ' équ ipement des

industr ies des aut res pays s'est amél ioré peu à peu , le fait que les salaires n o m i n a u x

ont a u g m e n t é sensiblement p resque p a r t o u t alors qu ' i ls d emeu ra i en t re la t ivement

stables en Suisse, a a t t énué la dispar i té qu i , faute d e cela, eû t sér ieusement gêné

ses industr ies d ' expor ta t ion .* Toutefois, certaines difficultés sont causées à cet

égard p a r les mesures de protec t ion très é tendues don t j ou i t l ' agr icul ture na t ionale ,

qu i n ' o n t pas été non plus sans influence sur la pol i t ique de la Suisse dans d ' au t res

doma ines ; elles on t n o t a m m e n t affecté l ' a t t i tude des représentants de ce pays dans

certaines négociat ions menées à Paris p a r l ' O . E . C . E .

Des évaluations de la balance des paiements courants de la Suisse ont été publiées
pour la première fois en 1954 par une organisation officielle, à savoir la Commission
de recherches économiques.

S u i s s e :
B a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s .

Postes

Ba lance du c o m m e r c e
v i s i b l e

E l é m e n t s i n v i s i b l e s :
Energie électrique
Tourisme
Transports de marchandises .
Assurances
Intérêts, dividendes, etc. . . .
Poste, télégraphe et téléphone
Divers . . .

Balance des éléments invisibles

Solde global des paiements

1952 1953 1954*

en millions de francs suisses

- 551

+ 17
+ 360
+ 80
+ 80
+ 340
— 23
+ 370

+ 1.224

+ 673

+ 94

+ 10
+ 460
+ 80
+ 85
+ 410
— 24
+ 325

+ 1.346

+ 1.440

- 320

+ 10
+ 460
+ 80
+ 95
+ 500
- 25
+ 240

+ 1.360

+ 1.040

Evaluations préliminaires.

E n 1 9 5 4 — p o u r s ' e n

t e n i r à c e t t e a n n é e - l à — l e s

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

B a n q u e N a t i o n a l e e t d u g o u -

v e r n e m e n t f é d é r a l o n t a u g -

m e n t é d e F r . s . 5 4 5 m i l l i o n s ,

m a i s i l y a e u , d ' a u t r e p a r t , u n

é l a r g i s s e m e n t n e t d e s c r é d i t s

f é d é r a u x e t d e l a b a n q u e c e n -

t r a l e d e F r . s. 4 6 m i l l i o n s , e n

s o r t e q u e , s u r l ' e x c é d e n t d e

l ' a n n é e , F r . s . 5 9 1 m i l l i o n s o n t

é t é i m p u t a b l e s à d e s t r a n s -

a c t i o n s o f f i c i e l l e s . L e s i n v e s -

t i s s e m e n t s p r i v é s n e t s à

l ' é t r a n g e r s e s o n t é l e v é s à

F r . s . 7 6 5 m i l l i o n s ; l e p o s t e

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

* II est souvent difficile d 'obteni r des statistiques satisfaisantes sur les variat ions des salaires réels, d ' au -

t an t plus que les gains effectifs ne correspondent pas toujours aux taux des salaires. Cet te difficulté

s 'aggrave en pér iode d e h a u t e conjoncture, en raison du g rand n o m b r e d 'heures supplémentaires effec-

tuées en généra l à des t aux de salaire supérieurs. I l arr ive q u e les chiffres accusent des écarts considé-

rables. E n ce q u i concerne l ' augmen ta t ion des salaires réels en Suisse depuis la pé r iode d 'avant -guer re ,

u n e série d e chiffres publ iée dans les r appor t s d e la Commission d e recherches économiques et basée

sur tout sur les t aux de salaire, m o n t r e u n accroissement d e 1 5 % alors q u ' u n e é tude plus complète

concernan t les gains effectifs, entreprise p a r l'Office fédéral d e l ' industr ie , des arts et métiers et d u

travai l fixe l ' augmen ta t ion à 3 0 % (et ceci sans tenir compte des avantages d ' o rd re social plus impor-

tants q u ' a v a n t la guerre et qui estime-t-on majorera ient encore de 6 % l 'accroissement des salaires réels,

voir aussi chapi t re I I I ) .
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en a été constitué par des émissions d'emprunts à long terme sur le marché suisse à
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 à plus de Fr.s. 3 milliards par an,
ce qui représente 15% du revenu national. Les investissements intérieurs, notamment
sous forme de nouveaux immeubles, ont sensiblement augmenté à la faveur du faible
niveau des taux d'intérêt, qui ressort en moyenne à 3 % % ou moins pour les hypothèques
de premier rang. Faute de prêts extérieurs très importants, le loyer de l'argent eût sans
doute encore fléchi davantage; aussi reconnaît-on que la Suisse est fortement incitée
à exporter des capitaux, du moins tant que la formation des épargnes privées et publiques
se maintient à son haut niveau actuel.

En Suisse, comme dans nombre d'autres pays, on a pris des mesures pour

prévenir tout excès éventuel de liquidité du système bancaire. Ainsi au printemps

de 1955, la Banque Nationale a conclu avec quatre-vingt banques un gentleman's

agreement aux termes duquel ces dernières se sont engagées à maintenir, à l'avenir,

certaines réserves liquides minima (voir chapitre VI I ) .

Il serait certes excessif de prétendre que les tendances inflationnistes ont été

définitivement maîtrisées dans tous les pays de l'Europe occidentale; mais la pro-

duction s'est sensiblement développée partout et, dans l'ensemble, de grands progrès

ont été réalisés en matière de financement des investissements au moyen d'épargnes

courantes. Les problèmes qui attendent toujours une solution causeront encore bien

des préoccupations mais, sauf exception, ils ne doivent pas soulever de graves

inquiétudes. En règle générale les pouvoirs publics et leurs experts doivent, pour

se rendre compte de la voie la meilleure et la plus pratique à suivre, posséder une

connaissance plus approfondie de la structure économique de leurs pays respectifs

et de la portée politique de mesures déterminées qu'à l'époque où il s'agissait

avant tout de proposer des moyens de mettre un terme à la création excessive de

nouvelle monnaie.

En E u r o p e o r i e n t a l e également, les renseignements connus font apparaître

une expansion générale de la production ainsi que des efforts visant à appliquer les

principes rigoureux du financement du budget. Mais les pays en question ont eux

aussi à s'attaquer au problème consistant à maintenir un équilibre satisfaisant entre

les divers secteurs de l'économie, en tenant compte des besoins intérieurs et de

l'exportation.

La politique économique d ' i n d u s t r i a l i s a t i o n r a p i d e par l'emploi de

méthodes collectivistes, qui a été appliquée en U.R.S.S. depuis 1928, a été étendue

depuis la fin de la guerre aux autres pays de l'Europe orientale, où elle s'est inspirée

dans la plupart des cas du modèle soviétique. Le principe fondamental a été de

s'attacher avant tout au développement de l'industrie lourde, au lieu de commencer
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p a r les industr ies légères, telles que l ' industr ie textile, m é t h o d e n o r m a l e m e n t

employée ailleurs dans les pays n o n industrialisés. I l f audra donc u n cer ta in t emps

a v a n t que les pays de l 'Est soient en mesure de développer sensiblement leur p ro -

duc t ion de biens de consommat ion . L a nécessité s'en fait c ependan t sentir de p lus

en plus p a r suite de la d e m a n d e croissante consécutive à l 'accroissement r a p i d e de

la popu la t ion u r b a i n e .

Les statistiques relatives au pourcen tage d ' a u g m e n t a t i o n annuel le de la

p roduc t ion industr iel le dans les divers pays de l ' E u r o p e or ientale m o n t r e n t que ,

sur u n cer ta in n o m b r e d 'années , l 'expansion relat ive a été plus m a r q u é e dans

des pays c o m m e l 'Albanie et la Bulgarie, fort peu industrialisés à l 'origine, q u ' e n

Tchécos lovaquie et en Hongr ie , pa r exemple , où le degré d ' industr ia l isa t ion é ta i t

déjà assez élevé et où le t a u x d 'accroissement a é té ne t t emen t plus faible. Si l 'on

s'en r a p p o r t e aux données officielles, l 'expansion la plus r ap ide de la p roduc t ion

industr iel le est in te rvenue r é c e m m e n t en U . R . S . S . m ê m e , où elle au ra i t a t te in t

1 3 % en 1954, con t re 3 à 1 1 % dans les autres pays d e l 'Eu rope or ientale , le p r emie r

pourcen tage s ' app l iquan t à la Hongr i e et le second à la Pologne.

L a pr ior i té donnée à l ' industr ie lourde ne signifie pas toutefois que la p ro -

duc t ion des biens de consommat ion ne s'est pas développée . I l faut d ' a b o r d r e m a r -

q u e r q u e , tandis q u e n o r m a l e m e n t la p roduc t ion de ces biens relève des industr ies

légères, il a r r ive q u ' e n U . R . S . S . et dans les autres pays d ' E u r o p e or ientale , certains

d ' en t re eux soient fabriqués p a r l ' industr ie l ou rde ; il se peut , p a r exemple , q u e

des bicyclettes et des lits sor tent d 'usines d ' a r m e m e n t s et des mont res semblent

avoir été fabriquées, en tou t cas a v a n t la guerre , dans des usines d é p e n d a n t d u

Minis tère soviétique de la p roduc t i on de machines lourdes . C e p e n d a n t , m ê m e en

ne cons idéran t q u e les industr ies légères, il est évident que leur p roduc t ion a d û

éga lement augmen te r , car c h a q u e année des crédits budgéta i res sont ouverts a u

profit de n o u v e a u x investissements et ces industr ies sont en ou t re autorisées à faire

de Pauto- f inancement . L ' o rd re des priorités a var ié , n o t a m m e n t en 1951 et 1953,

puis de n o u v e a u en 1955. A la fin de 1950 et au d é b u t de 1951 les plans existants

dans presque tous les pays de l 'Eu rope or ienta le on t été r ad ica l emen t revisés.

Les objectifs de p roduc t ion à a t t e indre on t été relevés, sur tout p o u r les industr ies

lourdes, ce qu i a élargi l 'écar t en t re les prévisions de p roduc t ion conce rnan t l ' in-

dustr ie lourde et celles relatives aux industries légères. Pa r contre , les nouveaux

plans établis deux ans après — en 1953 — ont non seulement rédu i t l 'accroissement

an té r i eu remen t p révu , mais d o n n é u n e i m p o r t a n c e re la t ivement p lus g r ande au

déve loppement des industries légères.

Les principes adoptés sont sensiblement les mêmes dans tous les pays de l 'Europe
orientale: ils ressortent des renseignements relatifs à la Hongrie qui figurent dans le
tableau suivant.
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H o n g r i e : O b j e c t i f s i n i t i a u x e t r e v i s é s d e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e e n 1 9 5 4 .

Rubriques

1954
Objectifs jusqu'en 1951
Objectifs revisés en 1951
Objectifs revisés en 1953

V a r i a t i o n en p o u r c e n t a g e
Revision en augmentation en 1951
Revision en diminution en 1953
Augmentation nette des objectifs résultant de la revision de 1953,

par rapport aux objectifs visés jusqu'en 1951

Industrie lourde Industrie légère

Indice: 1938= 100

340
632
481

+ 86
24

+ 42

208
294
280

+ 42
— 5

+ 35

E n 1 9 5 1 , l e s o b j e c t i f s d e p r o d u c t i o n p o u r 1 9 5 4 a v a i e n t é t é é l e v é s , p a r r a p p o r t a u x

p o u r c e n t a g e s i n i t i a u x d u p l a n , d e 8 6 % p o u r l e s i n d u s t r i e s l o u r d e s e t d e 4 2 % p o u r l e s

i n d u s t r i e s l é g è r e s . L a r e v i s i o n e n d i m i n u t i o n i n t e r v e n u e e n 1 9 5 3 a r a m e n é l e s a u g m e n t a -

t i o n s p r o j e t é e s à 4 2 % p o u r l e s i n d u s t r i e s l o u r d e s e t à 3 5 % p o u r l e s i n d u s t r i e s l é g è r e s , d e

t e l l e s o r t e q u e l ' é c a r t e n t r e l e s o b j e c t i f s fixés d a n s c e s d e u x s e c t e u r s n ' é t a i t p l u s t r è s g r a n d .

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

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

s e r a i e n t r e l a t i v e m e n t m o d é r é s ( e n p a r t i c u l i e r e n l e s c o m p a r a n t à c e u x d e 1 9 5 1 ) .

L a p r o d u c t i o n a g r i c o l e d a n s l e s p a y s d e l ' E u r o p e o r i e n t a l e a s u b i l ' i n -

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

d ' œ u v r e v e r s l e s c e n t r e s i n d u s t r i e l s . S e l o n c e r t a i n e s d é c l a r a t i o n s o f f i c i e l l e s r é c e n t e s ,

u n e a u g m e n t a t i o n d e l a p r o d u c t i o n d e d e n r é e s a l i m e n t a i r e s s ' i m p o s e r a i t e n U . R . S . S .

e t d a n s c e r t a i n s a u t r e s p a y s d e l ' E s t . L e s m e s u r e s d é c i d é e s p o u r f a i r e f a c e à l a

s i t u a t i o n c o m p r e n n e n t l e l a b o u r a g e d ' e n v i r o n 3 0 m i l l i o n s d ' h e c t a r e s d e t e r r e s

v i e r g e s d a n s l e K a z a k h s t a n e t e n S i b é r i e m é r i d i o n a l e . O n e s t i m e q u e c e s m e s u r e s

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

s o v i é t i q u e e t l a p r o d u c t i o n d e c é r é a l e s , d e q u e l q u e 3 0 m i l l i o n s d e t o n n e s e t q u ' a i n s i

l a r é c o l t e t o t a l e d e g r a i n s p a s s e r a d e 1 3 0 m i l l i o n s d e t o n n e s e n v i r o n , c e s d e r n i è r e s

a n n é e s , à e n v i r o n 1 6 5 m i l l i o n s e n 1 9 6 0 . J u s q u ' à u n e é p o q u e r é c e n t e , l a p o p u l a t i o n

d e l ' U . R . S . S . s e n o u r r i s s a i t p r i n c i p a l e m e n t d e p r o d u i t s d ' o r i g i n e v é g é t a l e c o m m e

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

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

a n i m a l e e t q u a n d , p a r e x e m p l e , o n p r o d u i t d e l a v i a n d e o u d e s œ u f s , 6 0 à 9 0 %

d e l a v a l e u r n u t r i t i v e d e l a n o u r r i t u r e d o n n é e a u b é t a i l o u à l a v o l a i l l e s o n t « p e r d u s » .

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

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

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

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

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

c ' e s t - à - d i r e d e s œ u f s , d e l a v i a n d e e t d e s p r o d u i t s l a i t i e r s .
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D a n s u n cer ta in n o m b r e de pays de l 'Eu rope or ientale — et n o t a m m e n t en

U . R . S . S . — l 'accroissement de la d e m a n d e de biens de consommat ion a en t ra îné

u n e a u g m e n t a t i o n des i m p o r t a t i o n s de ces p rodui t s . E n 1954, l ' U . R . S . S . seule,

qu i a acheté à l ' é t ranger douze fois plus de v iande q u e l ' année précédente , a occupé

la troisième place dans le m o n d e p a r m i les impor t a t eu r s de cette denrée (après le

R o y a u m e - U n i et les Etats-Unis) ; de leur côté, les pays de l 'Est on t impor t é égale-

m e n t de g randes quant i t és de beur re , de café, de cacao, d ' ag rumes et d ' au t res

produi t s analogues.

Au p r in t emps de 1955, con t ra i r emen t à ce qu i s 'était passé les sept années

précédentes , a u c u n e baisse de pr ix n ' a été décrétée en U . R . S . S . , mais des réduct ions

sont in tervenues ailleurs et n o t a m m e n t en Bulgarie , en Pologne, en R o u m a n i e et

en Tchécos lovaquie . Les pr ix effectifs payés p a r le consommateu r sont influencés

p a r la taxe sur le chiffre d'affaires, l ' un des fondements des finances publ iques de

ces pays, et éga lement p a r la m a r g e de profit accordée aux entreprises d ' E t a t .

Au cours des dernières années, le G o u v e r n e m e n t de l ' U . R . S . S . a, semble-t-il , u n

peu moins c o m p t é sur le r e n d e m e n t de la taxe sur le chiffre d'affaires et d a v a n t a g e

sur la p a r t des profits qu i figurent c o m m e recettes a u budge t .

Le tableau suivant donne les principaux renseignements publiés sur le b u d g e t d e
l ' U . R . S . S .

U . R . S . S . : B u d g e t de l ' E t a t , 1 9 5 3 - 5 5 .

Postes

R e c e t t e s
Impôt sur le chiffre d'affaires . . .
Retenues sur les bénéfices . . . .
Autres impôts directs
Emprunts d'Etat
Autres recettes

Recettes totales

Dépens es
Economie nationale

Industries lourdes
Industries légères et commerce .
Agriculture et forêts
Autres dépenses

Total pour l'économie nationale

Sociales et culturelles
Défense nationale
Service de la dette publique . . . .
Autres dépenses

Dépenses totales

Excédent

1953

résultats

19

prévisions

54

résultats
1955

prévisions

en milliards de roubles

243,6
70,3
49,1
17,3

162,5

539,8

180,4

128,8

9,8

514,7

+ 25,1

234,4
92,8
45,7
15,9

183,7

572,5

79,7
14,2
62,5
60,0

216,4

141,4
100,3
10,5
94,2

562,8

+ 9,7

557,5

213,4

141,9

10,2

552,8

+ 4,7

233,7
117,5
48,4
30,5

160,1

590,2

101,2
11,4
55,1
54,6

222,3

147,0
112,1
12,2
69,9

563,5

+ 26,7
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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 légères, aussi bien en ce qui concerne les crédits budgétaires que
ceux provenant de l'auto-financement, mais ceci ne signifie nullement qu'il y aura néces-
sairement une contraction dans la production de ces industries.

U . R . S . S . : I n v e s t i s s e m e n t s des e n t r e p r i s e s

f i n a n c é s par l e u r s p r o p r e s r e s s o u r c e s .

Postes

Industries lourdes . .
Industries légères et

commerce
Agriculture et forêts

1954
prévisions

1955
prévisions

en milliards de roubles

53,5

22,4
11,9

62,4

16,5
10,1

L e p r o d u i t d e s e m p r u n t s d ' E t a t

s o u s c r i t s p a r l a p o p u l a t i o n figure

p a r m i l e s r e c e t t e s b u d g é t a i r e s . E n

m a i 1 9 5 5 , i l a é t é é m i s u n e m p r u n t ,

e x e m p t d ' i m p ô t s , d u t y p e n o r m a l d e s

e m p r u n t s à l o t s e t d ' u n e d u r é e d e

v i n g t a n s , à c o n c u r r e n c e d e 3 2 m i l -

l i a r d s d e r o u b l e s ; s a c h a r g e a n n u e l l e

p o u r l ' E t a t e s t d e 2 % . L e s s o u s c r i p -

t i o n s e f f e c t i v e s s e s o n t é l e v é e s à 3 4

m i l l i a r d s d e r o u b l e s .

U n e p a r t i e d e s d é p e n s e s p u b l i q u e s d e l ' U . R . S . S . e s t financée p a r d e s f o n d s

p r o v e n a n t d ' e m p r u n t s q u i r e p r é s e n t e n t d e l ' é p a r g n e v é r i t a b l e , q u o i q u ' i l s p u i s s e n t

ê t r e p l u s o u m o i n s o b l i g a t o i r e s . L ' E t a t n ' a p a s r e c o u r s à l ' é p a r g n e f o r c é e , t e l l e

q u ' e l l e r é s u l t e d ' u n e e x p a n s i o n i n f l a t i o n n i s t e d u c r é d i t . A c e t é g a r d , l e s a u t r e s p a y s

d e l ' E u r o p e o r i e n t a l e n ' o n t p e u t - ê t r e p a s t o u j o u r s p u s u i v r e l ' e x e m p l e d e l ' U . R . S . S . ,

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

m é t h o d e s n o n i n f l a t i o n n i s t e s .

I l n ' e x i s t e p a s d e s t a t i s t i q u e s d u c o m m e r c e e x t é r i e u r d e s p a y s d e l ' E u r o p e

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

p e u t ê t r e m e s u r é e d ' a p r è s l e s s t a t i s t i q u e s d e c e s d e r n i e r s .

L e s e x p o r t a t i o n s d e s p a y s d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e à d e s t i n a t i o n d e l ' E u r o p e

o r i e n t a l e o n t a u g m e n t é d ' e n v i r o n u n q u a r t d e 1 9 5 3 à 1 9 5 4 e t a t t e i n t l e n i v e a u l e

p l u s é l e v é d ' a p r è s - g u e r r e . L e s i m p o r t a t i o n s

e n p r o v e n a n c e d e s n a t i o n s d e l ' E s t s e s o n t

a c c r u e s d e p l u s d ' u n h u i t i è m e e t d é p a s s e n t

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

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

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

é c h a n g e s a v e c l e s p a y s d e l ' E s t r e s t e

f a i b l e , p u i s q u ' e l l e a é t é s u p é r i e u r e à 3 %

e n 1 9 5 4 , c o n t r e q u e l q u e 8 % e n 1 9 3 7 .

• Allemagne orientale, Bulgarie, Hongrie, Pologne, T ' i , ' • in
Roumanie, Tchécoslovaquie et u.R.s.s. Les échanges extérieurs de 1 ensem-
Source: Chiffres publiés en mai 1955 par la Com- u i J J - J A î
mission Economique pour l'Europe des Nations Unies. t » e O-U monde Occidental Compte tenu

Pays de l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e :

C o m m e r c e avec l ' E u r o p e o r i e n t a l e . *

Années

1951
1952
1953
1954

Importations
(c.i.f.) de

l'Europe

Exportations
(f. o. b.) vers

orientale

en millions de dollars E. U.

1.012
990
908

1.034

747
739
789
974
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des impor ta t ions en p rovenance des pays de l 'Est et des expor ta t ions vers ces

derniers — se sont élevés en 1954 à que lque $160 mil l iards, dans lesquels les échanges

to taux avec ces pays semblent être in tervenus à concur rence d ' u n peu plus de

$4 mil l iards. E n généra l le commerce entre les pays de l 'Europe or ienta le et occiden-

tale se fait sur la base des pr ix m o n d i a u x .

Le g r a p h i q u e suivant m e t en lumière l 'expansion r e m a r q u a b l e q u e le

c o m m e r c e e x t é r i e u r d u m o n d e , e t d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e en pa r t i -

culier, a enregistrée a u cours des dernières années .

Volume des exportations mondiales et européennes.
Nombres indices.
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120

100
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-350
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Source: Commission Economique pour l'Europe: Growth and Stagnation of the European Economy, Genève, 1954.

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

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

e n s e r v i c e .

F l o t t e m a r c h a n d e m o n d i a l e . 1

Milieu
de l'année

1914
1929
1939
1952
1953
1954

Navires pour
cargaisons

sèches
Pétroliers Tonnage total

Tonnage
des E.U.
mis en
réserve

Tonnage
couramment
utilisable2

en millions de tonneaux de jauge brute

59,5
56,9
70,2
71,4
72,8

8,6
11,6
20,0
21,9
24,6

45,4
68,1
68,5
90,2
93,3
97,4

13,0
14,0
14,0

45,4
68,1
68,5
77,2
80,3
83,4

Pétroliers en
pourcentage
du tonnage
utilisable

13

n

26
27
29

Navires de 100 tonneaux de jauge brute et plus, non compris la batellerie des lacs et rivières.
Tonnage total moins le tonnage des Etats-Unis mis en réserve.
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Le fait que le t onnage mon d ia l g lobal s 'accroît d ' a n n é e en a n n é e p a r a î t in-

d iquer n o n seulement qu ' i l existe une vive d e m a n d e cou ran t e de t ranspor ts m a r i -

times, mais aussi q u ' o n s 'a t tend qu 'e l le se ma in t i enne bien à l 'avenir . I l ne faut

pas oubl ier non plus, b ien en tendu , q u e cet te forme de t ranspor t est devenue en

général plus r ap ide et, dans l 'ensemble, plus économique que dans le passé. E n fait,

il n 'est pas dou teux q u e le vo lume des marchandises t ransportées s'est accru à

u n r y t h m e plus accéléré que le t onnage global utilisé. E t a n t d o n n é la forte hausse

récente d u t aux des frets il est permis de penser q u ' e n dehors des b a t e a u x mis en

réserve a u x Eta ts -Unis , tous les navires sont p r a t i q u e m e n t en service.

Royaume-Uni: Frets maritimes.
Indice mensuel: 1952= 100.
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L ' e s s o r c o n t i n u d u c o m m e r c e m o n d i a l — q u i c o n t r a s t e s i n e t t e m e n t a v e c

l e s i d é e s e t l e s p r é v i s i o n s c o u r a n t e s i l y a q u e l q u e s a n n é e s s e u l e m e n t — a é t é s û r e m e n t

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

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

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

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

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

1. O n a v a i t c o u t u m e d e d i r e — e t n o n s a n s r a i s o n — q u e l e c o u r a n t d e s é c h a n g e s

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

f a b r i q u é s p o u v a i e n t ê t r e v e n d u s a u x p a y s f o u r n i s s e u r s d e m a t i è r e s

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

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

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

e t d e s d e n r é e s a l i m e n t a i r e s d e l ' E u r o p e o r i e n t a l e e t d e s p a y s d ' o u t r e - m e r . D e p u i s

l o r s , t o u t e f o i s , l a d i s t i n c t i o n a s s e z n e t t e q u i e x i s t a i t e n t r e , d ' u n e p a r t , p a y s p r o d u c -

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

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

s a t i o n . P a r e x e m p l e , d e s i n d u s t r i e s t e x t i l e s e t d u c u i r o n t é t é i n s t a l l é e s , s o u s l a
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protection de barrières douanières, là où, il n 'y a pas si longtemps, personne pour
ainsi dire n 'aurai t su faire fonctionner une machine ; et un premier pas a été accompli
également en matière 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
l 'Europe occidentale, qui dépendent si largement du commerce extérieur.

Certes, n'eussent été les progrès techniques et les inventions de produits nou-
veaux, leur économie aurait pu subir un énorme préjudice. Dans l 'état actuel des
choses, la plupart des machines modernes, souvent fort compliquées, dont les
nouvelles industries ont besoin ne peuvent encore être obtenues que dans les pays
industrialisés depuis longtemps — et parfois au Japon et en U.R.S . S. ; de plus, et c'est
là un fait encore plus important, on a 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 siècle ou qui n'étaient
pas sortis de la phase expérimentale, tels que les véhicules à 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 produits qui, de
plus, tend continuellement à augmenter; et il ne fait pas de doute que, d'ici là, la
demande de ces pays restera soutenue pour la plupart des produits énumérés et
qu'elle s'accroîtra à mesure que le revenu national par tête s'élèvera.

2. U n nouveau facteur de la plus haute importance affectant un groupe de pays pro-
ducteurs de matières premières est l'expansion de la p r o d u c t i o n e t d e l ' u t i l i -
s a t i o n d u p é t r o l e dans le monde moderne.

P r o d u c t i o n d e p é t r o l e b r u t .

Années

1900
1910
1920
1930
1938
1946
1950
1952
1953
1954

Amérique
du Nord

9
29
62

124
172
239
286
332
345
340

Amérique
latine

0
1

25
34
44
74

104
123
121
130

Moyen-
Orient

Europe
occidentale

en millions de tonnes

0
2
6

16
34
88

105
121
135

0
0
0
0
1
2
4
4
5
6

Europe
orientale,
U.R.S.S.

et Chine*

métriques

11
13
6

25
38
30
45
59
65
70

Divers

0
2
5

11
9
1

13
17
18
19

Total
mondial

20
45

100
200
260
380
540
640
675
700

* Evaluation partielle.

E n v i r o n 3 0 % d u t o n n a g e m a r i t i m e a c t u e l l e m e n t e n s e r v i c e e s t a f f e c t é a u t r a n s -

p o r t d u p é t r o l e , q u i p r o v i e n t e n m a j e u r e p a r t i e d e r é g i o n s q u i n ' a v a i e n t é t é q u e f a i b l e -

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

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

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

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

* Commission Economique pou r l 'Europe des N . U . : G r o w t h a n d s tagnat ion in the E u r o p e a n Economy,
Genève, 1954.
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3. En ce qui concerne l 'Europe occidentale, il convient de retenir deux autres faits:

a) Alors que les pays d'outre-mer producteurs de denrées alimentaires et de
matières premières ont développé peu à 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 premières
années d'après-guerre, l '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 à des prix de concurrence. Ce commerce dit «tr iangulaire»
aide évidemment l 'Europe à gagner, comme par le passé, les dollars sans
lesquels elle ne peut faire face à ses besoins courants.

b) II y a, même en Europe occidentale, des pays qui sont grands producteurs
de matières premières ou de denrées alimentaires destinées à l 'exportation.
C'est ainsi que la Finlande, la Norvège et la Suède sont les principaux
fournisseurs de produits forestiers, cependant que la Suède exporte aussi
du minerai de fer. Le Danemark et les Pays-Bas vendent à l 'étranger des
produits laitiers, l '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 t raduira par un élargissement
des importations d'autres produits à titre réciproque.

4. Il y a enfin les é c h a n g e s i n t e n s i f s e n t r e les p a y s i n d u s t r i a l i s é s e u x -
m ê m e s . Ce n'est pas là un phénomène nouveau. Avant la première guerre mondiale,
alors que le charbon constituait prat iquement l 'unique source d'énergie, trois
grandes nations européennes — le Royaume-Uni, l 'Allemagne et la F r a n c e — j o u -
aient un rôle prédominant relativement à la production d'acier, de machines et
de produits chimiques ainsi que de textiles, bien que les Etats-Unis en fussent
déjà de gros producteurs. Mais, quoique les trois pays européens en question
fussent indépendants de l 'étranger à l 'égard de nombreux produits manufacturés,
ils se livraient entre eux à un commerce actif, qui portait notamment sur divers
articles spécialisés tels que les soieries (de France), les matières 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 à ces produits;
ils s'étendaient en effet à un très grand nombre de marchandises. Avant 1914 — et
c'est là un fait souvent souligné — le Royaume-Uni et l 'Allemagne étaient les
meilleurs clients l 'un de l 'autre; d 'autre part, en 1913, les ventes de la France au
Royaume-Uni et à l'Allemagne représentaient 34% de ses exportations totales et les
ventes de ces deux pays à la France, le quar t 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 à lui-même
et de ce fait les possibilités d'échanges entre les régions de l 'Europe occidentale
et de l 'Amérique 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
siècle, un nombre de plus en plus considérable de personnes ont le moyen d'acheter
une très grande variété de marchandises destinées à leur consommation courante.
En même temps, la demande d'investissements s'est développée à un point inouï et, à
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.
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C o m p o s i t i o n d e s e x p o r t a t i o n s m o n d i a l e s .

Catégories de marchandises

Denrées alimentaires et
animaux vivants

Matières premières, y compris
les combustibles

Produits manufacturés . . .

Total . . .

1928 1937 1952

en pourcentage
des exportations totales

25

35

40

100

22

39

39

100

25

30

45

100

O n c o n n a î t a v e c u n e q u a -

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

d e l ' é v o l u t i o n d u c o m m e r c e

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

n é e , m a i s i l n ' e s t p a s p r é -

c i s é m e n t f a c i l e d e s u i v r e l a

f a ç o n d o n t i l s ' e s t r é p a r t i

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

d e l a m u l t i t u d e d ' é l é m e n t s

e n c a u s e e t d e l a d i f f i c u l t é

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

é t a n t d i f f é r e n t e s . L e s p o u r c e n t a g e s figurant d a n s l e t a b l e a u c i - d e s s u s n e d o n n e n t

d o n c q u ' u n e i d é e a p p r o x i m a t i v e d e s c h a n g e m e n t s i n t e r v e n u s .

C e s c h i f f r e s p a r a i s s e n t i n d i q u e r a s s e z n e t t e m e n t q u e l e c o m m e r c e d e s p r o d u i t s

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

p r e m i è r e s .

Sources: Société des Nations, «Le réseau du commerce mondial»,
Genève 1938, p. 22; G.A.T.T. Etudes commerciales, No 1, 16 juillet 1954.

L a p l u p a r t d e s p a y s l a i s s e n t b i e n e n t e n d u e n t r e r l i b r e m e n t — e t s o u v e n t

m ê m e e n f r a n c h i s e — l e s m a t i è r e s p r e m i è r e s n é c e s s a i r e s à l e u r s i n d u s t r i e s , l e s

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

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

é t e n d r e l a l i b e r t é d u c o m m e r c e à t o u t e s l e s c a t é g o r i e s d e m a r c h a n d i s e s e t à a c c r o î t r e

a i n s i l e s p o s s i b i l i t é s d e r é p a r t i r l a m a i n - d ' œ u v r e p a r m i l e s n a t i o n s . M a i s i l f a u t

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

d e d é f i c i t s d e s b a l a n c e s d e s p a i e m e n t s •— c a r i l n ' y a g u è r e d e p a y s q u i

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

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

d e s c o n t i n g e n t s d ' i m p o r t a t i o n s , o u d ' a u t r e s r e s t r i c t i o n s d i r e c t e s a u x é c h a n g e s . I l

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

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

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

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

d ' ê t r e e x p o r t é e s ; d e c e f a i t , l e d a n g e r q u i p è s e s u r l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s n ' e s t

n u l l e m e n t é c a r t é . I l s ' a g i t d o n c a v a n t t o u t d e p r e n d r e d e s d i s p o s i t i o n s p o u r r é t a b l i r

l ' é q u i l i b r e financier à l ' i n t é r i e u r . A c e t é g a r d , l e s a u t o r i t é s r e s p o n s a b l e s o n t e n

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

s ' a t t a q u e r à l a r a c i n e d u m a l , e n c o m p t a n t s u r l e s h e u r e u x e f f e t s d e m e s u r e s finan-

c i è r e s d ' o r d r e g é n é r a l , q u i c o n t r a r i e n t b i e n m o i n s q u e l e s c o n t r ô l e s d i r e c t s l e j e u d e s

f o r c e s é c o n o m i q u e s a g i s s a n t t a n t d a n s l ' é c o n o m i e n a t i o n a l e — q u i c o n t i n u e d ' é p r o u v e r
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l ' inc idence s t imulan te de la concur rence é t rangère — que sur le commerce inter-

na t iona l . L ' u n des objectifs essentiels des autori tés doi t donc être d ' a d m e t t r e des

impor ta t ions sans restriction, p lu tô t que d 'écar te r des marchand i ses qu ' i l est conforme

à l ' intérêt na t iona l d 'ob ten i r de l ' é t ranger . M r . R . A. Butler , Chance l ie r de l 'Echiquier ,

a, dans son exposé d u 19 avril 1955 sur le projet de budge t p o u r 1955-56, déclaré

à propos du p rob lème de la ba l ance des pa iements d u R o y a u m e - U n i que le Gouver -

n e m e n t b r i t ann ique n ' ava i t pas confiance en une pol i t ique qu i « imp l ique ra i t le

re tour à des restrictions, t an t au commerce in té r ieur q u ' a u x échanges extérieurs,

le ré tabl issement d 'en t raves au choix d u c o n s o m m a t e u r — et m ê m e éventuel le-

men t , d u r a t i onnemen t C'est seulement en r e g a r d a n t devan t soi et au dehors ,

en p r a t i q u a n t une pol i t ique d 'expans ion et en laissant les init iat ives agir l ib rement

et de leur mieux que no t re popu la t i on insulaire p o u r r a survivre. Tel le est la voie

q u e nous préférons suivre, celle d ' u n a jus tement de la pol i t ique budgé ta i r e et

moné ta i r e qu i , sans gêner ou faire dévier les forces naturel les de l 'économie, sauve-

ga rde les disciplines essentielles à une collectivité en expans ion» .

Les principes ainsi définis sont caractér is t iques de la pol i t ique généra le

ac tue l lement appl iquée dans de n o m b r e u x pays et n o t a m m e n t en E u r o p e occidenta le .

Le succès de toute p o l i t i q u e f i n a n c i è r e f l e x i b l e en pér iode de h a u t e

conjoncture dépend en par t icu l ie r d ' u n équi l ibre budgé ta i r e app rop r i é . Cela ne

signifie pas q u e l 'E ta t ne saura i t en a u c u n cas encour i r u n déficit. Ce qu i im-

por te , c'est que les m o n t a n t s qu ' i l e m p r u n t e p rov iennen t d ' épargnes véri tables et

ne résul tent pas d ' u n e expansion de crédit , ce qu i suppose qu' i ls ne seront pas

excessifs, car il faut aussi pe rme t t r e au commerce et à l ' industr ie de se p rocure r les

fonds don t ils ont besoin sans p rovoquer d 'é largissement inflationniste des crédits

bancai res . Ma lheu reusemen t , il arr ive souvent q u ' e n p r o c é d a n t a u x évaluat ions

des «comptes de la n a t i o n » on se m o n t r e si p réoccupé de savoir sur quelles «res-

sources réel les» on p e u t c o m p t e r et à quo i elles seront affectées, q u ' o n a t e n d a n c e

à négliger les impor t an t s p rob lèmes relatifs a u x mé thodes de financement des

investissements, t an t publ ics q u e privés, ainsi q u ' a u déficit éventuel d u budge t

ord ina i re qu ' i l faudra combler p a r l ' emprun t .

Si l 'on examine m a i n t e n a n t l ' influence de la pol i t ique de crédit , on constate

que les effets du r e l è v e m e n t d e s t a u x d ' i n t é r ê t sont b ien mieux connus

depuis que lque temps . Le plus souvent , ils sont augmentés lorsque la ba l ance

des pa iements accuse u n solde passif à couvrir au moyen de pré lèvements sur

les réserves monéta i res et qu ' i l faut p a r conséquent verser à la b a n q u e cent ra le

(ou au fonds d 'égal isat ion des changes géré p a r elle) de la m o n n a i e na t iona le

p o u r satisfaire aux besoins de devises d u pays . Afin d 'évi ter q u e l'effet de resserre-

m e n t que ces versements exercent sur le vo lume d u crédi t ne soit r édu i t à n é a n t p a r
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une nouvelle expansion de crédit — consécutive, p a r exemple , au non-renouvel le-

m e n t de bons d u Trésor détenus p a r les banques commerciales — on procède

d 'o rd ina i re à u n re lèvement des t aux d ' in térê t , a ccompagné , si besoin est, d ' au t res

mesures telles que des ponct ions faites au moyen d 'opéra t ions d ' o p e n marke t ,

jo intes à u n e in tervent ion de la b a n q u e centra le auprès des b a n q u e s commercia les

p o u r q u e celles-ci se m o n t r e n t plus exigeantes en mat iè re de garant ies , e tc .* A cet

égard , c o m m e sous d 'au t res rappor t s , la quest ion de savoir quelle est la quan t i t é

de crédi t disponible au m o m e n t où les mesures sont prises a na tu re l l emen t u n e im-

po r t ance capi ta le . O n peu t dire avec raison que , sur u n m a r c h é b ien organisé,

toute hausse d u pr ix des crédits (c 'est-à-dire d u loyer de l 'argent) est la consé-

quence d ' u n e réduc t ion d u crédit disponible p a r r a p p o r t à la d e m a n d e .

Autrefois, q u a n d le loyer de l ' a rgent s'élevait sur u n m a r c h é d o n n é où le

crédit s 'était resserré, on pouva i t s ' a t tendre n o r m a l e m e n t à voir des fonds à cour t

t e rme affluer d ' au t res pays p o u r bénéficier de cette hausse. Avec le contrôle

des changes, il est devenu moins facile de prévoir de tels mouvemen t s de fonds;

mais , ma lgré cela, ils ont souvent a t te in t des propor t ions non négligeables.

Les maisons in ternat ionales a y a n t des agences dans plusieurs pays peuven t , pa r

exemple , transférer assez r a p i d e m e n t u n e par t i e de leur financement cou ran t sur

des places où les t aux d ' in térê t sont plus faibles. E n out re , c h a q u e fois q u ' u n e

m o n n a i e est devenue «suspec te» , ceux qu i , à l ' é t ranger , ava ient des pa iements à

effectuer en cette m o n n a i e s'efforçaient souvent d ' a journer le r èg lement le plus

longtemps possible; et, inversement , les dé tenteurs de m o n n a i e «suspecte» désireux

d 'ache te r d u change é t ranger s 'empressaient d e le faire. U n re lèvement d u t aux de

l ' in térêt i n t e rvenan t dans u n e telle conjoncture ind ique que la m o n n a i e en quest ion

va ê t re « d é f e n d u e » , ce qu i peu t con t r ibuer à normal iser la cadence des pa iements .

I l se peu t en out re que la résolution ainsi manifestée de soutenir la va leur de

la m o n n a i e ait des effets favorables impor t an t s sur le m a r c h é in tér ieur . Si la s i tuat ion

éta i t caractérisée à l 'origine p a r u n m a n q u e croissant de confiance dans la monna ie ,

une in tervent ion rap ide sous forme de re lèvement des t aux d ' in térê t sera de n a t u r e

à cont r ibuer au rétabl issement de la confiance, ce qui d o n n e r a au publ ic le sen t iment

qu ' i l v a u t la pe ine d ' épa rgner et l ' inci tera à travail ler davan tage .

Main tes fois l 'expérience a p rouvé q u ' u n e élévation d u t a u x de l 'escompte

sur les pr incipales places étai t de n a t u r e à influer assez r a p i d e m e n t sur les pr ix des

marchés commerc iaux . G o m m e n t croire q u e la baisse des indices M o o d y et

R e u t e r au p r in t emps 1955 n ' a pas résulté, en par t i e d u moins, des majora t ions d u

* II 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 rôle de «banques d'épargne» et sont en
mesure de consentir des crédits qui, en fait, n'accroissent pas le volume monétaire. Même dans ce cas, la
gestion sous cette forme d'une importante fraction des épargnes nationales comporte bien des risques et un
mode de financement très supérieur réside dans un marché des capitaux fonctionnant bien.
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taux officiel à 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'intérêt

peut en effet arrêter un boom spéculatif et influencer ainsi les taux de capitalisation ;

mais, dans certaines conditions et suivant les pays, elle n'est pas toujours suffisante

à elle seule.

Les effets, rappelés ci-dessus, d'un relèvement des taux d'intérêt peuvent se

manifester dans un délai assez court. Il faut nécessairement plus de temps pour

qu'une hausse du loyer de l'argent agisse profondément sur les investissements

et les dépenses de consommation et par conséquent sur le rythme de l'expansion

économique, puis graduellement sur les importations et les exportations, étant

donné qu'une telle modification oblige à revenir sur des décisions déjà prises en

vue d'une action à plus long terme. L'expérience a montré que ces incidences pro-

fondes ne se faisaient pas pleinement sentir avant quatre ou cinq mois, mais qu'elles

marquaient alors pratiquement l'économie tout entière.

Des entrées de fonds à court terme provenant de l'étranger se traduisent

aussitôt, normalement, par une certaine baisse des taux d'intérêt sur le marché

monétaire du pays bénéficiaire. Mais ce serait une erreur de supposer que des

e m p r u n t s e x t é r i e u r s à l o n g t e r m e , contractés par exemple à 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 sûr qu'on

puisse se procurer à l'étranger la totalité des capitaux destinés à de tels inves-

tissements, en sorte qu'il faudra faire appel au marché intérieur. En second lieu, si

ces nouveaux investissements portent sur la réalisation de projets tels que l'agrandis-

sement d'un port ou la construction d'usines métallurgiques, ils en entraîneront

généralement d'autres (constructions de logements pour les ouvriers, etc.) et néces-

siteront aussi la création d'entreprises intéressées, directement ou indirectement,

à l'investissement initial. Pour que la nouvelle demande de fonds qui en découlera

ne provoque pas d'expansion inflationniste de crédit, le pays où l'investissement

est réalisé pourra fort bien être amené à raffermir les taux d'intérêt. Ce sont

là des considérations à 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, dès 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'où un affaiblissement probable de la formation des épargnes inté-

rieures, alors que c'est en dernière 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 l'objet d'études approfondies — notamment sous l'égide de la Banque
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Internationale pour la Reconstruction et le Développement — qui aboutiront fort

probablement à la conclusion que la politique de crédit à y appliquer ne diffère

pas tant qu'on l'a prétendu parfois de celle qui convient aux autres pays.

Il y a, parmi les nombreuses idées fausses que l'expérience des dernières

années a démenties, celle d'après 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-être n 'a-t-onpas suffisamment

compris qu'il ne saurait être question de créer un système de crédit « automatique »,

les autorités se contentant déjouer un rôle technique et d'appliquer d'une manière

plus ou moins mécanique des règles 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 l'économie mondiale est prospère dans l'ensemble comme ce fut

le cas dans la majeure partie de l'après-guerre, le relèvement temporaire des taux

d'intérêt n'entrave pas le progrès économique et n'aggrave pas non plus sensible-

ment le chômage. A la différence des contingents et des contrôles rigoureux des

paiements extérieurs, cette politique n'entraîne pas de réduction arbitraire des

échanges internationaux de biens et de services; au contraire, elle a servi de base

à une expansion remarquable du commerce mondial, qui est aujourd'hui, comme

dans le passé, un facteur essentiel de l'amélioration du niveau de vie dans le

monde entier.
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III. Prix flexibles mais dans l'ensemble 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 1955, durait depuis

trois ans au moins.

Prix internationaux des marchandises.
Indices bimensuels: juin 1950 = 100.
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150
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130

120

110

100

1950 1951 1952 1953 1954 1955

C o m m e c e l a a d é j à é t é i n d i q u é d a n s l ' I n t r o d u c t i o n ( p a g e 4 ) , l a s t a b i l i t é

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

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

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

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

s y s t è m e d u c r é d i t d a n s les d i v e r s p a y s . C e t t e s t a b i l i t é a r é s u l t é , n o n d e c o n t r ô l e s

d i r e c t s , c e u x - c i a y a n t é t é p r o g r e s s i v e m e n t s u p p r i m é s , m a i s p l u t ô t d u j e u d e s f a c t e u r s

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

m o n é t a i r e e t d e c r é d i t a c t i v e t e n d a n t à m a i n t e n i r l ' é q u i l i b r e g é n é r a l d e l ' é c o n o m i e

d a n s u n e p é r i o d e d ' e x p a n s i o n d e l a p r o d u c t i o n .

P a r s u i t e d u r é t a b l i s s e m e n t d e m a r c h é s r e l a t i v e m e n t l i b r e s , les c h a n g e m e n t s

i n t e r v e n u s d a n s l 'offre e t l a d e m a n d e o n t p u a g i r s u r les p r i x a u j o u r le j o u r e t i ls

o n t e n effet p r o v o q u é d e s m o u v e m e n t s e n sens d i v e r s assez a c c u s é s s u r c e r t a i n e s

m a r c h a n d i s e s e t s u r c e r t a i n e s c a t é g o r i e s d e p r o d u i t s . C o m m e le m o n t r e le g r a p h i q u e

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

à se r é d u i r e e n 1 9 5 4 .
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Indice des prix des marchandises sur le marché mondial.
Indices bimensuels: juin 1950 = 100.

...a, Fer et Acier
^TV* -Métaux
I,! non ferreux

Matières grasses

v - Boissons -

- Céréales
LTotal

'<, . Graines
""oléagineuses.

1950 1951 1952

'Cuirs et peaux

I M I M I

170

160

150

140

130

120

110

100

90

80

70

60

N o t e : Repose sur l'«lndice des prix mondiaux des marchandises» calculé par R. Schulze (Francfort).

L ' a m p l e u r d e s d i v e r s m o u v e m e n t s i n t e r v e n u s e x p l i q u e e n p a r t i e l e m a l a i s e

q u i a r é g n é s u r c e r t a i n s m a r c h é s e n 1 9 5 4 . L e t a b l e a u s u i v a n t , q u i i n d i q u e l e s c o u r s

d e v i n g t - e t - u n e m a r c h a n d i s e s d ' a p r è s l ' i n d i c e R e u t e r , c a l c u l é p r i n c i p a l e m e n t s u r

l a b a s e d e s c o u r s c o t é s d a n s l e R o y a u m e - U n i , m o n t r e à q u e l p o i n t l e s p r i x d e

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

U n t r a i t i n t é r e s s a n t d e s fluctuations e n r e g i s t r é e s e n 1 9 5 4 r é s i d e d a n s l e f a i t

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

— m o i n s d e 8 % d a n s l e s d e u x s e n s — l e s c o u r s d e n o m b r e d e m a r c h a n d i s e s q u i

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

s u i v a n t e , e t i n v e r s e m e n t . E n f a i t , l e s s e u l e s e x c e p t i o n s n o t a b l e s à c e r e n v e r s e m e n t

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

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

1 9 5 3 q u ' e n 1 9 5 4 .

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

e t c e r t a i n s m é t a u x n o n f e r r e u x , t a n d i s q u e d e s b a i s s e s a c c e n t u é e s é t a i e n t e n r e g i s t r é e s

s u r l e s p r o d u i t s a g r i c o l e s . D ' a p r è s 1 ' « I n d i c e d e s p r i x m o n d i a u x d e s m a r c h a n d i s e s » ,

l ' i n d i c e d e s c o u r s d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s i n d u s t r i e l l e s a a u g m e n t é d e 4 , 8 % e n t r e
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V a r i a t i o n s e n 1 9 5 3 e t 1 9 5 4 d e s c o u r s d e s m a r c h a n d i s e s d e l ' i n d i c e R e u t e r . *

Marchandises

1. M a r c h a n d i s e s d o n t les p r i x se s o n t f o r t e m e n t é l e v é s en
1954

Caoutchouc
Laque en écailles
Cuivre
Plomb
Zinc

Moyenne du groupe 1 .

I I . M a r c h a n d i s e s d o n t les p r i x ont p e u v a r i é en 1954
Jute
Etain . .
Graine de lin
Coton
Cacao
Or
Argent
Maïs . .
Sucre . . . . .
Arachide . . . .
Blé
Soya

Moyenne du groupe II .

I I I . M a r c h a n d i s e s d o n t les p r i x o n t f o r t e m e n t b a i s s é en
1 9 5 4

C o p r a . . . . . .
Chanvre
Riz
Poivre

Moyenne du groupe III .

Indice global

Variati
pr

1953

an des
ix

1954

en pourcentages

- 36,1
+ 59,4
- 17,8
- 15,9
— 32,2

— 19,5

+ 21,4
— 30,7
— 13,0
+ 0,5
+ 41.0

0
+ 1,4
- 5,4
— 10,2
- 24,5
— 14,3
+ 3,5

— 6,6

+ 4,0
0

+ 18,9
— 33,8

+ 8,8

- 7,0

+ 77,5
+ 56,4
+ 23,8
+ 19,4
+ 12,4

+ 42,5

+ 7,4
+ 6,4
+ 5,0
+ 4,0
+ 1,9
+ 1.4
+ 0,7
- 0,4
- 2,5
— 4.7
~ 7,2
— 7,9

- 0,5

- 18,6
- 23,2
- 30,7
- 49,6

— 29,4

+ 3.1

* Les variations individuelles de cours intervenues de décembre 1952 à décembre 1953 et de décembre 1953 à
décembre 1954 ont été calculées sur la base des prix cotés, pour les qualités de vente courante de divers pro-
duits, sur des marchés typiques. Il se peut que de faibles disparités existent entre les chiffres sur lesquels repose
ce tableau et ceux qui sont effectivement utilisés dans le calcul de l'indice Reuter, par suite de différences dans
les matières et les cours choisis (c'est ainsi que, pour calculer les variations du cours du blé, il est possible
qu'on ait pris une qualité différente), mais ces écarts n'affectent pas sensiblement le résultat.

l e 1 e r j a n v i e r 1 9 5 4 e t l e 1 e r m a i 1 9 5 5 , a l o r s q u e c e l u i d e s d e n r é e s a l i m e n t a i r e s

fléchissait d e 2 , 5 % ; d e p l u s , l ' u n d e s t r a i t s m a r q u a n t s d e l a p é r i o d e c o n s i d é r é e

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

d u i t s a g r i c o l e s , d ' u n e p a r t , e t c e u x d e c e r t a i n e s m a t i è r e s p r e m i è r e s i n d u s t r i e l l e s ,

d ' a u t r e p a r t .

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

r i e u x , c o m m e l e m o n t r e p a r e x e m p l e l ' i n d i c e M o o d y , c a l c u l é s u r l e s p r i x c o t é s a u x

E t a t s - U n i s .

O n a d m e t d ' o r d i n a i r e q u e l e s fluctuations d e p r i x d e s m a r c h a n d i s e s s e n s i b l e s

s u i v e n t l a t e n d a n c e d e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e m a i s , d a n s l e p r é s e n t c a s , l ' i n d i c e
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Indice Moody et indice américain de la production industrielle.
Indice: octobre 1953 = 100.

120

100

90

Indice de Moody

1 ^r- ~
^ProducNon industrielle - roraj,..*** j ^ — • '

Octobre 19S3-100

Produite manufacturés durables - roral

I I I I I I I

120

110

100

90

1953 1954 1955

Cours du café, du cacao et du thé.*
Moyennes mensuelles, en cents E.U. par livre.

cenfsparlb cents par Ib
100

40

20

Cacao '

Ü M L I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I M I I I I I

• Café

N Cacao

100

M o o d y a a t t e i n t s o n p o i n t c u l m i n a n t a u m o m e n t o ù l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e

é t a i t a u p l u s b a s a u x E t a t s - U n i s a u p r i n t e m p s 1 9 5 4 . E n e x a m i n a n t d e p l u s p r è s

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

r e m a r q u a b l e d e s p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 4 a p o r t é s u r d e u x c a t é g o r i e s d e m a r c h a n d i s e s .

L ' u n e e s t c e l l e d e s m é t a u x

n o n f e r r e u x , d o n t l a h a u s s e

a r e f l é t é l ' a c c r o i s s e m e n t d e

l a d e m a n d e c o n s é c u t i f à

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

E u r o p e , a i n s i q u ' u n e c e r -

t a i n e n e r v o s i t é é p r o u v é e a u

s u j e t d e l ' a p p r o v i s i o n n e -

m e n t f u t u r , e n é t a i n n o t a m -

m e n t , d u f a i t d e l a t e n -

s i o n p o l i t i q u e e n E x t r ê m e -

O r i e n t — e n I n d o c h i n e n o -

t a m m e n t . L ' a u t r e c a t é g o r i e

c o m p r e n d l e c a f é , l e c a c a o

e t l e t h é , p r o d u i t s q u i o n t

c o n n u e n 1 9 5 3 - 5 4 l a p é r i o d e

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

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

p r i n t e m p s 1 9 5 4 . M a i s l e s c o n s o m m a t e u r s c o m m e n c è r e n t a l o r s à r é s i s t e r . L e c o u r s

d u c a f é s ' a f f a i s s a d è s l e m o i s d e j u i l l e t 1 9 5 4 , c e l u i d u c a c a o , e n a o û t , t a n d i s q u e

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

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

p r o d u i t s e n q u e s t i o n a v a i t p r i s fin.

60

40

20

1952 1953 1954 1955

* Cours au comptant à New-York du café Santos N° 4 et du cacao
Accra; cours d'adjudication à Londres du thé de l'Inde septentrionale.



- 75 -

D a n s le s e c o n d s e m e s t r e de 1954 , alors que la production industrielle

commençait à 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 légère 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,

dû en partie aux inquiétudes que soulevait l'affaire de Formose.* Mais il fut de

courte durée; la situation internationale se présenta bientôt 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 à baisser, en dépit de l'essor de la pro-

duction industrielle de part et d'autre de l'Atlantique.

A quelques très rares exceptions près, on ne saurait dire qu'il existe une

insuffisance d'approvisionnement en m a t i è r e s p r e m i è r e s de b a s e .

Au cours des quinze ou vingt dernières années et surtout depuis la fin de la

seconde guerre mondiale, l 'augmentation de la production des matières premières

de base a été assez grande — sauf peut-être dans l'immédiat après-guerre — pour que

l'expansion industrielle ne soit pas entravée par de fâcheux arrêts dus à la pénurie

d'approvisionnements. Cela signifie, non pas que la production s'est accrue dans

la même proportion que l'activité 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 à cet égard

t r o i s p h é n o m è n e s p a r t i c u l i e r s qui sont intervenus.

1. L'accroissement de la demande de diverses matières premières a été accéléré

par le fait qu'elles commencent à être utilisées à des fins qui étaient précédem-

ment assurées par d'autres matières. C'est ainsi que l'aluminium, qui vient

en tête relativement à l'augmentation de la production, a non seulement des

usages consacrés, mais se substitue de plus en plus à d'autres métaux comme

le cuivre, l'étain, l'acier — et même au bois.

L'électricité et le pétrole, dont la production s'est fortement développée

aussi, remplacent dans une certaine mesure d'autres sources d'énergie. De

même, les fibres synthétiques prennent la place de matières premières textiles

•— et du coton notamment — tout en répondant à de nouvelles demandes.

* Quelques marchés commerciaux ont fait preuve récemment d'une certaine nervosité. Les acheteurs de
marchandises en gros qui, des années durant, ont éprouvé périodiquement des difficultés à s'approvisionner
en quantités suffisantes, sont enclins à perdre leur sang-froid et à commencer à acheter précipitamment dès
que la situation menace d'évoluer défavorablement. Par contre, la masse des consommateurs a manifesté
plus de sang-froid et résisté avec beaucoup de vigueur chaque fois que la hausse des prix a dépassé le
niveau qu'elle jugeait raisonnable.
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E v a l u a t i o n de la p r o d u c t i o n m o n d i a l e de p r o d u i t s de base .

Produits

Alumin ium 2

Electricité
Fibres synthétiques . .
Pétrole brut . . .
Ciment
Caoutchouc naturel . .
Caoutchouc synthétique
Tungstène (60°/» WOa) .
Lignite . . . .
Nickel3 . . .
Acier
Soya
Fonte brute
Minerai de manganèse .
Zinc2 . . . . .
Cuivre *
Sucre . . .
Mercure
Graines oléagineuses9 .
P lomb'

Blé .

Riz brut
Maïs
Café
Coton
Etain2

Unités1

1000 tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes
1000 tonnes
1000 tonnes

1000 tonnes
1000 tonnes
1000 tonnes

1000 tonnes
1000 tonnes

1000 tonnes

1937

493
445
830
285

81
1.230

5
40

252
115
135

12
105

6.064
1.636
2.564

30
4.251

14.016«
1.697
3.790
5.980
1 297

323
4.980

41
37

207

1946

775
645
785
380

75
850
820

19
240
120
110

14
80

3.700
1 405
2.060

26
5.260

1.150
3 820
5 700
1.220

314
5.265

35
22

106

1950

1.510
950

1.660
540
135

1.890
543

39
350
140
190
20

130
5.800
2.035
3 095

36
4 940

16.282
1 825
4 010
6 320
1 450

339
5 210

38
28

187

1951

1.800
1.055
1.945

610
145

1.915
923

51
386
160
210

17

150
7.100
2 145
3.180

38
5 060

16.226
1 795
4 055
6 470
1 520

337
5 280

39
36

180

1952

2.026
1.140
1.765

640
158

1.819
892

68
413
175
210

18
150

7.800
2.255
3.190

37
5.200

17.415
1.944
4.363
7.420
1.500

357
5 590

41
36

181

1953

2.452
1.250
2.060

675
175

1.750
951

73
435
190
235

18
170

9.300
2 355
3.383

41
5 400

17.298
1 978
4 407
7 310
1 500

370
5 750

42
38

194

1954
(Chiffres
provi-
soires)

2.800
1.340
2.225

700
190

1.840
728

75
466
210
225

20
155

9.000
2410
3 430

40
5 600

18.045
2.075
4 425
6.825
1.480

360
5 480

42
36

197

Pour-
centage

de

tion en
1954
par

rapport
à 1937

+ 468
+ 207
+ 168
+ 146
+ 135

+ 88
+ 85
+ 83
+ 67
+ 67
+ 48
+ 48
+ 47
+ 34
+ 33
+ 32
+ 29
+ 22
+ n
+ 14
+ 14
+ 11
+ 10
+ 2

3

— 5

! Production des fonderies.
' Equivalent en huile.

N o t e : En ce qui concerne les produits d'origine végétale, les chiffres se rapportent aux campagnes de récoltes.

Il s'agit ici de tonnes métriques.
Production des raffineries.

' Teneur en métal de la production des mines.
» 1938-39 ou 1939.

2 . E n s e c o n d l i e u , c e q u i c a r a c t é r i s e e n g é n é r a l l e s t e c h n i q u e s m o d e r n e s d e

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

e t t r è s s p é c i a l i s é e s q u e l e s b i e n s d e c o n s o m m a t i o n , c ' e s t q u ' e l l e s e x i g e n t m o i n s

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

e x e m p l e s , l e s l o c o m o t i v e s , l e s a u t o m o b i l e s , l e s m a c h i n e s à é c r i r e e t m ê m e l e s

p o n t s s o n t a u j o u r d ' h u i d ' u n m o i n d r e p o i d s q u ' a u t r e f o i s . I l n e f a u t d o n c p a s

s ' a t t e n d r e q u e l a p r o d u c t i o n d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s a i l l e d e p a i r a v e c l a p r o -

d u c t i o n i n d u s t r i e l l e e n g é n é r a l .

3 . L ' e x p a n s i o n d e l a p r o d u c t i o n a g r i c o l e m o n d i a l e d a n s s o n e n s e m b l e , d e p u i s

l e s a n n é e s 1 9 3 0 , a c o r r e s p o n d u p l u s o u m o i n s à l ' a u g m e n t a t i o n d e l a p o p u l a -

t i o n . E n c e q u i c o n c e r n e l e s p a y s l e s p l u s d é v e l o p p é s , l ' a p p r o v i s i o n n e m e n t
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par tête d'habitant s'est en général accru et la récente baisse des prix des

produits agricoles reflète cette évolution. Il y a néanmoins des régions, en

Asie notamment, où la population très dense est encore sous-alimentée.

Il peut être intéressant de donner une idée de l ' a u g m e n t a t i o n en p o u r -

c e n t a g e de la p r o d u c t i o n m o n d i a l e d ' u n c e r t a i n n o m b r e de m a t i è r e s

de base i m p o r t a n t e s . Ces chiffres ne sauraient être tout au plus qu'approxi-

matifs, mais ils fournissent un aperçu des progrès réalisés dans divers domaines.

A u g m e n t at i o n e s t i m é e , en p o u r e e n t a g e ,

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

m a r c h a n d i s e s , 1937 à 1954
(aux prix de 1952).

L e s d o n n é e s d ' a p r è s l e s q u e l l e s

l e s p o u r c e n t a g e s o n t é t é c a l c u l é s n e

s o n t m a l h e u r e u s e m e n t p a s t o u j o u r s

a u s s i c o m p l è t e s q u ' o n l e s o u h a i t e -

r a i t . E n e e q u i c o n c e r n e l e s d e n r é e s

a l i m e n t a i r e s , i l e s t i m p o s s i b l e

d ' o b t e n i r n e f û t - c e q u e d e s é v a l u a -

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

e t l e s p r o d u i t s l a i t i e r s . I l n ' e s t p a s

d o u t e u x c e p e n d a n t q u e , p a r m i t o u -

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

l e m o n d e , c o n s i d é r é e s i n d i v i d u e l l e -

m e n t , c e l l e d o n t l a v a l e u r g l o b a l e

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

l e l a i t , q u ' o n t r o u v e p a r t o u t s a u f

d a n s l e s r é g i o n s l e s p l u s f r o i d e s . C e r -

t a i n e s r é c o l t e s a y a n t é t é m é d i o c r e s ,

l e c h i f f r e r e l a t i f à l a p r o d u c t i o n d e

d e n r é e s a l i m e n t a i r e s e n 1 9 5 4 a é t é

i n f é r i e u r à c e l u i d e l ' a n n é e p r é c é -

d e n t e . C o m m e d a n s l ' a p r è s - g u e r r e

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

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

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

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

d ' e n v i r o n 1 0 % q u i r e s s o r t d u t a b l e a u .

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

s ' e s t a c c r u e d e q u e l q u e 6 0 % d e p u i s 1 9 3 7 , c e q u i r e p r é s e n t e u n r y t h m e r e m a r q u a b l e .

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

s e m b l e a v o i r à p e u p r è s d o u b l é d e p u i s 1 9 3 7 .

Marchandises

Denrées a l imenta i res
Céréales (orge, maïs, avoine, riz, seigle,

blé)
Cacao, café, thé et tabac
Divers autres produits alimentaires

(sucre, soya, copra)
Total pour les denrées alimen-

taires ci-dessus

Matières premières indust r ie l les
Fibres textiles (coton, laine, soie, jute,

nylon, fil et fibre de rayonne, lin,
chanvre, fibres dures)

Dix-huit métaux non ferreux*
Charbon
Pétrole
Gaz naturel
Hydro-électricité
Caoutchouc (naturel et synthétique) .
Acier et fonte brute

Total pour les matières premières
industrielles ci-dessus

Pourcentage
d'augmen-

tation
1937 à 1954

9
12

33

10

20
50
25

145
260
160
100

65

60

* Aluminium, antimoine, argent, cadmium, chrome, cobalt,
cuivre, étain, plomb, magnésium, manganèse, mercure, molyb-
dène, nickel, platine, tungstène, vanadium et zinc.
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Production mondiale d'acier.
Annuellement, en millions de tonnes métriques.
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Dans l'immédiat après-guerre et de nouveau au cours de la crise consécutive

aux événements de Corée, on craignait qu'une production insuffisante de matières

de base n'entraînât une hausse des prix et une détérioration des c o n d i t i o n s des

é c h a n g e s de l'Europe, d'autant plus que les Etats-Unis achetaient alors de

grandes quantités de matières de toutes sortes par suite de l'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 éphémère. A l'heure actuelle (mai 1955) tous les indices de mar-

chandises sensibles sont, soit au même niveau qu'il y a un an, soit en baisse par

rapport à celui-ci et, en 1954, on considérait avec raison que les conditions des

échanges étaient favorables aux pays industriels de l'Europe occidentale. On trouve

un témoignage indirect de la situation des marchés dans le fait que les producteurs

de nombre de matières de base d'origine agricole ou autre commencent à se pré-

occuper de la tendance des prix et cherchent à conclure des accords qui leur per-

mettront d'agir sur l'approvisionnement et d'écarter ainsi une baisse des cours.

La production d ' a c i e r s'est développée pendant la guerre et c'est pourquoi

il est remarquable de constater que la production mondiale, après avoir fléchi

passagèrement, dépasse maintenant de 50% le maximum qu'elle avait atteint

durant les hostilités.

Le développement de la production d'acier a naturellement entraîné une

très forte demande de coke — et, partant, de charbon. Malgré cela, la production

mondiale de c h a r b o n n'a pas augmenté ces dernières années.
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P r o d u c t i o n m o n d i a l e d e h o u i l l e .

Pays et groupes de pays

C o m m u n a u t é du C h a r b o n et de l ' A c i e r

France
Sarre
Allemagne occidentale
Pays-Bas . . . . . . .
Italie

Total pour la Communauté . . .

R o y a u m e - U n i . . . .
A u t r e s pays de l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e . .

Total pour l'Europe occidentale

E u r o p e o r i e n t a 1 e

Pologne . . . . . .
Tchécoslovaquie . . .
Allemagne orientale . .
Autres pays de l'Europe orientale

Total pour l'Europe orientale
(non compris l'U.R.S.S.) . . .

U. R. S. S . . .
E t a t s - U n i s . . . . .
T o u s les a u t r e s p a y s *

Total mondial . . .

1938
1

30
47
14

137
14
1,5

243

231
7

481

69
16
3,5
1,5

90

113
356
170

1.210

1951 1952

en millions de tonnes

30
53
16

119
12

1

231

227
13

471

82
18

3
2,5

106

221
516
206

1.520

->
 

en
 

co
3)

 
en

 o

123
13

1

238

230
14

482

84
20

3
3

110

230
455
223

1.500

1953

métriques

30
53
16

125
12

1

237

228
15

480

89
20

3
3

115

248
435
222

1.500

1954

29
54
17

128
12

1

242

228
15

485

91
22

3
4

120

267
375
233

1.480

* Les principaux pays producteurs de charbon compris dans cette rubrique sont, par ordre d'importance de leur
production en 1954, la Chine, le Japon, l'Inde, l'Afrique du Sud, l'Australie et le Canada.

C e n ' e s t q u e d a n s l e s p a y s d e l ' E s t q u e l a p r o d u c t i o n d e c h a r b o n s ' e s t a c c r u e ,

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

s o u r c e s d ' é n e r g i e . A u x E t a t s - U n i s , e l l e a s u b i u n e d i m i n u t i o n f r a p p a n t e a u c o u r s

d e s d e r n i è r e s a n n é e s , m a i s s u r l e c o n t i n e n t e u r o p é e n e t d a n s l e R o y a u m e - U n i e l l e

e s t d e m e u r é e a s s e z s t a b l e .

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

E u r o p é e n n e d u C h a r b o n e t d e l ' A c i e r e n 1 9 5 2 , l e s é c h a n g e s a u s e i n d e c e t t e d e r n i è r e

s e s o n t a c c r u s d ' e n v i r o n 2 5 % , t a n d i s q u e l e s i m p o r t a t i o n s d e c h a r b o n e n p r o v e n a n c e

d e p a y s n e f a i s a n t p a s p a r t i e d e c e t t e o r g a n i s a t i o n fléchissaient d e q u e l q u e 4 0 % .

L e p l a f o n d d e p r i x fixé e n 1 9 5 4 p o u r l e c h a r b o n d u n o r d d e l a F r a n c e a é t é

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

d e m e u r é e n v i g u e u r , m a i s i l a é t é r e l e v é a u d é b u t d e m a i d e D M 2 , 2 5 p a r t o n n e e n

m o y e n n e . L ' i n d u s t r i e h o u i l l è r e d u n o r d d e l a F r a n c e a v a i t é p r o u v é d e g r a n d e s

d i f f i c u l t é s à é c o u l e r s a p r o d u c t i o n e n 1 9 5 4 e t e l l e a é t é , e n c o n s é q u e n c e , a u t o r i s é e

à a b a i s s e r p r o v i s o i r e m e n t s e s p r i x d e v e n t e . E n c e q u i c o n c e r n e l e r e l è v e m e n t d u

p r i x d u c h a r b o n d e l a R u h r , i l a é t é d é c i d é q u ' i l s e r a i t s u p p o r t é à c o n c u r r e n c e
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C o m m u n a u t é E u r o p é e n n e d u C h a r b o n e t d e l ' A c i e r :

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

e t c o m m e r c e d e c e l l e - c i a v e c d ' a u t r e s p a y s .

Rubriques

Exportat ions de
l'Allemagne occidentale
la Belgique
la France et la Sarre
les Pays-Bas

Total

1 importations
en provenance de pays étrangers à la
Communauté (total)

Exportat ions vers
des pays étrangers à la
Communauté (total)

Importat ions nettes
des pays de la Communauté

1952 1953 1954 Variation
1952-54

en milliers de tonnes

15.885
3.110
4.602

758

24.419*

22.264

9.594

12.670

16.465
4.234
5.331

934

26.994*

13.823

10.239

3.584

18.239
5.157
5.315
1.872

30.583

13.885

13.405

480

+ 2.354
+ 2.047
+ 713
+ 1.114

+ 6.164

- 8.379

+ 3.811

- 12.190

* Y compris, en plus des rubriques figurant dans le tableau, les exportations de coke italien vers la France, qui se
sont élevées à 64.000 tonnes en 1952 et à 30.000 tonnes en 1953.

d e D M 1 , 2 5 s e u l e m e n t p a r l e s c o n s o m m a t e u r s a l l e m a n d s , l e r e l i q u a t d e D M 1

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

t e n u e s d e v e r s e r p o u r c o n s t r u i r e d e s l o g e m e n t s a u x m i n e u r s . A u p r i n t e m p s 1 9 5 5 ,

l e s s a l a i r e s o n t é t é m a j o r é s d a n s l a R u h r d e 9 % % à l a s u i t e d ' u n e m e n a c e d e g r è v e .

L a p r o d u c t i o n d e m é t a u x n o n f e r r e u x , é v a l u é e a u x p r i x d e 1 9 5 2 ,

s ' e s t a c c r u e d e q u e l q u e 5 0 % d e p u i s 1 9 3 7 .

P r o d u c t i o n m o n d i a l e d e m é t a u x n o n f e r r e u x , 1 9 0 0 à 1 9 5 4 :

v a l e u r , v o l u m e e t p r i x .

. . . . / tv
" T'Y"/ T^T—

. ^ N - W — v — K ?
I I I I I I I 1 I I

/v- \ / I
., .'"Volume V/«/

.•• • ,*(prixde1952)'/

tór
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I I M 1 M I I I I I I I I I I I

7000

6000

5000
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3000

2000

1000

0
1900

-371
1920 1930. 1950 1960

Années

1900
1913
1929
1952
1953
1954

1900
1913
1929
1952
1953
1954

A u x prix
courants

A u x prix
de 1952

en millions de dollars E.U.

495
942

1.888
6.267
6.437
6.627

1.309
2.319
3.730
6.267
6.764
7.030

Indice: 1900 = 100

100
191
382

1.267
1.302
1.340

100
177
285
479
517
537
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I m p o r t a n c e r e l a t i v e d e s p r i n c i p a u x m é t a u x
n o n f e r r e u x d ' a p r è s l a v a l e u r d e p r o d u c t i o n .

Eléments

Argent
Cuivre
Etain
Plomb
Zinc

Total . . .

Aluminium . . . .
12 autres métaux .

Total . . .

1900 1913 1929 1937 1954

en pourcentages

21
36
11
17
9

94

1
5

100

14
36
14
12
13

89

3
8

100

7
40
10
14
11

82

8
10

100

6
32
12
11
11

72

11
17

100

3
28

6
10
9

56

20
24

100

D e p u i s l e d é b u t d u s i è c l e ,

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

f e r r e u x a l a r g e m e n t q u i n t u -

p l é . L e r ô l e c r o i s s a n t j o u é p a r

l ' a l u m i n i u m a p p a r a î t d a n s l e

t a b l e a u c i - c o n t r e .

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

d e s a n c i e n s m é t a u x n o n f e r -

r e u x a d é c l i n é , l e r ô l e j o u é

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

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

é l é m e n t s d u g r o u p e d e s « 1 2

a u t r e s m é t a u x » figurant d a n s

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

m e n t l e m a g n é s i u m , l e n i c k e l

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

r e m a r q u a b l e .

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

d e s m a r c h é s , m a i s c e l u i d u c u i v r e a s e n s i b l e m e n t v a r i é , e n p a r t i c u l i e r d a n s l e s p r e m i e r s

m o i s d e 1 9 5 5 . L a p r o d u c t i o n d e l a R h o d é s i e d u N o r d , q u i e s t l e p r i n c i p a l f o u r n i s s e u r d e

c u i v r e e n d e h o r s d e s E t a t s - U n i s e t d u C h i l i , a y a n t é t é a r r ê t é e d e u x m o i s d u r a n t d u f a i t

d ' u n e g r è v e a u d é b u t d e 1 9 5 5 , i l e n r é s u l t a u n e h a u s s e d e p r i x b r u t a l e q u i b o u l e v e r s a

l e m a r c h é .

£ par tonne longue
400

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

350

300

100 i l l l i l l

Moyenne mensuelle

M

Cents É.U.parlb.
1 50

^_t*J_^vL Cours d'exportation
i\ ! '. f'desÉ.U.,encentsparlb.

Cours sur le marché intérieuraux É.U.,
en cents parlb.

Cours hebdomadaires

20

1950 1951 1952 1953 1954 1955

En avril 1955, 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 à l 'approvisionnement du marché a suffi
à faire tomber le cours de ce métal à Londres du chiffre sans précédent de £368 par tonne
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P r o d u c t i o n m o n d i a l e de b l é .

Pays ou zones

Quatre pr incipaux pays
exportateurs

Etats-Unis
Canada
Argentine
Australie

Total pour les quatre principaux
pays exportateurs

Europe, y compris la Turquie . . . .
U.R.S.S
Chine . . . .
D i v e r s .

Total mondial

1934-38 1948-52 1953 1954

chiffres annuels (ou moyennes), en millions de tonnes

19,5
7,2
6,6
4,2

37,5

45,7
38,1
21,7
24,0

167,0

31,0
13,4
5,1
5,1

54,6

46,2
40,5
22,5
24,2

188,0

31,8
16,7
6,2
5,4

60,1

54,7
43,0
23,0
26,2

207,0

26,4
8,1
7,1
4,5

46,1

52,0
43,0
24,5
24,4

190,0

l o n g u e q u ' i l a v a i t a t t e i n t e n m a r s , à u n p e u p l u s d e £ 3 0 0 l e m o i s s u i v a n t , c a r i l a c o m p e n s é

e x a c t e m e n t l a p e r t e d e p r o d u c t i o n c o n s é c u t i v e à l a g r è v e d e d e u x m o i s d a n s l a R h o d é s i e

d u N o r d .

L a p r o d u c t i o n d e b l é a s e n s i b l e m e n t a u g m e n t é d e p u i s 1 9 3 4 - 3 8 , m a i s e l l e a s u b i

u n e r é g r e s s i o n e n 1 9 5 4 d u f a i t p r i n c i p a l e m e n t d e m a u v a i s e s c o n d i t i o n s a t m o s p h é r i q u e s

a u C a n a d a e t e n A u s t r a l i e e t d ' u n e r é d u c t i o n d e s s u r f a c e s e m b l a v é e s a u x E t a t s - U n i s .

L e fléchissement d e l a p r o d u c t i o n e n 1 9 5 4 a é t é i m p u t a b l e e n t i è r e m e n t à t r o i s d e s

q u a t r e p r i n c i p a u x p a y s e x p o r t a t e u r s , t a n d i s q u e l a p r o d u c t i o n d u q u a t r i è m e - l ' A r g e n t i n e -

é t a i t l é g è r e m e n t p l u s é l e v é e e n 1 9 5 4 q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e .

D a n s l e m o n d e e n t i e r , l e r e n d e m e n t m o y e n d u b l é p a r h e c t a r e s ' e s t a c c r u

c e s d e r n i è r e s a n n é e s g r â c e à l ' a m é l i o r a t i o n d e s m é t h o d e s d e c u l t u r e : m e i l l e u r e s s e m e n c e s ,

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

e n s e m e n c é e s e n b l é a i e n t é t é é t e n d u e s e n

B l é : R e n d e m e n t s m o y e n s . q u e l q u e p a y s q u e c e s o i t .

D e p u i s 1 9 4 5 , l ' a p p r o v i s i o n n e m e n t d e

l ' E u r o p e e n b l é i n d i g è n e n ' a c e s s é d ' a u g -

m e n t e r , a b s t r a c t i o n f a i t e d e r é g r e s s i o n s t e m -

p o r a i r e s c o n s é c u t i v e s à d e m a u v a i s e s c o n -

d i t i o n s a t m o s p h é r i q u e s . S i l a p o l i t i q u e d e

s o u t i e n d e s p r i x p r a t i q u é e p a r l e s p a y s e x p o r -

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

q u e m m e n t e n E u r o p e o n t i n c i t é à d é v e l o p p e r

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

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

h e c t a r e e s t l e p l u s h a u t d ' E u r o p e — l e

D a n e m a r k e t l e s P a y s - B a s — b i e n q u e l e

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

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

C a n a d a , n e p r o t è g e n t p o u r a i n s i d i r e p a s

* 1935-38. l e u r a g r i c u l t u r e .

Pays

Danemark
Pays-Bas
Belgique
Royaume-Uni
Allemagne occidentale .
Suède
France
Egypte
Italie
Canada
Grèce
Turquie
Etats-Unis
Australie
Argentine

Total mondial (non
compris l'U.R.S.S.).

1934-38 1953

en quintaux par hectare

30,4
30,3
26,9
23,1
22,3*
24,0
15,6
20,1
14,4
7,1
9,0

10,7
8,7
8,0
9,8

10,1

41,4
37,7
32,6
30,1
27,5
25,5
21,2
20,5
18,5
15,7
13,4
12,5
11,4
11,4
10,3

11,8



- 83 -

Cours du blé aux Etats-Unis et au Canada.
Mensuellement, en cents E.U. par boisseau.*

280

260

240

220

200

160 i I i i I i i I i

Canada y *

111111111 I I I I I I I \ I I I I I I 1 1 I M I I I I I I I I I I

""^Canada

11111 ' 111 1111

280

260

240

220

1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955

180

160

* Les cours du blé figurant dans le graphique sont les cours au comptant, à Chicago, du N° 2 Hard Winter
(No 2 Red Winter depuis juin 1951) et les cours à Winnipeg de la Catégorie II N° 1 Northern, en entrepôt à Fort
William/Port Arthur. Les cours du blé canadien ont été convertis en cents E.U., sur la base du cours officiel
jusqu'en septembre 1950 et du cours libre ensuite.

A u c o u r s d e l a c a m p a g n e 1 9 5 4 - 5 5 , d e s c h a n g e m e n t s s i g n i f i c a t i f s s o n t i n t e r v e n u s

d a n s l e v o l u m e e t l a c o m p o s i t i o n d u c o m m e r c e m o n d i a l d u b l é . D u 1 e r a o û t

1 9 5 4 à l a fin d ' a v r i l 1 9 5 5 , e n e f f e t , l e c o m m e r c e f a i s a n t l ' o b j e t d e s t a t i s t i q u e s p u b l i é e s

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

d e 2 0 % p a r r a p p o r t à l a p é r i o d e c o r r e s p o n d a n t e d e l ' a n n é e p r é c é d e n t e . L ' é v o l u t i o n

a é t é c a r a c t é r i s é e a v a n t t o u t p a r l e f a i t q u e l e s E t a t s - U n i s s o n t r e d e v e n u s l e p r i n c i p a l e x -

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

3 0 % d a n s l e c o m m e r c e m o n d i a l e n r e g i s t r é . M a i s , c o m m e l ' a f a i t r e s s o r t i r l e S e c r é t a i r e

d ' E t a t a m é r i c a i n à l ' a g r i c u l t u r e , M . E z r a B e n s o n , l e 1 9 m a r s 1 9 5 5 , l e s E t a t s - U n i s n ' o n t

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

d e s o u t i e n a c t i f , e n s o r t e q u e c e s v e n t e s à l ' é t r a n g e r c o û t e r o n t a u m o i n s q u e l q u e $ 1 7 5

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

M a l g r é t o u t , l e s s t o c k s d e b l é a c c u m u l é s s o n t e n c o r e d ' u n e a m p l e u r p r é o c c u -

p a n t e . A u 1 e r j u i l l e t 1 9 5 4 , i l s s ' é l e v a i e n t a u x E t a t s - U n i s à 2 4 , 5 m i l l i o n s d e t o n n e s , é g a l a n t

a i n s i à p e u d e c h o s e p r è s l a n o u v e l l e r é c o l t e , s o i t 2 6 m i l l i o n s d e t o n n e s ; e t a u C a n a d a i l s n e

r e p r é s e n t a i e n t p a s m o i n s d e 1 6 m i l l i o n s d e t o n n e s a u 1 e r a o û t 1 9 5 4 , s o i t l e d o u b l e d e l a

n o u v e l l e r é c o l t e . S e l o n d e s é v a l u a t i o n s f a i t e s a u p r i n t e m p s 1 9 5 5 , l e s q u a n t i t é s d e b l é r e p o r -

t é e s à l ' i s s u e d e l a c a m p a g n e , c ' e s t - à - d i r e à l a f i n d e j u i l l e t 1 9 5 5 , d a n s l e s q u a t r e p r i n c i p a u x

p a y s e x p o r t a t e u r s a t t e i n d r a i e n t 4 4 m i l l i o n s d e t o n n e s ( p l u s d e 1 . 6 0 0 m i l l i o n s d e b o i s s e a u x )

c o n t r e 4 6 m i l l i o n s u n a n p l u s t ô t . C e s p r é v i s i o n s t i e n n e n t c o m p t e d ' u n e a u g m e n t a t i o n d e s

s t o c k s d e b l é a u x E t a t s - U n i s , a l o r s q u ' o n s ' a t t e n d q u e c e u x e x i s t a n t a u C a n a d a , e n A r g e n -

t i n e e t e n A u s t r a l i e s o i e n t m o i n s é l e v é s q u ' à p a r e i l l e é p o q u e e n 1 9 5 4 .

L e 2 8 a o û t 1 9 5 4 , l e P r é s i d e n t d e s E t a t s - U n i s a r a t i f i é 1 ' « A g r i c u l t u r a l A c t » 1 9 5 4 ,

q u i v i s e à r o m p r e a v e c l e s y s t è m e d e s p r i x d e s o u t i e n é l e v é s e t r i g i d e s ; i l p r é v o i t e n o u t r e d e s

m e s u r e s p e r m e t t a n t d e r e v i s e r l e s p r i x d e « p a r i t é » s u r u n e b a s e p l u s a c t u e l l e e t d e t r a n s f é r e r

u n e p a r t i e d e s e x c é d e n t s à d e s r é s e r v e s s p é c i a l e s .
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E n 1953, l ' A c c o r d i n t e r n a t i o n a l s u r l e b l é avai t été renouvelé pour

trois ans à pa r t i r d u 1er aoû t en dehors de la par t ic ipa t ion du R o y a u m e - U n i ,

pr inc ipa l i m p o r t a t e u r de blé d u m o n d e . D a n s la p remiè re année d ' app l ica t ion

d u nouve l accord — 1953-54 — il n ' ava i t été acheté q u e 6 0 % environ des quotas

fixés, r eprésen tan t les trois dixièmes d u commerce mo n d ia l d u blé . A u cours de

la présente a n n é e agricole, les besoins plus élevés d ' impor t a t i on de cer tains pays

d u fait que leurs récoltes on t été plus faibles en 1954 on t d o n n é lieu à des t rans-

act ions plus impor tan tes . D a n s les neuf premiers mois, 7 0 % environ des cont in-

gents on t été absorbés p a r les pays impor t a t eu r s .

U n a c c o r d i n t e r n a t i o n a l s u r l e s u c r e , qu i est en t ré officiellement

en v igueur le 1er j anv ie r 1954 p o u r u n e durée de cinq ans , a fixé u n pr ix m i n i m u m

de 3,25 cents E . U . p a r livre mais , q u o i q u ' o n ai t eu l a rgemen t recours a u x diverses

dispositions restrictives dud i t accord, le cours d u sucre sur le m a r c h é mond ia l

l ibre est resté inférieur à ce n iveau en 1954 et dans les premiers mois de 1955.

E n mars , toutefois, le pr ix mond ia l s'est élevé à plus de 3,30 cents E . U . pa r livre,

à la suite d ' impor t an t s achats de l ' U n i o n soviét ique.

Les tentat ives faites au cours de l ' année pour conclure des accords inter-

n a t i o n a u x p o r t a n t sur d ' au t res marchandises n ' on t abou t i à a u c u n résul ta t p ra t ique .

Toutefois, u n Sous-comité consultat if spécial p o u r la l iquida t ion des excédents a été

créé dans l 'été 1954 p a r l 'Organ isa t ion des Nat ions Unies p o u r l ' a l imenta t ion et

l ' agr icul ture . De plus, en aoû t 1954, le Conseil économique et social des Nat ions

Unies a déc idé , p a r u n vote pris à la major i té des voix, d ' ins t i tuer u n e Commission

consultat ive p e r m a n e n t e sur le commerce in te rna t iona l des marchandises .

E n ce qui concerne les mesures d ' u n e por tée in te rna t iona le adoptées sur le

p l an na t ional , il convient d ' i nd ique r qu ' i l a été procédé à divers a justements d u

p r o g r a m m e d e s t o c k a g e d e s E t a t s - U n i s . A la fin de j u i n 1954, l 'objectif

final d u « p r o g r a m m e m i n i m u m » a été fixé au tota l à $6.985 millions (sur la base

des p r ix couran t s ) , les «stocks const i tués» é tan t évalués à $4.284 millions et les

c o m m a n d e s en cours à $619 mill ions. I l restai t donc à passer des c o m m a n d e s de

mat ières premières à concurrence de que lque $2 mill iards au tota l .

De n o u v e a u x progrès on t été accomplis dans la pér iode considérée en mat iè re

de l ibéra t ion d u commerce . Aux P a y s - B a s , où l 'on pouva i t déjà faire des t rans-

actions à t e r m e sur le cacao et le caou tchouc , deux aut res marchés à t e rme ont

été ouverts à A m s t e r d a m le 9 ma i 1955. Celui du café, qui étai t fermé depuis le
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d é b u t de la guerre , a repris son activité et, en m ê m e temps , le p remier m a r c h é

mond ia l à t e rme d u copra a vu le j o u r . O n espère ouvr i r p r o c h a i n e m e n t des marchés

analogues p o u r le sucre, les épices et l 'hui le d e l in.

O n pou r r a , à A m s t e r d a m — ce qu i n 'est pas le cas au H a v r e , qu i étai t j u s -

qu ' a lo r s le seul et u n i q u e m a r c h é d u café de l 'Eu rope occidenta le — faire des

transact ions in ternat ionales aussi b ien en monnaies fortes q u ' e n monnaies faibles.

I l y a lieu de noter éga lement que les Pays-Bas on t a n n o n c é officiellement

qu' i ls ava ient l ' in tent ion de ré tabl i r le commerce pr ivé d u blé le 1er sep tembre

1955 et q u e les compagnies pr ivées pouva ien t c o m m e n c e r i m m é d i a t e m e n t à en

impor te r .

Var ia t ions en pourcentage des ind ices
du coût de la vie et des prix de gros

en 1954.

D a n s presque tous les pays , les var ia t ions des i n d i c e s d e s p r i x d e g r o s

e t d u c o û t d e l a v i e sont restées r e m a r q u a b l e m e n t faibles. P o u r ce qu i est de la

Grèce et, dans u n e m o i n d r e mesure , de l 'Aut r iche , la hausse des indices peu t encore

être considérée c o m m e l'effet des ra jus tements de la va leur de change des monna ies

de ces deux p a y s : déva lua t ion de 5 0 % de la d r a c h m e en avril 1953 et modificat ion,

en m a i 1953, d u cours officiel d u schilling de $1 = Sch. 21,36 à $1 = Sch. 26

(ancien «cours tour i s t e») .

Le processus d 'é l imina t ion des

éléments artificiels dans la s t ruc tu re

des pr ix s'est pousuivi en 1954 et il

est p resque achevé à l 'heure actuel le ,

sauf dans le secteur agricole et dans

le d o m a i n e des loyers qui sont en-

core réglementés dans la p l u p a r t des

pays . P a r cont re , les répar t i t ions de

mat ières premières et le r a t i o n n e m e n t

des biens de consommat ion a p p a r -

t i ennen t p r a t i q u e m e n t au passé. Le

c o n s o m m a t e u r recouvre de plus en

plus la l iberté de choisir ce qu i lui

pla î t et ce, sans qu ' i l en soit résul té en

généra l u n e hausse sensible d u coût de

la vie, é t an t d o n n é q u e si certains pr ix

on t manifes tement m o n t é , d ' au t res

on t baissé sous l'effet d ' u n e concur-

rence plus sou tenue et, parfois, de -

v a n t la résistance du consommateur ,

Pays

Allemagne occidentale .
Autriche
Belgique
Danemark
Espagne
Etats-Unis
Finlande
France
Grèce
Irlande
Islande
Italie
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
Suède
Suisse

Coût
de la vie

Prix
de gros

en pourcentages

+ 0,6
+ 3,7
+ 1,8
+ 1.1
+ 1.2
+ 0.3
— 1.6
- 0,3
+ 15,1
± 0
+ 1.4
+ 2.7
+ 4,4
+ 4.0
- 0.5
+ 1.8
- 0,4
+ 0,7

+ 0,4
+ 4.5
- 1 . 2
± 0
+ 0,5
+ 0,2
- 0.2
— 1,7
+ 12,2
- 1.6

+ 0.8
+ 1.4
+ 1.5
- 4,6
+ 0,6
- 0,3
+ 0,8
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Les derniers secteurs où les contrôles jouent encore un rôle important —

l'agriculture et les loyers — présentent des difficultés spéciales, car les influences

politiques y sont particulièrement puissantes. Mais le désir d'une plus grande

flexibilité se manifeste de plus en plus même dans ces secteurs comme le montrent

la tendance à assouplir les prix des produits agricoles aux Etats-Unis et l'ajustement

progressif des loyers aux conditions économiques actuelles, qui est sur le point d'y

être achevé et qui est en cours également dans nombre de pays européens.

A u g m e n t a t i o n en p o u r c e n t a g e des s a l a i r e s h o r a i r e s n o m i n a u x .

Pays

Pourcentage d 'augmentat ion

1950
juin à

décembre
1951 1952 1953 1954

pendant
toute la
période

juin 1950 à
décembre

1954

France

Autriche

Australie

Finlande

Suède2

Norvège2

Italie

Allemagne occidentale

Canada

Pays-Bas

Royaume-Uni3

Etats-Unis

Belgique

Suisse

10

17

15

20

2

6

3

a
4
5
4
6
6
0

34

33

20

24

24

13

12

14

15

6

1 1

6

1 1

4

4

0

13

1

15

8

1 1

5

6

2

6

6

0

2

S

9

1

3'

5

5

6

4

2

15

4

2

3

1

69

69

62

58'

55

41

38

37

36

32

31

26

22

7

1 Jusqu'à septembre 1954. Moyenne trimestrielle. 3 Taux des salaires hebdomadaires.

A u x E t a t s - U n i s e t a u C a n a d a , l e s s a l a i r e s o n t m o i n s a u g m e n t é e n 1 9 5 4 q u ' e n

1 9 5 3 , l e m a r c h é d u t r a v a i l y a y a n t é t é a f f e c t é p a r l e r a l e n t i s s e m e n t d e l ' a c t i v i t é

é c o n o m i q u e . E n A u s t r a l i e e t e n S u i s s e , i l s s o n t r e s t é s à p e u p r è s s t a b l e s , p u i s q u ' i l s

s e s o n t é l e v é s d e 1 % s e u l e m e n t . E n A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e , l e u r h a u s s e a é t é d e

4 % c o m m e e n 1 9 5 3 . D a n s t o u s l e s a u t r e s p a y s q u i figurent d a n s l e t a b l e a u l e r y t h m e

d ' a u g m e n t a t i o n d e s s a l a i r e s s ' e s t a c c é l é r é e n 1 9 5 4 à l a s u i t e d e l a f o r t e d e m a n d e

d e m a i n - d ' œ u v r e e n g e n d r é e p a r l ' e x p a n s i o n r a p i d e d e l a p r o d u c t i o n e t p a r l ' a c -

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

D a n s l e s p r e m i è r e s a n n é e s q u i s u i v i r e n t l a fin d e s h o s t i l i t é s e n 1 9 4 5 l e s p r i x

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

g u e r r e e t d e s m é t h o d e s d e financement i n f l a t i o n n i s t e q u e d e n o m b r e u x p a y s p e r s i s -
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ta ient à appl iquer . Le p remie r a r rê t imposé à la hausse des p r ix in te rv in t au cours

de la faible récession de 1949 aux Eta t s -Unis , mais il fut e m p o r t é p a r la fièvre

d ' acha t s qu i sévit lors du b o o m déclenché pa r la guerre de Corée . Toutefois, le

nouveau mouvemen t de hausse fut de cour te durée . I l a p p a r u t bientôt , en effet,

que la préc ip i ta t ion à ache te r étai t p lu tô t le fruit d ' u n e p a n i q u e souda ine que d ' u n e

pénur i e vér i table .

L a si tuat ion est b ien différente à l 'heure actuelle . N o n seulement les a p p r o -

vis ionnements se développent , mais l e s t e n d a n c e s i n f l a t i o n n i s t e s s o n t

m a î t r i s é e s pa r la mise en œuvre de plus en plus r é p a n d u e d ' u n e pol i t ique de

crédi t flexible, si bien que le n iveau général des pr ix m o n d i a u x des marchandises

ne s'est pas élevé depuis trois ans . D a n s les deux pays dotés des marchés c o m m e r c i a u x

les plus représentatifs — R o y a u m e - U n i et Eta ts -Unis — la masse moné ta i r e a

a u g m e n t é de 3 % environ en 1954, ce qu i est u n t a u x n o r m a l si l 'on considère

l 'accroissement de la popu la t ion et d 'au t res facteurs appropr iés . Cer ta ins signes

m o n t r e n t q u e la théorie d ' après laquel le u n e inflation « m o d é r é e » o u « r a m p a n t e »

pour ra i t être souhai table pe rd du te r ra in . D a n s u n discours p r o n o n c é le 7 avril

1955 à la seizième conférence annuel le d u N o rd -O u es t Pacifique sur les questions

banca i res , t enue à Pu l lman , dans l 'E ta t de Wash ing ton , M . Al lan Sproul , Président

de la B a n q u e de Réserve Fédéra le de New-York , s'est expr imé c o m m e sui t :

«des prix réels plus bas, dans une économie comme la nôtre où la productivité
s'accroît 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, l 'un des objectifs primordiaux de la politique monétaire. Il s'agit
pour nous de combiner au mieux ces objectifs. S'il arrive, par conséquent, que
de temps à autre, le dynamisme de notre économie en expansion enlève leur travail
à 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 l'ensemble de
l'économie, pour y remédier. Mais nous ne devons pas détourner la politique
monétaire de son objet en cherchant à lui faire assumer toute la tâche par des mé-
thodes reposant sur l'inflation rampante . Nous ne devons pas d 'un côté frustrer
le public de ses épargnes pendant que, de l 'autre, nous lui promettons un emploi
stable et une vieillesse assurée. »

E n fait, il pa ra î t fort p robab le que , si la pa ix con t inue à régner dans le m o n d e ,

la phase inflationniste de l 'évolut ion économique d 'après-guer re est révolue. Mais si

le n iveau général des pr ix m o n d i a u x ne r ecommence pas à s'élever, c o m m e cela

est vra isemblable , les divers pays devron t agir avec p lus de fermeté et c o m p t e r d a v a n -

tage sur eux-mêmes qu' i ls ne l 'ont fait dans le passé p o u r éviter les déséquil ibres

ent re leur p rop re économie et celle de l ' é t ranger . I l est v ra i q u ' e n 1954 certains

pays disposaient encore d ' u n e m a r g e qu i leur a permis de laisser leurs coûts et

m ê m e leurs prix s'élever dans u n e cer ta ine mesure , mais la possibilité d ' absorber

sans r isque de nouvelles hausses est d o r é n a v a n t b ien plus l imitée. D e ce fait,
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tous les futurs ajustements en hausse devront — du moins en ce qui concerne

l'augmentation des revenus — être liés plus étroitement à l'amélioration de la

productivité. Dans les conditions où nous nous trouvons dès maintenant, tous

les pays auront manifestement à faire face à de nouveaux problèmes d'ordre moné-

taire et autre. Ce qui facilitera grandement leur tâche, c'est qu'ils peuvent compter

sur un degré de confiance dans la monnaie bien plus haut qu'il y a quelques années

et aussi le fait que le marché mondial, débarrassé des facteurs artificiels, fonctionne

aujourd'hui d'une manière beaucoup plus souple et efficace.
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IV. Commerce extérieur.

On sait qu'en 1951, les prix extrêmement élevés pratiqués lors du boom con-

sécutif à la guerre de Corée avaient gonflé les résultats du commerce international

à un point tel qu'ils étaient hors de proportion avec l'augmentation du volume

effectif des transactions — ils les avaient, en effet, portés à 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 être 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.

V a l e u r d u c o m m e r c e m o n d i a l ( e x p o r t a t i o n s + i m p o r t a t i o n s ) .

Zones

Royaume-Uni
Reste de la zone sterling

Zone sterling tout entière . . . .

Pays continentaux de l'O. E.C.E. ne
faisant pas partie de la zone sterling

Etats-Unis et Canada
Pays de l'Amérique latine
Autres pays

Valeur du commerce mondial2

1950 1951 1952 1953 1954'

en milliards de dollars E. U.

13,6
18,3

31,9

29,7
26,2
12,0
15,9

115,7

18,5
25,3

43,8

41,4
35,2
15,5
22,2

158,1

17,4
23,2

40,6

41,0
36,1
14,7
21,6

154,0

16,9
21,5

38,4

40,7
37,1
14,1
20,9

151,2

17,2
22,2

39,4

45,1
35,2
15,1
21,8

156,6

1 Chiffres provisoires. 2 Non compris le commerce entre les pays de l'Europe orientale, l'U.R. S. S. et la Chine.
Source: I.M.F. International Financial Statistics.

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

180

160

WO

120

100

I I I T

0
-361

>^aux prix de 1929 ___,

prix courante

i r

/en prix courante

/ a u x prix de 1929

1913 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 19381946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955

* Abstraction faite des échanges entre les pays de l'Europe orientale, l'U.R.S.S. et la Chine.
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On voit d'après le tableau qu'en valeur le commerce mondial a été au total,

en 1954, inférieur de près de $1,5 milliard au niveavi de 1951 mais que, par suite

de la baisse des prix, qui est intervenue presque entièrement de 1951 à 1952, on

estime qu ' en v o l u m e il a été plus élevé de 10% environ en 1954 qu'en 1951.

Toutefois, si la comparaison porte sur l'année antérieure, c'est-à-dire 1950,

alors que les prix n'avaient pas encore été affectés par les conditions exception-

nelles du boom coréen, l'augmentation du volume du commerce mondial peut

être estimée à 2 4 % de 1950 à 1954. Cette expansion globale dissimule des diver-

gences sensibles entre les pourcentages d'accroissement relatifs aux diverses zones.

Des statistiques sur le volume des e x p o r t a t i o n s sont publiées chaque tri-

mestre par le Secrétariat des Nations Unies et les données suivantes ont été em-

pruntées à son Bulletin mensuel de mai 1955.

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

Années

1950
1951
1952
1953
1954

Europe
continentale
de l'Ouest

Royaume-Uni
Etats-Unis

et
Canada

Amérique
latine

Monde

Indice: 1950= 100

100
119
115
127
146

1OO

1OT

94

98

104

100
124
128
133
129

100
100
93

103
104*

100
112
110
118
124

* Janvier à septembre.

A b s t r a c t i o n f a i t e d e s p a y s p r o d u c t e u r s d e p é t r o l e d u M o y e n - O r i e n t , d o n t

l e s e x p o r t a t i o n s o n t l a r g e m e n t d o u b l é e n v o l u m e d e 1 9 5 0 à 1 9 5 4 , c ' e s t l ' E u r o p e

c o n t i n e n t a l e d e l ' O u e s t q u i a r é a l i s é l e s p r o g r è s l e s p l u s a p p r é c i a b l e s c e s c i n q

d e r n i è r e s a n n é e s ; v i e n n e n t e n s u i t e l e s E t a t s - U n i s e t l e C a n a d a , a l o r s q u e l a p r o -

g r e s s i o n a é t é m o i n s f r a p p a n t e à l ' é g a r d d u R o y a u m e - U n i e t d e l ' A m é r i q u e l a t i n e .

P o u r l ' e n s e m b l e d u m o n d e , l e v o l u m e d e s e x p o r t a t i o n s a a u g m e n t é d e

p r è s d ' u n q u a r t d e 1 9 5 0 à 1 9 5 4 . A u c o u r s d e c e t t e d e r n i è r e a n n é e , l ' a c c r o i s s e -

m e n t n e t a é t é d e 5 % , l e s e x p o r t a t i o n s d e l ' E u r o p e c o n t i n e n t a l e d e l ' O u e s t

a y a n t a u g m e n t é d e 1 5 % e t c e l l e s d u R o y a u m e - U n i d e 6 % , t a n d i s q u e l e s v e n t e s

à l ' é t r a n g e r d e l ' A m é r i q u e d u N o r d s e r é d u i s a i e n t d e 3 % . C e l l e s d e l ' A m é r i q u e

l a t i n e s e s o n t m a i n t e n u e s à p e u p r è s a u m ê m e n i v e a u q u ' e n 1 9 5 3 .

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

p a r u n e t r è s g r a n d e s t a b i l i t é , é t a n t d o n n é q u e l e s b e s o i n s d ' i m p o r t a t i o n d ' u n p a y s

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

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

c h a n g e m e n t s . L e r e d r e s s e m e n t é c o n o m i q u e d e l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e a u c o u r s
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P a r t , en p o u r c e n t a g e , d e s p r i n c i p a u x p a y s

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

p r o d u i t s m a n u f a c t u r é s .

des dernières années a n é a n -

moins en t ra îné u n accroisse-

m e n t très ne t de la p a r t de

ce pays dans le commerce

m o n d i a l ; en 1954, ses ventes

à l 'é t ranger , qu i ont r ep ré -

senté 7 % des expor ta t ions

mondia les , ava ient p resque

recouvré leur pou rcen t age

d ' avan t -guer re , soit 7 % % .

Cet te expansion a été pa r t i -

cul ièrement sensible dans le

d o m a i n e des produi t s fabri-

qués. Le tab leau ci-contre ,

qui a été e m p r u n t é au

Board of T r a d e J o u r n a l d u

R o y a u m e - U n i d u 22 j anv i e r

1955, fait a p p a r a î t r e la pa r t

en pourcen tage des pr inci -

p a u x pays expor ta teurs dans

les expor ta t ions mondia les

de produi ts manufac turés .

Les chiffres f igurant

sous la r u b r i q u e « Ensemble

des produi t s manufac turés »

m o n t r e n t que la p a r t de

l 'Al lemagne occidentale a

a u g m e n t é au dé t r imen t

de celle de toutes les

aut res nat ions , à savoir d u

R o y a u m e - U n i , des Eta t s -

Unis et des «au t re s p a y s » .

C e p e n d a n t , quo ique la con-

cur rence a l l emande ait été
2 Belgique-Luxembourg, France, Italie, Pays-Bas, Suède, Suisse, Canada p lus v i ve le R o v a u m e - U n i

et Japon. " ' '

e s t p a r v e n u à a c c r o î t r e s a

p a r t d e s e x p o r t a t i o n s d e « m é t a u x e t d e p r o d u i t s m é t a l l u r g i q u e s » , a l o r s q u ' e n c e q u i

c o n c e r n e l e s « p r o d u i t s c h i m i q u e s » l e s p r o g r è s a l l e m a n d s o n t é t é r é a l i s é s e n t i è r e -

m e n t a u x d é p e n s d e s E t a t s - U n i s . L e R o y a u m e - U n i r e s t e l e p r i n c i p a l e x p o r t a t e u r

Catégories de produits
et pays

Mach ines et véh i cu les

Allemagne occidentale . .
Etats-Unis' . . .
Autre pays2

Total . . .

Métaux et p rodu i ts
m é t a l l u r g i q u e s

Allemagne occidentale . .
Etats-Unis1 . .
Autres pays2 .'

Total . . .

T e x t i l e s

Allemagne occidentale . .
Etats-Unis'
Autres pays2

Total . . .

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

Allemagne occidentale . .
Etats-Unis1 . .
Autres pays2

Total . . .

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

Royaume-Uni
Allemagne occidentale
Etats-Unis ' . .
Autres pays2

Total . . .

Ensemble des p r o d u i t s
m a n u f a c t u r é s

Allemagne occidentale . .
Etats-Unis1 . .
Autres pays2

Total . . .

1951

en

26
10
39
25

100

15
14
18
53

100

29
4

14
53

100

17
14
31
38

100

19
8

21
52

100

22
10
27
41

100

1952 1953

1954
premier

semestre

pourcentages du total

25
14
36
25

100

15
13
19
53

100

28
6

16
50

100

19
13
30
38

100

18
10
21
51

100

22
12
26
40

100

24
15
36
25

100

18
14
17
51

100

27
7

14
52

100

17
16
28
39

100

17
11
21
51

100

21
13
28
38

100

24
16
35
25

100

18
14
18
50

100

26
7

14
53

100

17
17
28
38

100

16
12
21
51

100

21
14
26
39

100

Abstraction faite des exportations de catégories spéciales de matières
stratégiques.
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de «textiles», mais sa part des ventes de ceux-ci dans les exportations mondiales a

fléchi de 29% en 1951 à 26% dans le premier semestre 1954.

On constate, en examinant la balance des paiements courants des E t a t s - U n i s

reproduite ci-après que si, en 1953, les recettes et les paiements se sont à peu près

équilibrés, il y a eu en 1954 un excédent évalué à $1.362 millions.

La réapparition d'un important excédent des paiements courants en 1954

a été due à la fois à une augmentation de près de $450 millions des exportations

commerciales, à une diminution de $660 millions des importations et à un accroisse-

ment de plus de $200 millions du revenu net des services.

E t a t s - U n i s : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s .

Postes

Recettes courantes
Exportations totales de marchandises2

M o i n s : fournitures et services au titre de l'aide
militaire

Exportations commerciales

Services

Recettes courantes totales . . .

Pa iements courants

Importations de marchandises

Services et transferts

Dépenses militaires

Paiements courants totaux . . .

Solde des paiements courants

1952 1953 1954'

en millions de dollars

15.922

2.603

13.319

4.739

18.058

10.838

3.339

1.957

16.134

+ 1.924

16.507

4.281

12.226

4.758

16.984

10.954

3.447

2.496

16.897

+ 87

15.808

3.137

12.671

4.943

17.614

10.295

3.424

2.533

16.252

+ 1.362

1 Chiffres provisoires.
2 Y compris divers montants afférents à des services dans le cadre de l'aide militaire à titre de dons — frets

principalement — qui se sont élevés à $162 millions en 1952, à $185 millions en 1953 et à $215 millions en 1954.

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

e x p o r t a t i o n s c o m m e r c i a l e s . L ' E u r o p e o c c i d e n t a l e a s u r t o u t a c h e t é d e p l u s g r a n d e s q u a n -

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

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

L e s v e n t e s d e p r o d u i t s m a n u f a c t u r é s s o n t , e n 1 9 5 4 , i n t e r v e n u e s p o u r p r è s d ' u n t i ers

d a n s l e s e x p o r t a t i o n s t o t a l e s d e s E t a t s - U n i s v e r s l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e , p r o p o r t i o n q u i

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

d e r e c o n s t r u c t i o n d e l ' i m m é d i a t a p r è s - g u e r r e .

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

o c c i d e n t a l e e t l e r e s t e d u m o n d e à c o n c u r r e n c e d e $ 2 6 0 e t 4 0 0 m i l l i o n s r e s p e c t i v e m e n t .

C e d e r n i e r c h i f f r e p o r t e a v a n t t o u t s u r l e s a c h a t s d e m a t i è r e s p r e m i è r e s e t d e d e n r é e s
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Etats-Unis: Importations par régions.
Indice: 1«r semestre 1953 = 100.

l20 . , , , 120

1954 1954
1er'semestre 2e semestre 1ersemestre 2e semestre

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

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

f a i t s d a n s c e t t e p a r t i e d u

m o n d e c o n c e r n e p r i n c i -

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

m é t a l l u r g i q u e s , l e s m é -

t a u x n o n f e r r e u x e t l e s

f e r r o - a l l i a g e s ; c e t t e é v o -

l u t i o n a r é s u l t é à l a f o i s

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

l a d e m a n d e d e s E t a t s -

U n i s e t d ' u n a c c r o i s s e -

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

d e l ' E u r o p e .

L e n o u v e l a c c r o i s s e m e n t d e $ 2 0 0 m i l l i o n s d e s r e c e t t e s n e t t e s p r o v e n a n t d e s s e r v i c e s

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

a m é r i c a i n s à l ' é t r a n g e r .

E t a t s - U n i s : B a l a n c e d e s s e r v i c e s e t d e s t r a n s f e r t s .

Années

1952
1953
1954*

Trans-
ports

Tourisme
Revenu des

investis-
sements

Service

privés

s divers

du gou-
vernement

Transferts
privés

Total des
éléments
invisibles

nets
en millions de dollars

+ 373
+ 174
+ 207

- 300
- 3 6 8
- 4 2 6

+ 1.438
+ 1.480
+ 1.644

+ 406
+ 409
+ 480

- 71
+ 89
+ 53

- 446
- 473
- 4 3 9

+ 1.400
+ 1.311
+ 1.519

* Chiffres provisoires.

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

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

E t a t s - U n i s t i r e n t d e s é l é m e n t s i n v i s i b l e s u n r e v e n u n e t f o r t é l e v é .

E t a t s - U n i s : A i d e à l ' é t r a n g e r e t m o u v e m e n t s d e c a p i t a u x .

Rubriques

Dons des E.U. (non compris ceux faits au titre de services
et fournitures militaires)

M o i n s : excédent (—) de la balance courante

Montant restant à la disposition des autres pays

P l u s : Investissements américains à l'étranger

Montant total à la disposition des autres pays .

F ins a u x q u e l l e s ces f o n d s on t é té a f f e c t é s
Augmentation des portefeuilles de valeurs libellées en

dollars et des soldes en dollars
Achats d'or

Total ainsi utilisé

Erreurs et omissions

1952

2.088

- 1.924

164

1.578

1.742

1.612
- 379

1.233

+ 509

1953

en millions de dollars

1.953

— 87

1.866

597

2.463

1.106
1.163

2.269

+ 194

1954*

1.698

- 1.362

336

1.437

1.773

1.438
298

1.736

+ 37

Chiffres provisoires.
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Leur balance des paiements courants a donc enregistré en 1954 un excédent assez
substantiel mais, si l'on tient compte des dons et prêts du gouvernement et de l'expansion
des investissements à l'étranger, on constate que $1.773 millions ont été mis à la dis-
position des autres pays, montant qui, quoique inférieur de $700 millions à celui de l'année
précédente, est encore imposant.

Les dons américains au titre de services et de fournitures militaires ont été exclus du
tableau précédent qui montre, sous une forme résumée, les mouvements du compte capital,
parce que ces dons sont déjà compris dans les évaluations de la balance des paiements
courants des Etats-Unis. Toutefois, les dons de ce pays à titre militaire et ses dépenses
effectives à l'étranger sont des postes extrêmement importants et le tableau suivant donne
quelques détails sur leur évolution au cours des trois dernières années.

E t a t s - U n i s : D é p e n s e s m i l i t a i r e s à l ' é t r a n g e r e t t r a n s f e r t s
d e f o u r n i t u r e s e t s e r v i c e s m i l i t a i r e s à t i t r e d e d o n s . 1

Années

1952
1953
19544

Dépenses
à

en Europe
occidentale

militaires des
l'étranger8

dans d'autres

739
1.157
1.431

zones

1.218
1.339
1.102

E.U.

total

Fournitures
des

à l'Europe
occidentale

en millions de dollars

1.957
2.496
2.533

2.151
3.469
2.318

et services "nilitaires
E.U. accordés3

à d'autres
zones

452
812
819

total

2.603
4.281
3.137

1 Etant donné que certains postes sont comptés deux fois, il ne faut pas additionner les deux totaux.
2 Ce poste comprend à la fois les dépenses du personnel militaire à l'étranger et les achats de biens et de

services pour les forces armées, qu'ils soient utilisés sur place ou importés aux Etats-Unis. Ces achats en-
globent les commandes «off-shore», c'est-à-dire les achats de matériel destiné à être, soit utilisé par les Etats-Unis,
soit transféré dans d'autres pays aux termes de programmes d'aide militaire.
Y compris les prêts nets de matériel militaire. ' Chiffres provisoires.

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

q u e c e u x à t i t r e m i l i t a i r e o n t fléchi d e $ 1 . 9 5 3 m i l l i o n s e n 1 9 5 3 à $ 1 . 6 9 8 m i l l i o n s l ' a n n é e

s u i v a n t e . E n 1 9 5 4 , i ls o n t l a r g e m e n t c o u v e r t l ' e x c é d e n t d e l a b a l a n c e a m é r i c a i n e d e s

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

$ 3 3 6 m i l l i o n s .

M a i s u n p h é n o m è n e i n t é r e s s a n t a é t é , e n 1 9 5 4 , l ' a u g m e n t a t i o n s e n s i b l e d e s

i n v e s t i s s e m e n t s d e s E t a t s - U n i s à l ' é t r a n g e r , q u i o n t a t t e i n t u n m o n t a n t n e t

d e $ 1 . 4 3 7 m i l l i o n s . E l l e n ' a p a s é t é d u e a u x i n v e s t i s s e m e n t s d u G o u v e r n e m e n t a m é r i c a i n ,

p u i s q u e c e l u i - c i a , a u c o n t r a i r e , r e ç u d e l ' é t r a n g e r $ 5 1 1 m i l l i o n s à t i t r e d e r e m b o u r s e -

m e n t s e t e n r e g i s t r é u n e e n t r é e n e t t e d e $ 1 0 8 m i l l i o n s . E n r e v a n c h e , l e s i n v e s t i s s e m e n t s

p r i v é s n e t s d e s E t a t s - U n i s à l ' e x t é r i e u r s o n t p a s s é s d e $ 3 7 7 m i l l i o n s e n 1 9 5 3 à $ 1 . 5 4 5

m i l l i o n s e n 1 9 5 4 . S u r c e m o n t a n t l e s n o u v e a u x i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s s o n t i n t e r v e n u s p o u r

$ 6 7 0 m i l l i o n s , l e s p l a c e m e n t s d e p o r t e f e u i l l e p o u r $ 2 6 2 m i l l i o n s e t l es p r ê t s à c o u r t t e r m e

p o u r $ 6 1 3 m i l l i o n s . P r è s d e s d e u x t i e r s d e s i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s o n t é t é r é a l i s é s a u C a n a d a ;

l e s p l a c e m e n t s d e p o r t e f e u i l l e se s o n t r é p a r t i s e n t r e u n c e r t a i n n o m b r e d e p a y s , q u o i q u e

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

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

e t p l u s d ' u n t i e r s à l ' E u r o p e . E n c e q u i c o n c e r n e l e s c r é d i t s à c o u r t t e r m e à c e t t e d e r n i è r e ,

o n p e u t d i r e q u e l ' a c c r o i s s e m e n t d e l e u r v o l u m e e n c o u r s r e f l è t e l ' é l a r g i s s e m e n t d u finance-

m e n t d u c o m m e r c e i n t e r n a t i o n a l d e l ' E u r o p e p a r l e s A m é r i c a i n s .
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Gomme on le voit dans le chapitre VI , les pays étrangers en cause se sont
montrés disposés, en 1954, à détenir une fraction relativement plus importante que l 'année
précédente de leurs recettes nettes en dollars sous forme de valeurs et de soldes en cette
monnaie et une proportion moindre en or.

Q u e l q u e idée q u ' o n se fasse de la «pénur ie de dol lars» — q u ' o n la considère ou

non, en fait, c o m m e é tan t fonction d 'é léments s t ructurels de l 'économie mond ia l e —

on ne saura i t nier que cer tains résultats non négligeables on t été obtenus d u fait

des sommes en dollars d o n t les pays aut res q u e les Eta ts -Unis sont venus à disposer

p a r différentes voies. Ces fonds on t ce r t a inement favorisé le renforcement des

réserves monéta i res de la p l u p a r t des nat ions et les progrès accomplis en mat iè re

de l ibérat ion des échanges, n o t a m m e n t avec la zone dol la r ; cet te évolut ion a con-

t r ibué à consolider l 'économie d u m o n d e occidenta l et permis de su rmon te r des

difficultés qu i , au t r emen t , fussent peut -ê t re a p p a r u e s plus insolubles de p a r t et

d ' a u t r e de l 'At lant ique .

E n E u r o p e o c c i d e n t a l e , l ' expansion économique con t inue s'est t r a d u i t e

p a r u n e d iminu t ion de l 'excédent de la ba lance des pa iements couran t s de la

p l u p a r t des pays en 1954; d ' a u t r e pa r t , la réduc t ion des impor ta t ions américaines ,

de mat ières premières n o t a m m e n t , p e n d a n t la récession aux Eta ts -Unis , a affecté

défavorablement les expor ta t ions de n o m b r e de p roduc teu r s d 'ou t re -mer et a eu

de fâcheuses répercussions sur la posit ion de change de cer ta ins pays européens .

Cet te évolut ion a été examinée dans son ensemble dans l ' I n t roduc t ion et le

chap i t r e I I , et ce dern ier cont ient éga lement des évaluat ions conce rnan t les p r in-

c ipaux postes de la ba l ance des pa iements de divers pays .

Le tab leau de la page suivante mon t r e c o m m e n t s'est répar t i le commerce

d u R o y a u m e - U n i ent re les différentes zones.

L a répar t i t ion géograph ique d u commerce extér ieur d u R o y a u m e - U n i n ' a

guère var ié en 1954. L a faible a u g m e n t a t i o n des impor t a t ions a été d u e a v a n t

tou t aux achats plus impor t an t s faits dans les pays con t inen taux de l ' O . E . C . E .

et dans leurs terri toires associés, tandis que les impor ta t ions b r i t ann iques en p ro -

venance de la zone dol lar — et n o t a m m e n t les acha ts de blé au C a n a d a — on t

que lque peu fléchi. Les impor ta t ions originaires de la zone sterl ing sont restées

exac tement au m ê m e niveau q u ' e n 1953.

L ' a u g m e n t a t i o n des expor ta t ions , soit £ 8 7 millions, a por t é en quasi total i té

sur la zone sterling qui , en 1954, a absorbé 4 9 % des ventes globales d u R o y a u m e -

U n i à l ' é t ranger . Les expor ta t ions vers la zone dol lar se sont légèrement rédui tes ,

mais celles à dest inat ion des pays con t inen taux de l ' O . E . C . E . et de leurs terri toires

associés on t que lque peu a u g m e n t é .
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R o y a u m e - U n i : C o m m e r c e e x t é r i e u r p a r z o n e s .

Zones

Importat ions (c.i.f.)
Zone sterling
Autres zones

Zone dollar
Pays de l'O.E.C.E. et territoires

d'outre-mer
Autres pays

Total pour les pays étrangers
à la zone sterling

Importations totales . . . .

Exportat ions, y compris les
réexportations (f.o.b.)

Zone sterling

Autres zones
Zone dollar
Pays de l'O.E.C.E. et territoires

d'outre-mer
Autres pays

Total pour les pays étrangers
à la zone sterling

Exportations totales . . . .

Balance com merciale totale .

1952 1953 1954

en millions de £ sterling

1.437

721

856
464

2.041

3.478

1.285

377

701
366

1.444

2.729

- 7 4 9

1.504

634

769
436

1.839

3.343

1.269

404

750
265

1.419

2.688

- 6 5 5

1.501

620

819
439

1.878

3.379

1.347

375

778
275

1.428

2.775

— 604

D a n s l e p r e m i e r t r i -

m e s t r e 1 9 5 5 , l e s i m p o r t a -

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

s e n s i b l e m e n t d é v e l o p p é e s

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

t i o n s s e s o i e n t a c c r u e s

é g a l e m e n t , l ' e x c é d e n t

m e n s u e l m o y e n d ' i m p o r -

t a t i o n s s ' e s t é l e v é à £11

m i l l i o n s , c o n t r e £ 4 0 m i l -

l i o n s d a n s l a p é r i o d e c o r -

r e s p o n d a n t e d e l ' a n n é e

p r é c é d e n t e . L ' a u g m e n t a -

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

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

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

h a u s s e p l u s a c c e n t u é e d e s

p r i x d e n o m b r e d e m a -

t i è r e s a c h e t é e s à l ' é t r a n -

g e r , q u i s ' é t a i e n t b r u s -

q u e m e n t r a f f e r m i s d a n s

Royaume-Uni: Commerce extérieur.
Mensuellement, en millions de £ sterling.

450
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0
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-100
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Importalions-

Exportali ions totales*

I

1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955
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350
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100
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0

-50

-100
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Exportations, y compris les réexportations.
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les premiers mois de 1955. Mais, au lieu de cela, ils ne tardèrent pas à baisser

(voir page 72) et, en avril, la situation s'est améliorée en quelque mesure, l'excé-

dent d'importations ayant alors été ramené à -j£65 millions.

Plus de la moitié des importations de l ' I r l a n d e proviennent du Royaume-

Uni et 90% environ de ses exportations sont absorbées par celui-ci. Si l 'Irlande a

au total une balance commerciale en déficit, elle tire un revenu important des

éléments invisibles, qui comprennent principalement les recettes du tourisme, les

transferts émanant de l'étranger et le rendement des investissements extérieurs, car

c'est une nation créancière.

I r l a n d e : B a l a n c e d e s i e m e n t s c o u r a n t s .

Postes
1951

203
81

- 122

+ 22
+ 14
+ 11
+ 7

+ 54

+ 6

- 62

1952 1953

en millions de livres irlandaises

170
100

— 70

+ 20
+ 14
+ 10
+ 9

+ 53

+ 8
9

181
113

— 68

+ 18
+ 15
+ 11
+ 9

+ 53

+ 8
7

1954

177
113

- 64

+ 18
+ 15
+ 12
+ 9

+ 54

+ 4
— 6

Ba lance c o m m e r c i a l e

Importations (c.i.f.)

Exportations (f. o. b.)

Solde

E lémen ts i n v i s i b l e s (nets)
Tourisme
Transfer ts , pensions et al locat ions diverses . . . .
Revenu des invest issements
Aut res postes

Tota l des éléments invisibles .

Divers (net)

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

D e p u i s l a g u e r r e , l ' e x p a n s i o n d e l ' é c o n o m i e i r l a n d a i s e a r e p o s é e n p a r t i e s u r

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

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

L e d é f i c i t d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e d e l a F r a n c e s ' e s t r é d u i t p r o g r e s s i -

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

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

e n r e g i s t r é v i s - à - v i s d e s t e r r i t o i r e s f r a n ç a i s d ' o u t r e - m e r a fléchi p e u à p e u .

L ' a m é l i o r a t i o n d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e a v e c l ' é t r a n g e r i n t e r v e n u e e n 1 9 5 4

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

r a p p o r t a u x p a y s d e l ' O . E . C . E . e t à u n e d i m i n u t i o n d u d é f i c i t à l ' é g a r d d e l a z o n e

s t e r l i n g , l a p o s i t i o n v i s - à - v i s d e l a z o n e d o l l a r o u d e s a u t r e s p a y s n ' a y a n t g u è r e
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F r a n c e : C o m m e r c e e x t é r i e u r p a r z o n e s .

Zones

1 m p o r t a t i o n s (c.i.f.)

Territoires français d'outre-mer

Autres zones
Zone dollar
Zone sterling . . . . . . . . .
Pays continentaux de 1'0.E.CE. et territoires d'outre-mer .
Autres pays étrangers

Total pour les autres zones

Importations totales

E x p o r t a t i o n s (f.o. b.)

Territoires français d'outre-mer . . .
Autres zones

Zone dollar
Zone sterling
Pays continentaux de l'O.E.C.E. et territoires d'outre-mer .
Autres pays

Total pour les autres zones

Exportations totales

B a l a n c e c o m m e r c i a l e t o t a l e . . . .

1952 1953

en milliards de francs

360

215
435
391
191

1.232

1.592

598

77
152
418
171

818

1.416

- 176

366

168
416
347
161

1.092

1.458

520

97
142
466
181

886

1.406

— 52

1954

français

411

166
394
372
179

1.111

1.522

546

95
153
521
197

966

1.512

- 10

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

q u e l q u e m e s u r e p a r l ' i m p o s i t i o n d e t a x e s d e c o m p e n s a t i o n ( v o i r p a g e 4 6 ) , n ' a p a s

e n t r a î n é d ' a u g m e n t a t i o n s e n s i b l e d e s i m p o r t a t i o n s .

L e s e x p o r t a t i o n s à d e s t i n a t i o n d e s p a y s é t r a n g e r s o n t a t t e i n t F r . f r . 9 6 6 m i l l i a r d s

e n 1 9 5 4 , s o i t F r . f r . 8 0 m i l l i a r d s d e p l u s q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e . C e t t e a u g m e n t a t i o n

a é t é i m p u t a b l e , à c o n c u r r e n c e d e F r . f r . 5 0 m i l l i a r d s , à d e s p r o d u i t s a g r i c o l e s

— v i a n d e , c é r é a l e s e t s u c r e p r i n c i p a l e m e n t — e t d e F r . f r . 3 0 m i l l i a r d s à d e s p r o d u i t s

i n d u s t r i e l s , y c o m p r i s d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s e t d e s a r t i c l e s s e m i - m a n u f a c t u r e s .

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

é t é d u e a v a n t t o u t à u n s e u l e t u n i q u e p o s t e , à s a v o i r 1' « o r i n d u s t r i e l » i m p o r t é

d ' A f r i q u e d u S u d ; c e s a c h a t s , q u i s ' é t a i e n t c h i f f r é s p a r F r . f r . 3 5 , 5 m i l l i a r d s e n

1 9 5 3 , s o n t e n e f f e t t o m b é s à F r . f r . 3 , 2 m i l l i a r d s e n 1 9 5 4 . T a n d i s q u ' e n 1 9 5 2 e t e n

1 9 5 3 , l e s i m p o r t a t i o n s d ' o r e t d ' a l l i a g e s d ' o r s ' é t a i e n t é l e v é e s à q u e l q u e F r . f r . 8 0

m i l l i a r d s — d o n t l a q u a s i t o t a l i t é a v a i t é t é i n t r o d u i t e e n F r a n c e s o u s l e r é g i m e d e

* Voici commen t a évolué le pourcentage de l ibérat ion des impor ta t ions de la F rance p a r r appor t à l 'Europe

occidentale :

D a t e s P o u r c e n t a g e D a t e s P o u r c e n t a g e

1952 février . . . . suspendue 1954 avril 51

1953 octobre 8 sep tembre . . . . 55
décembre . . . . 18 novembre . . . . 65

1955 avril 75
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France: Commerce extérieur.*
Mensuel lement, en mi l l iards de francs français.

1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955
-40

* Y compr is les terr i toires f rançais d 'outre-mer.

l ' a d m i s s i o n t e m p o r a i r e e t r é e x p o r t é e e n s u i t e , e n m a j e u r e p a r t i e v e r s l a S u i s s e —• e n

1 9 5 4 , c e s i m p o r t a t i o n s e t p a r c o n s é q u e n t c e s r é e x p o r t a t i o n s n ' o n t p o r t é q u e s u r

u n e v a l e u r d e F r . f r . 4 6 m i l l i a r d s .

C o m p t e t e n u d e s v a r i a t i o n s d e p r i x , o n e s t i m e q u e , d e 1 9 5 3 à l 9 5 4 , l e s i m p o r -

t a t i o n s d e l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e s e s o n t a c c r u e s e n v o l u m e d e 2 5 % e t

s e s e x p o r t a t i o n s d e 2 4 % . C a l c u l é e s p a r t ê t e d ' h a b i t a n t , l e s u n e s e t l e s a u t r e s s e

r a p p r o c h e n t p e u à p e u d e s n i v e a u x d e 1 9 2 7 - 2 9 , a v a n t q u e l e s i m p o r t a t i o n s

a l l e m a n d e s e u s s e n t é t é r é d u i t e s d e q u e l q u e 4 0 % à l a s u i t e d e l a c r i s e d e s p r e m i è r e s

a n n é e s 1 9 3 0 e t d e l a p o l i t i q u e d ' a u t a r c i e a p p l i q u é e u l t é r i e u r e m e n t .

L ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e e x p o r t e p r i n c i p a l e m e n t d e s p r o d u i t s i n d u s t r i e l s —

y c o m p r i s d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s , d e s p r o d u i t s s e m i - m a n u f a c t u r e s e t d e s a r t i c l e s

finis — q u i r e p r é s e n t e n t n o r m a l e m e n t q u e l q u e 9 8 % d e s v e n t e s t o t a l e s ; d ' a u t r e

p a r t , e n 1 9 5 4 , 3 7 % d e s e s i m p o r t a t i o n s o n t c o n s i s t é e n d e n r é e s a l i m e n t a i r e s e t e n

b o i s s o n s . C o m m e l e m o n t r e l e t a b l e a u s u i v a n t , c e r t a i n s c h a n g e m e n t s i n t é r e s s a n t s

s o n t i n t e r v e n u s d a n s l a c o m p o s i t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r d e l ' A l l e m a g n e o c c i -

d e n t a l e p a r r a p p o r t à l a s i t u a t i o n d e 1 9 3 6 .

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

l a d i m i n u t i o n d e s a c h a t s d e m a t i è r e s p r e m i è r e s e t d a n s l ' a u g m e n t a t i o n d e c e u x d e p r o -

d u i t s f i n i s . L a p o l i t i q u e d ' a u t a r c i e é c o n o m i q u e p o u r s u i v i e d a n s l e s a n n é e s 1 9 3 0 a y a n t

e n t r a î n é u n e r é d u c t i o n r i g o u r e u s e d e s i m p o r t a t i o n s , d e p r o d u i t s finis e n p a r t i c u l i e r , l e
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A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e : retard à rattraper dans ce do-
C o m p o s i t i o n du c o m m e r c e e x t é r i e u r . maine était vraiment considé-

rable. Quant aux exportations,
les matières premières ont per-
du de leur importance, alors
que les ventes à l'étranger
d'un nombre croissant d'ar-
ticles semi-manufactures n'ont
cessé de se développer. La
fabrication des machines —
et notamment des machines-
outils — reste la principale
industrie allemande d'expor-
tation, quoique la part de ce
secteur dans les ventes globales

ait fléchi de 21,4% en 1953 à 19,4% 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 réalisé des progrès très
sensibles. Pour la première fois depuis la guerre, les ventes à l'étranger de biens de con-
sommation qui représentent 15% environ du total ont augmenté dans une proportion
relativement plus forte que celles de biens d'investissement; cette évolution est en partie
la conséquence de l'élargissement de la libération des échanges dans les pays de l'O.E.G.E.

Catégories de marchandises

Denrées alimentaires et boissons
Produits industriels

Matières premières
Produits semi-manufactures . .
Produits finis

Total des produits industriels . .

Total . . .

Importations

1936 1954

Exportations

1936 1954

en pourcentages

34,5

39,6
17,4
8,5

65,5

100

37,0

28,4
18,0
16,6

63,0

100

2,0

10,5
9,6

77,9 •

98,0

100

2,3

7,7
13,1
76,9

97,7

100

Allemagne occidentale: Commerce extérieur.
Mensuellement, en millions de deutsche marks.
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E n 1 9 5 4 , 7 3 % d e s e x p o r t a t i o n s a l l e m a n d e s s o n t p a s s é e s d a n s l e s a u t r e s p a y s d e

l ' O . E . G . E . e t d a n s l e u r s t e r r i t o i r e s a s s o c i é s , 1 1 % d a n s l a z o n e d o l l a r e t 1 2 % % d a n s

d i v e r s p a y s a v e c l e s q u e l s l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e a d e s a c c o r d s b i l a t é r a u x ; l e r e l i q u a t

d e 3 % % a é t é a b s o r b é p a r l e r e s t e d u m o n d e . Q u a n t a u x i m p o r t a t i o n s , 6 9 % o n t e u

p o u r o r i g i n e l e s p a y s d e l ' O . E . C . E . e t l e u r s t e r r i t o i r e s a s s o c i é s , 1 5 % l a z o n e d o l l a r e t

1 5 % l e s n a t i o n s a v e c l e s q u e l l e s l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e a d e s a c c o r d s b i l a t é r a u x — d o n t

p o u r l ' A m é r i q u e l a t i n e .
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En 1954, la balance des paiements courants de l ' I t a l i e a accusé un déficit

de $140 millions, contre $212 millions l'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.

I t a l i e : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s

p a r z o n e s m o n é t a i r e s .

Rubriques

1952
Balance commerciale*
Eléments invisibles . .

Balance totale . . .

1 953
Balance commerciale*
Eléments invisibles . .

Balance totale . . .

1 954
Balance commerciale*
Eléments invisibles . .

Balance totale . . .

Monnaies
non conver-
tibles (zone
de l'U.E.P.
principale-

ment)

Monnaies
convertibles
(zone dollar
principale-

ment)

Total

en millions de dollars E.U.

- 385
+ 281

- 104

- 594
+ 320

- 274

- 618
+ 311

- 307

— 336
+ 129

- 207

- 127
+ 189

+ 62

7
+ 174

+ 167

- 721
+ 410

- 311

- 721
+ 509

- 212

- 625
+ 485

- 140

* De même qu'en ce qui concerne les résultats du commerce d'autres
pays indiqués dans le présent Rapport, les recettes au titre des com-
mandes «off-shore» sont comprises dans les exportations, tandis que
l'aide directe est bien entendu considérée comme faisant partie de la
rubrique des mouvements de capitaux et ne figure pas dans les chiffres
de la balance des paiement courants.

d e $ 5 0 m i l l i o n s o n t r é s u l t é d ' u n e d i m i n u t i o n d e s

d o l l a r .

E n 1 9 5 4 , l e s e x p o r t a -

t i o n s a u r a i e n t a u g m e n t é d e

8 % e n v o l u m e p a r r a p p o r t

à l ' a n n é e p r é c é d e n t e e t l e s

i m p o r t a t i o n s , d e 2 % s e u l e -

m e n t .

Q u o i q u e l a r é c o l t e d e

c é r é a l e s a i t é t é m a i g r e e n

I t a l i e e n 1 9 5 4 p a r s u i t e d u

m a u v a i s t e m p s , l ' e x c e l l e n t e

r é c o l t e d e 1 9 5 3 a p e r m i s à

c e p a y s d e r é d u i r e d ' u n e

a n n é e à l ' a u t r e d e 1,1 m i l -

l i o n à 2 6 0 . 0 0 0 t o n n e s s e s

i m p o r t a t i o n s d e b l é ; d ' o ù

u n e é c o n o m i e q u i n ' a g u è r e

é t é i n f é r i e u r e à $ 9 0 m i l l i o n s

a u t o t a l , s u r l e s q u e l s p r è s

a c h a t s f a i t s d a n s l a z o n e

E n 1 9 5 4 , e x c e p t i o n f a i t e d e s t e x t i l e s , l e s e x p o r t a t i o n s i t a l i e n n e s d e t o u t e s

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

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

e t d e v é h i c u l e s à m o t e u r .

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

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

d é j à e n t r a î n é u n e c e r t a i n e r é d u c t i o n d e s i m p o r t a t i o n s d e c h a r b o n . N é a n m o i n s , l e s

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

d e c e d e r n i e r e s t r é e x p o r t é e s o u s f o r m e d e p r o d u i t s r a f f i n é s .

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

s i d é r u r g i q u e s e t m é c a n i q u e s , l ' i n d u s t r i e t e x t i l e e t l e s c e n t r a l e s t h e r m o - é l e c t r i q u e s .
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I t a l i e : P r o d u c t i o n , i m p o r t a t i o n s e t e x p o r t a t i o n s d e d i v e r s c o m b u s t i b l e s .

Années

1950
1951
1952
1953
1954

Production

Gaz
méthane

en
millions de

mètres cubes

510
957

1.435
2.298
2.982

Importations

Charbon

en
milliards
de lires

81
140
118
101

92

en
milliers

de tonnes

8.584
10.967
9.441
9.281
9.111

Pétrole brut

en
milliards
de lires

65
103
139
165
183

en
milliers

de tonnes

5.149
7.333
9.897

12.850
15.054

Exportations

Produits pétroliers
raffinés

en
milliards
de lires

17
29
54
89

112

en
milliers

de tonnes

969
1.417
2.890
5.147
6.582

A u t r i c h e : C o m m e r c e e x t é r i e u r . L e r e l è v e m e n t d e l ' é c o -

n o m i e d e l ' A u t r i c h e a

é t é m a r q u é n o t a m m e n t p a r

l ' e x p a n s i o n r e m a r q u a b l e d u

c o m m e r c e e x t é r i e u r ; e n

1 9 5 3 , l a b a l a n c e c o m m e r -

c i a l e a é t é e f f e c t i v e m e n t

f a v o r a b l e à c e p a y s .

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

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

o n t e n c o r e é t é t r è s é l e v é e s ,

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

q u e l q u e p e u f l é c h i , t o u t e n

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

Périodes

1951 total annuel
1952 „
1953 „
1954 „

1954 1er trimestre
2*me „
36me , ,

4ème M

1955 1er trimestre

Importations
commerciales*

Exportations Balance

en millions de schillings

11.280
12.000
12.350
16.470

3.440
3.690
3.910
5.430

5.380

9.630
10.800
13.190
15.850

3.590
3.960
4.020
4.280

4.010

— 1.650
- 1.200
+ 840
- 620

+ 150
+ 270
+ 110
— 1.150

- 1.370

* Non compris les importations faites dans le cadre du Programme de
relèvement européen. Celles-ci, qui se sont fortement réduites ces der-
nières années, se sont chiffrées par Sch. 917 millions en 1953 et
Sch. 514 millions en 1954.

P a r r a p p o r t a u x c o n d i t i o n s d ' a v a n t - g u e r r e , l a p h y s i o n o m i e d u c o m m e r c e e x t é r i e u r

d e l ' A u t r i c h e s ' e s t s e n s i b l e m e n t m o d i f i é e g r â c e à l ' a m é l i o r a t i o n , n o n s e u l e m e n t d e l a

p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e q u i a d o u b l é , m a i s a u s s i d e l a p r o d u c t i o n a g r i c o l e . A l o r s q u ' e n

1 9 3 7 , p r è s d e 3 0 % d e s i m p o r t a t i o n s g l o b a l e s é t a i e n t c o n s t i t u é s p a r d e s d e n r é e s a l i m e n -

t a i r e s , e n 1 9 5 4 c e p o u r c e n t a g e a é t é i n f é r i e u r à 2 0 % . S i l a p a r t d e s a c h a t s à l ' é t r a n g e r

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

p r e m i è r e s , s o i t u n t i e r s , a é t é

A u t r i c h e : C o m p o s i t i o n d e s e x p o r t a t i o n s . \a m ê m e e n 1954 q u ' e n 1937

en dépit de l'expansion très

nette de la production indus-

trielle. Cette absence de pro-

gression paraît imputable à la

fois au développement de la

production nationale de ma-

tières premières et au fait que

les industries de transformation

en sont venues à utiliser celles-

* N'était pas indiqué séparément avant la guerre. c i plutôt que des matières

Catégories de marchandises

Denrées alimentaires et tabac
Matières premières
Electricité
Produits semi-manufactures
Produits manufacturés

Total . . .

1937 1954

en pourcentages du total

4
26
*

24
46

100

3
28

2
24
43

100



— 103 —

importées. Les matières premières, y compris l'énergie électrique, que l'Autriche produit
elle-même jouent en effet un rôle de plus en plus important dans ses exportations.

Le principal partenaire commercial de l'Autriche reste, comme avant la guerre,
l'Allemagne occidentale, qui absorbe 24% de ses exportations et lui fournit 37% de ses
importations. Les pays de l'Est, y compris l'U.R.S.S., sont intervenus à concurrence de
quelque 9% tant à l'importation qu'à l'exportation; c'est là 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 G r è c e et de la T u r q u i e . La balance commerciale

de ces deux pays a été, comme celle de la Yougoslavie, défavorablement affectée

en 1954 par des récoltes plutôt maigres.

G

Pays

Grèce
1952 . . .
1953 . . .
1954° . .

T u r q u i e
1952 . . .
1953 . . .
1954 . . .

r è c e e t T u r q u i e : B a l a n c e

Balance commerciale

Importations
(c i .«

Exportations
(f.o.b.)

Solde

d e s p a i e m e n t s

Revenu net
des

éléments
invisibles

Balance
rifts

paiements
courants

c o u r a n t s

Aide
reçue

Balance
y compris

l'aide

en millions de dollars E. U.

290
243
330

548
521

115
135
159

363
396

- 175
- 108
- 171

- 185
- 125

+ 57
+ 84
+ 98

+ 15
+ 2

- 118
- 24
- 73

- 170
— 123
- 1502

+ 127'
+ 66'
+ 6 1 '

+ 66
+ 51

+ 9
+ 42
— 12

- 104
- 72

1 Aide étrangère et réparations reçues. 2 Evaluations provisoires.

E n G r è c e , l ' a u g m e n t a t i o n d e s e x p o r t a t i o n s n ' a p a s é t é d e p a i r a v e c c e l l e

d e s i m p o r t a t i o n s e n 1 9 5 4 , s i b i e n q u e l e d é f i c i t d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e a é t é

p l u s é l e v é q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e . L e s i m p o r t a t i o n s d e m a c h i n e s , d ' e n g r a i s e t d e

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

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

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

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

c o u r a n t s d e l a T u r q u i e e n 1 9 5 4 , m a i s u n e é v a l u a t i o n p r o v i s o i r e l a i s s e p r é v o i r u n e

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

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

l ' é c o n o m i e n a t i o n a l e . E n 1 9 5 4 , l a r é g l e m e n t a t i o n r e l a t i v e à l ' o c t r o i d e s l i c e n c e s

d ' i m p o r t a t i o n a é t é r e n d u e p l u s r i g o u r e u s e e t l e d é p ô t q u e l e s i m p o r t a t e u r s s o n t

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

d e 4 à 1 0 % d u m o n t a n t e n c a u s e . D ' a u t r e p a r t , e n j u i n 1 9 5 4 , u n n o u v e a u t a r i f

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

d e s c a t é g o r i e s d e m a r c h a n d i s e s , e s t e n t r é e n v i g u e u r .
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Depuis le milieu de 1952, le commerce extérieur de la Turquie, même avec les

autres membres de l'Union Européenne de Paiements, a reposé de plus en plus

sur des accords bilatéraux.

La Y o u g o s l a v i e a, elle aussi, fait ces dernières années des efforts soutenus

pour développer son commerce extérieur; mais sa balance des paiements a subi

l'incidence défavorable non seulement d'importations élevées de biens d'investisse-

ment destinés à équiper l'industrie nationale et de quantités croissantes de matières

premières dont celle-ci a de plus en plus besoin, mais aussi d'achats d'armements

à l'étranger et — importations les plus onéreuses — de produits agricoles rendus

nécessaires par la faiblesse de la production et les maigres récoltes à l'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 maïs principalement — qui s'étendent sur 80% des terres cultivées ont

donné une récolte très inférieure à la moyenne.

Y o u g o s l a v i e : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s .

Rubriques

B a l a n c e c o m m e r c i a l e
Importations (c.i.f.)
Exportations (f.o.b.)
Ajustements

Solde

E l é m e n t s i n v i s i b l e s (nets)

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

D é f i c i t de l a b a l a n c e
c o u r a n t e c o u v e r t p a r

Aide étrangère
Mouvements de capitaux et

variations de l'or monétaire .
Erreurs et omissions

Couverture totale . .

1952 1953
1954

Premier
semestre

en millions de dollars E.U.

373,1
246,5

- 18,8

-145,4

+ 33,2

-112,2

102,4

9,2
0,6

+ 112,2

395,3
186,0

— 21,2

-230,5

+ 27,1

— 203,4

139,7

66,2
- 2,5

+ 203,4

167,5
106,5

- 61,0

+ 3,0

— 58,0

41,2

16,8
#

+ 58,0

* Poste compris dans les mouvements de capitaux.

$ 2 , 7 m i l l i o n s , a u p r o f i t d e l ' i n d u s t r i e d u b o i s ; e n 1 9 5 1 ,

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

t r o i s i è m e d e $ 3 0 m i l l i o n s à l a m ê m e fin.

A u c o u r s d e l a p é r i o d e

1 9 5 0 - 5 4 , l a Y o u g o s l a v i e a

r e ç u e n v e r t u d e d i v e r s p r o -

g r a m m e s d ' a s s i s t a n c e d e s

E t a t s - U n i s p o u r $ 5 1 0 m i l -

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

4 0 % d e d e n r é e s a l i m e n -

t a i r e s , l e r e l i q u a t a y a n t é t é

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

f o u r n i t u r e s m i l i t a i r e s . L a

F r a n c e e t l e R o y a u m e - U n i

o n t , p e n d a n t c e t t e p é r i o d e ,

f o u r n i à l a Y o u g o s l a v i e u n e

a i d e à c o n c u r r e n c e d e $ 2 8

m i l l i o n s e t d e $ 4 9 m i l l i o n s

r e s p e c t i v e m e n t . D e p l u s , l a

B . I . R . D . l u i a c o n s e n t i

t r o i s p r ê t s : e n 1 9 4 9 , u n d e

u n s e c o n d p r ê t d e $ 2 8 m i l l i o n s

i n d u s t r i e s ; e n f i n , e n 1 9 5 3 , u n

L e s r e l a t i o n s c o m m e r c i a l e s e n t r e l a Y o u g o s l a v i e e t l e s p a y s d e l ' E s t é t a i e n t

p r a t i q u e m e n t i n e x i s t a n t e s d e p u i s 1 9 4 9 . L e s é c h a n g e s a v e c l ' U . R . S . S . o n t r e p r i s
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en Janvier 1955 à la suite de la conclusion d'un accord prévoyant pour $20 millions

d'échanges au total, au cours des douze mois suivants. Des accords commerciaux

bilatéraux sont également intervenus avec certains pays de l'Europe orientale.

On estime que la balance des paiements courants du P o r t u g a l a accusé un

solde actif de $23 millions dans le premier semestre 1954, contre $33 millions pour

l'année 1953 tout entière. Normalement, ce pays écoule le quart de ses exportations

dans ses territoires d'outre-mer et ceux-ci lui fournissent un peu moins de 20% de

ses importations. Les exportations totales ont augmenté en 1954, avant tout du

fait du bois d'œuvre, du liège et des produits en cette matière, des filés et tissus de

coton — vendus principalement aux territoires portugais d'outre-mer — et du

poisson en conserve.

L ' E s p a g n e ne publie 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 à couvrir à la fois les déficits encourus sur d'autres

éléments invisibles comme les transports maritimes et une partie du solde passif

de la balance commerciale.

E s p a g n e : C o m m e r c e e x t é r i e u r .

Années

1952
1953
1954

Importations Exportations Solde

en millions de pesetas or

1.439
1.836
1.858

1.044
1.485
1.374

- 395
- 351
- 484

L ' a i d e é c o n o m i q u e e t

m i l i t a i r e q u e l ' E s p a g n e a

r e ç u e a u x t e r m e s d e s a c c o r d s

q u ' e l l e a c o n c l u s a v e c l e s

E t a t s - U n i s e n s e p t e m b r e

1 9 5 3 s e s e r a i t é l e v é e à $ 2 2 6

m i l l i o n s e n 1 9 5 3 - 5 4 .

I l a é t é f a i t a l l u s i o n à l a p a g e 5 6 à l ' e x c é d e n t p e r s i s t a n t d e l a b a l a n c e d e s

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

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

9 0 % d e s e x p o r t a t i o n s d e c e p a y s s o n t c o n s t i t u é s p a r d e s p r o d u i t s m a n u f a c t u r é s .

L ' i m p o r t a n c e q u e p r é s e n t e n t p o u r l a S u i s s e l e s e x p o r t a t i o n s d e m a c h i n e s e t

d ' h o r l o g e r i e , s o i t p l u s d e F r . s . 1 m i l l i a r d c h a c u n e e n 1 9 5 4 , r e s s o r t d ' u n e c o m p a -

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

F r . s . 7 5 0 m i l l i o n s e t u n r e v e n u n e t d e F r . s . 4 6 0 m i l l i o n s . E n o u t r e , l e s e x p o r t a t i o n s

d e p r o d u i t s c h i m i q u e s j o u e n t u n r ô l e d e p l u s e n p l u s é t e n d u d e p u i s q u e l q u e s

a n n é e s : e n 1 9 5 4 , e n e f f e t , l a v a l e u r g l o b a l e d e s v e n t e s à l ' é t r a n g e r d e p r o d u i t s

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



- 106 -

S u i s s e : P r i n c i p a u x a r t i c l e s d ' e x p o r t a t i o n ,

Rubriques

Machines
Montres
Produits pharmaceutiques
Instruments et appareils
Couleurs d'aniline
Tissus de coton
Produits chimiques pour usages industriels
Broderies
Fromage

Total des produits ci-dessus .
Autres exportations

Exportations totales

1952 1953 1954

en millions de francs suisses

989
1.083

292
312
179
113
95
90

110

3.263
1.486

4.749

1.040
1.107

321
334
235
162
100
99

102

3.500
1.665

5.165

1.099
1.040

382
359
296
172
128
112
112

3.700
1.572

5.272

a t t e i n t F r . s . 8 5 0 m i l l i o n s .

P a r c o m p a r a i s o n , l e s e x -

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

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

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

fin d e j u i l l e t 1 9 5 4 , o ù l e s

d r o i t s d e d o u a n e o n t é t é

m a j o r é s a u x E t a t s - U n i s ,

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

f a i r e f a c e à u n e n o u v e l l e

d i f f i c u l t é .

L e s i m p o r t a t i o n s d e l ' U n i o n é c o n o m i q u e b e l g o - l u x e m b o u r g e o i s e

o n t a u g m e n t é d a n s u n e p l u s f o r t e m e s u r e q u e l e s e x p o r t a t i o n s e n 1 9 5 4 , e n s o r t e q u e

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

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

F r . b . 3 , 6 m i l l i a r d s ( v o i r l e t a b l e a u d e l a p a g e 5 2 ) .

U n i o n é c o n o m i q u e b e l g o - l u x e m b o u r g e o i s e :

R é p a r t i t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r .

L a Belgique a im-

por té d a v a n t a g e de toutes

les zones, mais sur tout de

celle de l ' U . E . P . et no-

t a m m e n t de l 'Al lemagne

occidenta le et de la

F r a n c e . Les expor ta t ions

à des t ina t ion des pays de

l ' U . E . P . se sont accrues

éga lement en valeur , mais

les ventes faites à toutes

les au t res zones ont fléchi

et d ' u n e façon par t i cu l iè rement sensible en ce qu i concerne la zone dollar, p a r

suite d ' u n e d iminu t ion des expor ta t ions d 'acier vers le E ta t s -Unis .

Rubriques

Impor tat ions (c.i.f.l
1953 . . . .
1954

Exportat ions (f.o.b.)
1953
1954

Balance
1953
1954

Zone de
l'U.E.P.

Autres
zones Total

en milliards de francs belges

81,8
85,5

77,3
82,8

- 4,5
- 2,7

39,3
42,0

35,6
32,4

- 3,7
- 9,6

121,1
127,5

112,9
115,2

- 8,2
- 12,3

A u x P a y s - B a s é g a l e m e n t , l e s i m p o r t a t i o n s s e s o n t a c c r u e s d a n s u n e p l u s

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

e s t r e s t é e a c t i v e , a v e c u n e x c é d e n t d e F I . 4 8 2 m i l l i o n s ( v o i r p a g e 5 4 ) .
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En 1954, l'Union belgo-luxembourgeoise et l'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 partenaires a dépassé FI. 3 milliards, contre quelque FI. 1.900

millions avec le Royaume-Uni et les Etats-Unis. Les achats opérés aux Etats-Unis

se sont accrus — à la suite notamment de la libération plus large des importations

en dollars — mais les ventes à ce pays se sont réduites, si bien que la balance com-

merciale hollandaise avec les Etats-Unis a accusé un déficit de FI. 684 millions, au

lieu de FI. 252 millions l'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.

L'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 à FI. 460 millions, ce qui représente le quart de l'accroissement total de

FI. 1.830 millions. Les exportations globales se sont accrues de près de FI. 1 milliard,

sur lesquels FI. 200 millions ont été fournis par le pétrole et FI. 120 millions par

l'appareillage électrique, alors que les ventes à l'étranger de produits laitiers sont

demeurées relativement stables.

Le rôle singulièrement élargi joué par les machines, tant à l'importation qu'à

l'exportation, met en lumière l'une des tendances les plus intéressantes du commerce

mondial à l'heure présente, à savoir l'importance croissante des produits finis dans

les échanges internationaux (voir page 65). L'industrialisation de plus en plus

poussée exige des machines toujours plus spécialisées, ce qui, même parmi les

nations hautement industrialisées, offre à la division du travail un champ plus large

qu'on ne l'eût conçu il y a quelques années.

Dans tous les p a y s n o r d i q u e s — Danemark, Finlande, Norvège et Suède —

l'importation et l'exportation se sont toutes deux développées en 1954, mais comme

la première 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 Suède a accusé un léger déficit, mais en

ce qui concerne le Danemark et la Norvège 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 n o r d i q

Rubriques

Danemark (couronnes)
1952
1953
1954

Finlande (marks)
1952
1953
1954 3 . .

Norvège (couronnes)
1952
1953
1954

Suède (couronnes)
1952
1953
1954

u e s : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s

Balance commerciale

Importations' Exportations Solde

c o u r a n t s

Revenu
net des

éléments
invisibles

Balance des
paiements
courants

en millions d'unités de monnaie nationale

6.110
6.360
7.400

182.800
123.600
152.100

6.340
6.590
7.320

8.950
8.160
9.190

6.000
6.290
6.750

156.900 2

131.700
156.600

4.210
3.810
4.280

8.140
7.660
8.220

110
70

— 650

— 25.900
+ 8.100
+ 4.500

- 2.130
- 2.780
- 3.040

810
- 500
- 970

+ 260
+ 160
+ 170

+ 4.600
+ 3.400
+ 3.800 •

+ 2.110
+ 1.800
+ 1.940

+ 990
+ 840
+ 860

+ 150
+ 90

480

- 21.300
+ 11.500
+ 8.3001

20
980

- 1.100

+ 180
+ 340

110

' Pour le Danemark, les importations sont f. o. b.; pour les trois autres pays, elles sont c. i.f.
2 Non compris les exportations au titre des réparations, qu! ont pris fin en septembre 1952.
3 Les chiffres relatifs au commerce en 1954 sont empruntés aux statistiques douanières.
* Les chiffres afférents au revenu net provenant des éléments invisibles et par conséquent ceux également qui

concernent la balance des paiements courants sont des évaluations provisoires.

E n 1 9 5 4 , l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e d u D a n e m a r k a a c c u s é u n e x c é d e n t d e

p r è s d e C o u r . d . 4 0 0 m i l l i o n s a v e c l a z o n e s t e r l i n g e t e l l e e s t r e s t é e a c t i v e a v e c l a

z o n e d o l l a r , m a i s e l l e a e u , a v e c l e s p a y s c o n t i n e n t a u x d e l ' O . E . C . E . , u n s o l d e

p a s s i f d e C o u r . d . 1 . 9 7 0 m i l l i o n s , l e s i m p o r t a t i o n s d a n o i s e s e n p r o v e n a n c e d e c e s

d e r n i e r s a y a n t a u g m e n t é f o r t e m e n t a l o r s q u e l e s v e n t e s a u x d i t s p a y s n e s e s o n t p a s

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

p a i e m e n t s e n 1 9 5 4 a i t c e r t a i n e m e n t é t é d u e e n p a r t i c u l i e r a u n i v e a u é l e v é d u p o u v o i r

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

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

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

d ' E t a t e t d e h a u t s t a r i f s d o u a n i e r s . E n c o n s é q u e n c e , l e D a n e m a r k n ' a s a t i s f a i t q u ' a u x

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

a t t e i n t à l a fin d e 1 9 5 4 é t a n t d e 7 6 % e t n e d é p a s s a n t p a s 6 0 % p o u r l e s p r o d u i t s

m a n u f a c t u r é s . Q u a n d , l e 1 4 j a n v i e r 1 9 5 5 , l e C o n s e i l d e l ' O . E . C . E . d é c i d a d e p o r t e r

à 9 0 % l e p o u r c e n t a g e d e l i b é r a t i o n à l a fin d e s e p t e m b r e s u i v a n t , l e D a n e m a r k a

f a i t c e r t a i n e s r é s e r v e s .

L e s e x p o r t a t i o n s d e l a N o r v è g e s e s o n t a c c r u e s d ' e n v i r o n C o u r . n . 5 0 0 m i l l i o n s

e n 1 9 5 4 , d u f a i t p r i n c i p a l e m e n t d e v e n t e s p l u s é l e v é e s d e p â t e d e b o i s e t d e p a p i e r ,

m a i s a u s s i d e p o i s s o n s e t d e p r o d u i t s d e l a p ê c h e — c e l l e d e h a r e n g s a y a n t é t é

e x c e p t i o n n e l l e .
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Le haut niveau des importations norvégiennes au cours des dernières années

—- particulièrement en 1954, où elles ont augmenté de Cour.n. 760 millions —

reflète l'expansion des investissements, qui est mise en lumière notamment par

l'accroissement des importations de bateaux.

N o r v è g e : C o m m e r c e e x t é r i e u r .

Années

1938

1951
1952
1953
1954

Importations

Bateaux Autres
importations

Total
Exportations Balance

commerciale

en millions de couronnes

151

901
654
886

1.263

1.042

5.365
5.585
5.628
6.013

1:193

6.266
6.239
6.514
7.276

787

4.427
4.039
3.633
4.163

- 406

- 1.839
— 2.200
— 2.881
— 3.113

Bateaux par
rapport aux

importations
totales

en pour-
centages

13

14
10
14
17

A u x t e r m e s d ' u n d é c r e t v i s a n t à r é d u i r e l e n o m b r e d e s c o m m a n d e s d e b a t e a u x ,

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

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

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

c r é a n c i e r s é t r a n g e r s d o i v e n t ê t r e f a i t s d a n s u n d é l a i d e c i n q a n s , m a i s c e l u i - c i

p e u t p a r f o i s ê t r e p r o l a n g é . T o u t e f o i s , l e s c o m m a n d e s p a s s é e s a v a n t q u e l e d é c r e t

c i - d e s s u s a i t é t é p u b l i é g r è v e r o n t l o n g t e m p s l a p o s i t i o n d e c h a n g e d e l a N o r v è g e .

D e p l u s , e n f é v r i e r 1 9 5 4 , d e s d r o i t s d e d o u a n e o n t é t é r é t a b l i s s u r t o u t e s l e s

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

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

S u è d e : C o m p o s i t i o n du c o m m e r c e en 1954.

Les exporta t ions de la S u è d e on t a u g m e n t é de Cour . s . 560 millions en 1954,

mais ses impor ta t ions ne se sont pas accrues de moins de Cour . s. 1.030 millions

en valeur et de 1 4 % en vo lume . Cet accroissement a por t é a v a n t tou t sur les

achats de mach ines — à

des fins d ' invest issement —

et de véhicules (surtout

des voi tures par t icul ières) .

L ' u n e des mesures prises

p o u r freiner l ' expansion

des impor ta t ions (voir page

36) a consisté à imposer

en j anv i e r 1955 u n nou-

* Compris parmi les «autres marchandises». Veau d ro i t de 1 0 % env i ron

Rubriques

Produits d'origine animale et végétale
Minéraux, métaux de base et leurs

produits
Textiles, caoutchouc, cuirs et peaux .
Machines, véhicules, bateaux, etc. . . .
Produits forestiers
Autres marchandises

Total

Importations Exportations

en pourcentages du total

78

37
76
24

77

7 0 0

6

23
*

24
41

6

100
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sur les automobiles, perçu lors de l'enregistrement et qui s'ajoute aux droits
normaux d'entrée.

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

De 1953 à 1954, 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 22% —• dont Cour.s. 229 millions, c'est-à-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 à l'étranger et le minerai de fer, 9%.

La forte demande mondiale de produits forestiers en 1954 a donné à l'économie
finlandaise une impulsion dont tous les secteurs de production ont bénéficié.
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
demeurés assez stables. Il convient d'ajouter, toutefois, que MF 3 à 4 milliards
d'importations qui eussent normalement été reçues un ou deux mois plus tard ont
été dédouanées en toute hâte au mois de décembre 1954, des droits d'entrée plus
élevés devant être appliqués au début de 1955. Si l'on déduit ces importations du
total, l'excédent d'exportation s'établit à peu près au même niveau qu'en 1953.

Alors que certaines années 90% au moins des exportations de la Finlande
étaient constitués par des produits forestiers, ce pourcentage est tombé à 80% en
1954, cependant que la part des produits métallurgiques et des bateaux s'élevait
à 12%. L'industrie métallurgique et les chantiers maritimes ont, en effet, été
développés après 1945 pour permettre à la Finlande de faire face aux fournitures
qu'elle devait à l'U.R.S.S. à titre de réparations, mais la plupart de ces entreprises
ont continué ensuite à étendre leur activité. L'U.R.S.S. est restée un client important
de la Finlande: en 1954 elle est intervenue, de même que le Royaume-Uni, à con-
currence de plus du cinquième dans ses exportations totales 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 l'excédent de roubles que la Finlande
a acquis dans ses échanges avec l'U.R.S.S. lui a servi à faire des achats en Tchéco-
slovaquie, en Pologne, en Allemagne orientale et en Roumanie, aux termes d'accords
triangulaires conclus avec ces pays et avec l'U.R.S.S. En 1954, celle-ci a en outre
fait en or certains paiements à la Finlande.

Comme le montre le tableau suivant, le commerce de l'Islande avec l'Europe
orientale s'est sensiblement développé en 1953 et 1954.
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I s l a n d e : R é p a r t i t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r .

Rubriques

Importations
1951
1952
1953
1954

Expo r t a t i ons
1951
1952
1953
1954

Etats-
Unis

Royaume-Uni
et Irlande

Pays
continentaux
de l'O.E.C.E.

Europe
orientale

Autres
pays

Total

en pourcentages du total

73

20

2 7

2 0

18

2 5

15

17

2 9

2J

12

11

24

14

12

10

2 8

26

28

3 2

35

41

32

35

7

7

9

1 8

8

7

20

2 5

2 3

2 6

2 4

19

75

13

21

13

100

700

100

100

100

100

100

100

L e fléchissement d u c o m m e r c e d e l ' I s l a n d e a v e c l e R o y a u m e - U n i e s t d û d a n s

u n e l a r g e m e s u r e a u b o y c o t t a g e d o n t s o n t l ' o b j e t e n A n g l e t e r r e , d e l a p a r t d e

p a r t i c u l i e r s , l e s c h a l u t i e r s i s l a n d a i s a p p o r t a n t d u p o i s s o n f r a i s , à t i t r e d e r e p r é s a i l l e s

c o n t r e c e r t a i n e s m e s u r e s p r i s e s p a r l e G o u v e r n e m e n t i s l a n d a i s a u s u j e t d e s z o n e s

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

a é t é c o m p e n s é e p a r u n e a u g m e n t a t i o n d e s e x p o r t a t i o n s v e r s d ' a u t r e s p a y s , d ' E u r o p e

o r i e n t a l e e n p a r t i c u l i e r e t s p é c i a l e m e n t v e r s l ' U . R . S . S . , a v e c l a q u e l l e l ' I s l a n d e

a s i g n é l e 1 e r a o û t 1 9 5 3 u n t r a i t é d e c o m m e r c e d ' u n e d u r é e d e d e u x a n s , a u x t e r m e s

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

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

a u t r e s c é r é a l e s , d u c i m e n t e t d e s b a r r e s d e f e r .

L e s s o m m e s q u e l ' I s l a n d e r e ç o i t d e s E t a t s - U n i s a u t i t r e d e s t r o u p e s a m é r i -

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

d e s p a i e m e n t s . E l l e s s e s o n t é l e v é e s à $ 1 3 , 6 m i l l i o n s e n 1 9 5 3 e t o n t p a r c o n s é q u e n t

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

é t a b l i à S 1 5 , 8 m i l l i o n s . L e d é f i c i t g l o b a l d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s a é t é

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

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

d e l ' U . E . P .

L e s p a y s d e l ' E s t n e p u b l i e n t p a s d e s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s d é t a i l l é e s ;

m a i s , c o m m e c e l a e s t i n d i q u é à l a p a g e 6 1 , o n a c a l c u l é d ' a p r è s l e s s t a t i s t i q u e s

d e s p a y s o c c i d e n t a u x q u ' e n d é p i t d e l ' a c c r o i s s e m e n t d e l a v a l e u r d e s é c h a n g e s E s t -

O u e s t e n 1 9 5 4 , l e c o m m e r c e e n t r e l e s n a t i o n s d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e e t l e s d i t s

p a y s n ' a v a i t e n c o r e r e p r é s e n t é q u e 3 % e n v i r o n d u v o l u m e g l o b a l d e s é c h a n g e s
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du premier, contre quelque 8% en 1937. Dans son Etude sur la situation éco-

nomique de l'Europe en 1954, la Commission économique pour l'Europe des

Nations Unies a cherché à estimer la valeur totale du commerce des pays de

l'Est, tant entre eux qu'avec le reste du monde. D'après ses calculs, le commerce

global de ces pays aurait atteint en 1953 $16,3 milliards, dont $3,5 milliards pour

les échanges avec l'Ouest et $12,8 milliards pour leurs échanges réciproques.

La même année, la valeur globale des échanges du monde occidental a été de

$140,3 milliards.* Mais l'étude en question avertit le lecteur qu'«i l y a lieu

toutefois de considérer» — les évaluations du commercede l'Europe orientale —

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

Lorsque, dans l'immédiat après-guerre les conditions économiques étaient

tout à fait anormales, les échanges et les accords de paiement bilatéraux ont

incontestablement joué un rôle utile jusqu'à un certain point, en tant que

moyen temporaire de relancer
Pays de I'O.E.CE. : Taux de l e commerce. Mais les inconvé-

l i b é r a t i o n des é c h a n g e s in t ra -eu r o p é e n s . n i e n t s d u b i l a t é r a l i s m e é t a i e n t

manifestes, aussi l'établissement

de l'Union Européenne de Paie-

ments, qui a introduit le multi-

latéralisme sous une forme très

développée dans un groupe

important de pays a-t-il mar-

qué un progrès décisif dans ce

domaine. L'établissement de

l'U. E. P. a été suivi presque

aussitôt des efforts faits par les

membres de l 'O.E.C.E. en vue

de libérer leurs échanges réci-

proques, autrement dit de les

soustraire autant que possible

aux restrictions quantitatives.

Comme le montre le tableau

ci-contre, de nouveaux progrès
* Importations pour compte privé exemptes de toutes restrictions
q u a n t i t a t i v e s , e n p o u r c e n t a g e d e s i m p o r t a t i o n s t o t a l e s p r i v é e s en o n t é t é r é a l i s é s e n t r e l e s m o i s
provenance d'autres pays de l'O.E.C.E., en général sur la base des
i m p o r t a t i o n s d e 1948. d ' a v r i l 1 9 5 4 e t a v r i l 1 9 5 5 .

Pays

Allemagne occidentale .
Autriche
Belgique-Luxembourg . .
Danemark
France
Irlande
Islande
Italie
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
Suède
Suisse
Turquie "

Pourcentage moyen des
pays membres, excepté
la Grèce

Grèce (non officiel) . . .

Avril
1954

Avril
1955

en pourcentages *

90
65
87
76
51
77
39

100
75
93
93
80
91
92

suspendu

81

90

90
82
88
70
75
77
29

100
75
93
93
84
91
92

suspendu

84

97

* C e ch i f f r e d i f f è r e d e c e l u i d u c o m m e r c e m o n d i a l i n d i q u é à l a p a g e 8 9 p a r c e q u e , d a n s c e d e r n i e r , les

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



Catégories

Matières premières
Produits manufacturés . . .
Denrées alimentaires et

fourrages

Moyenne totale . . .

Pourcentages

92
78

79

83

- 1 1 3 -

A t i t r e d ' e x p é r i e n c e l a G r è c e a , e n a v r i l 1 9 5 3 , s u p p r i m é t o u t e s l e s r e s t r i c t i o n s

q u a n t i t a t i v e s s u r 9 0 % d e s e s i m p o r t a t i o n s p o u r c o m p t e p r i v é e t e l l e a p o r t é c e

p o u r c e n t a g e à 9 7 % à l a fin d e 1 9 5 4 , m a i s s a n s n o t i f i e r o f f i c i e l l e m e n t c e s c h a n g e -

m e n t s à l ' O . E . C . E . L a S u è d e a , e l l e a u s s i , é l a r g i l a l i b é r a t i o n a u d e l à d u t a u x

n o t i f i é à l ' O . E . C . E .

V o i c i q u e l s é t a i e n t , à l a fin d e 1 9 5 4 , l e s p o u r c e n t a g e s d e l i b é r a t i o n a p p l i c a b l e s

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

P a y s d e l ' O . E. C . E . * : D a n s h u i t p a y s , l e t a u x d e l i b é r a t i o n

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

g r a n d e s c a t é g o r i e s . % % à ] a fin d e i g 5 4 D a n g k R o y a u m e .

U n i i l n ' a t t e i g n a i t q u e 8 1 % , p a r s u i t e

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

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

E n c e q u i c o n c e r n e l e s p r o d u i t s

m a n u f a c t u r é s , l e p o u r c e n t a g e m o y e n d e 7 8
• Non compris la Grèce, dont le pourcentage de . r , ,, , , ~ r , , , •< , „„
libération n'a pas été notifié officiellement à a t t e i n t a l a fin d e 1 9 5 4 s e l e v e a 8 0 a u
l'O.E.C.E.

m o i n s s i l ' o n t i e n t c o m p t e d e s d e r n i è r e s

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

1 e r a v r i l 1 9 5 5 .

Q u a n t a u x d e n r é e s a l i m e n t a i r e s e t a u x f o u r r a g e s , l e t a u x d e l i b é r a t i o n

figurant c i - d e s s u s n ' a p a s l a m ê m e p o r t é e q u e c e l u i d e s d e u x a u t r e s g r o u p e s . C ' e s t

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

c e n t a g e s d e l i b é r a t i o n n e c o m p r e n n e n t p a s l e c o m m e r c e d ' E t a t ; e n o u t r e , l e s

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

C o m m e l e f a i t r e m a r q u e r l e s i x i è m e r a p p o r t d e l ' O . E . C . E . ( p u b l i é e n m a r s

1 9 5 5 ) , « l e s p o l i t i q u e s d ' i m p o r t a t i o n s u i v i e s e n c e d o m a i n e c r é e n t , d a n s l ' e n -

s e m b l e , d e g r a n d e s d i f f i c u l t é s a u x é c h a n g e s i n t r a - e u r o p é e n s ; e l l e s a f f e c t e n t s é v è r e -

m e n t l e s p a y s m e m b r e s e x p o r t a t e u r s e t s o n t s o u v e n t m a i n t e n u e s p o u r d e s r a i s o n s

i n d é p e n d a n t e s d e l a s i t u a t i o n d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s » .

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

m a r c h a n d i s e s t e l l e s q u e l a v i a n d e , l e s p r o d u i t s l a i t i e r s , l e s œ u f s , l e s f r u i t s e t l e s

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

l e r a p p o r t d e l ' O . E . C . E . , q u i p r é c i s e q u e « p l u s d e 8 5 % d e s e x p o r t a t i o n s e u r o p é -

e n n e s d e v i a n d e s e f o n t v e r s l e s p a y s m e m b r e s . * P o u r l e s œ u f s , l e p o u r c e n t a g e

d é p a s s e 9 0 % , p o u r l e s f r u i t s f r a i s , i l e s t e n m o y e n n e d e 8 0 % e t p o u r c e r t a i n s d ' e n t r e

e u x , d e p l u s d e 9 5 % . D a n s c e r t a i n s c a s , c e s e x p o r t a t i o n s o f f r e n t u n i n t é r ê t v i t a l

* O n devrai t peut -ê t re ajouter à cet égard que ce pourcen tage eût été encore plus élevé si d ' impor tan tes
quant i tés de viandes n ' ava ien t pas été exportées vers l 'Eu rope or ientale en 1954.
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pour les pays producteurs, mais l'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 l'emploi dans

l'agriculture et, pour des raisons stratégiques, celle de préserver la production

alimentaire nationale. Mais un élément essentiel du problème réside dans le fait

que, sur le continent européen, les méthodes d'exploitation agricole ne sont souvent

pas à la hauteur des progrès techniques et font preuve à 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 être les

difficultés techniques ou politiques à surmonter, il est d'une nécessité impérieuse

que certains pays européens consacrent des efforts plus soutenus à rationaliser leur

agriculture; autrement, celle-ci restera une charge pour l'économie et non seulement

elle freinera l'élévation du niveau de vie, mais elle sera de nature à créer des diffi-

cultés aux industries exportatrices.

La libération des t r a n s a c t i o n s i n v i s i b l e s , qui a fait l'objet d'un code

spécial adopté en 1950, a été poussée plus avant, par suite principalement des

décisions prises par les pays membres de l'O.E.G.E., soit de renoncer aux réserves

qu'ils avaient faites précédemment, soit d'aller au delà des obligations imposées par

le code. Le revenu des capitaux peut en général être dorénavant transféré à l'étranger

et l'allocation de devises aux touristes dépasse dans la plupart des pays la contre-

valeur de $100 représentant le minimum annuel qu'il avait été convenu, en juillet

1951, d'accorder là où les échanges étaient libérés de 75% au moins.

Des progrès sont réalisés également en matière de l i b é r a t i o n des i m -

p o r t a t i o n s en p r o v e n a n c e de la z o n e d o l l a r , tant par la suppression des

restrictions quantitatives que par l'attitude plus libérale des autorités en ce qui

concerne l'octroi de licences. La Suisse n'impose pas de restrictions discriminatoires

aux importations originaires de la zone dollar et, depuis le 1er juin 1954, les pays

du Benelux ont admis à leur égard le même pourcentage que pour les marchan-

dises achetées chez les membres de l 'O.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 guère à s'apaiser, tandis

qu'elle a persisté plus longtemps aux Pays-Bas. Chez ces derniers, toutefois, l'ex-

pansion des importations en dollars a coïncidé avec une élévation très sensible du

pouvoir d'achat du public par rapport au niveau relativement faible qu'il atteignait

précédemment (voir page 54).



- 115 -

Années

1952
1953
1954

Union économique
belgo-luxembourgeoise Pays-Bas

en millions de dollars E. U.

523
378
387

395
.338
473

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

m é n a g e r s , m a c h i n e s , e t c . o f f e r t s à d e s p r i x d e c o n c u r r e n c e e s t d e v e n u s i a b o n d a n t

e n g é n é r a l q u e l e s v e n d e u r s

P a y s d u B e n e l u x : ^ e « s p é c i a l i t é s » a m é r i c a i n e s

I m p o r t a t i o n s e n p r o v e n a n c e d e l a z o n e d o l I a r . A , . , ,

eux-mêmes doivent doré-

n a v a n t teni r p lus large-

m e n t c o m p t e des goûts

par t icul iers de leur clientèle

en E u r o p e et des condi t ions

qu i y régnent .

I l va de soi que la suppression des restrictions quant i ta t ives ne résout pas à

elle seule le p rob lème de la l ibéra t ion d u commerce , car les d r o i t s d e d o u a n e

sont eux aussi u n obstacle a u x échanges sans entraves de marchand i ses et, ind i -

rec tement , de n o m b r e u x services: t ranspor t s mar i t imes , assurances, e tc . Les pays

d o n t les tarifs douaniers sont re la t ivement modérés on t soutenu à P O . E . C . E . ,

c o m m e ils l ' avaient fait devan t les m e m b r e s du G . A . T . T . , qu ' i l conviendra i t d e

faire u n effort p o u r rédui re les droits élevés en vigueur . G o m m e le fait r e m a r q u e r

le sixième r a p p o r t annue l de l ' O . E . C . E . , la quest ion des tarifs en généra l « n e

peu t ê tre considérée c o m m e intéressant exclusivement l ' E u r o p e occidenta le . E n

effet, conformément aux accords in t e rna t ionaux , tou te concession consentie p a r

u n pays m e m b r e doi t a u t o m a t i q u e m e n t être é tendue à tous les pays signataires

d u G . A . T . T . et à tous ceux auxquels le pays en cause doi t app l ique r la clause de

la na t ion la plus favorisée».

L 'Accord généra l sur les tarifs douaniers et le commerce ( G . A . T . T . ) , conclu

en 1948, a créé u n organisme d ' in te rvent ion sans s ta tu t précis qu i a, depuis lors,

t enu trois conférences sur les tarifs et neuf sessions, d o n t la dern iè re s'est réun ie

à Genève du 28 oc tobre 1954 a u 7 m a r s 1955; les Par t ies Con t r ac t an t e s* y on t

p rocédé à u n examen approfondi d u G . A . T . T . d ' ap rès les résul tats de ses sept

années d 'act ivi té et modifié les dispositions de l 'Accord en fonction des nouvelles

condit ions. Elles ont aussi fixé les termes d ' u n nouvel accord p révoyan t l 'établisse-

m e n t d ' u n e organisat ion p e r m a n e n t e appelée 1'« Organ i sa t ion de Coopéra t ion

Commerc ia le » ( F « O . C . C . ») .

Voici u n résumé des résultats auxque ls a abou t i la revision d u G . A . T . T . :

1. L e s r é d u c t i o n s d e t a r i f s d é j à en v i g u e u r s e r o n t m a i n t e n u e s . Des
accords réduisant ou consolidant quelque 58.700 taux de droits de douane avaient

* Selon la pratique adoptée par le G.A.T.T., le terme «Parties Contractantes» écrit avec des majus-
cules signifie les «parties contractantes agissant conjointement», alors que s'il est écrit en minuscules,
il s'applique à n'importe quel(s) pays membre(s).
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été conclus entre les divers Etats dans le cadre du G. A.T.T. Il a été convenu à
Genève de recommander aux Etats intéressés de maintenir cette stabilité en
prorogeant, du 1er juillet 1955 (date à 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.

2. De nouvel les négoc ia t ions sur des r éduc t ions de tarifs sont envi -
sagées :

a) Quoique chaque partie conserve le droit de décider si elle engagera ou non
des négociations ou participera ou non à une conférence tarifaire, les parties
contractantes reconnaissent formellement la valeur de négociations tarifaires
destinées à «assurer un abaissement substantiel du niveau général des droits
de douane et autres impositions perçues sur les importations et les exporta-
tions, en particulier la réduction des tarifs élevés qui entravent les importa-
tions de marchandises même en quantités commerciales minimes». En fait,
lors de négociations tarifaires, la consolidation de droits peu élevés ou
l'admission en franchise seront considérées comme une concession équivalente
à la réduction de droits élevés.

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

3. Les Parties Contractantes ont confirmé le principe fondamental qu'il faut é l iminer
les res t r i c t ions q u a n t i t a t i v e s dès qu 'e l l es ne sont plus jus t i f iées
par la s i tua t ion de la ba l ance des pa i emen t s et qu'elles ont assuré
de deux façons l'observation plus stricte de ce principe:

a) On reconnaît nettement dorénavant qu'il incombe d'abord aux pays membres
de veiller comme il convient à maintenir en équilibre leur balance des
paiements ;

b) L'O.C.C. passera en revue, à une date que les Parties Contractantes fixeront,
toutes les restrictions quantitatives qui seraient encore maintenues pour des
raisons afférentes à la balance des paiements. Elle instituera ensuite un
système de consultation annuelle, au cours de laquelle les pays en cause
devront justifier chaque fois les restrictions qu'ils maintiennent encore.

D'autre part, deux sortes d ' excep t ion au principe ci-dessus ont été pré-
vues sous forme de clauses échappatoires.

a) Une dérogation temporaire est admise en cas de restrictions à l'importation
qui présentent un caractère «rés iduel» , c'est-à-dire de restrictions quanti-
tatives dont l'abolition soudaine, quoiqu'elles ne soient plus motivées par
la situation de la balance des paiements, causerait un préjudice sérieux à
une branche d'activité industrielle ou agricole nationale dont elles assu-
raient la protection. Les parties contractantes en question ont le pouvoir
d'imposer aux importations telles conditions et limitations qu'elles consi-
dèrent comme raisonnables et nécessaires, mais elles doivent supprimer
toutes les restrictions quantitatives admises temporairement, dans un délai



- 117 -

relativement court qui n ' e x c é d e r a en aucun cas c inq ans . De plus,
l'application de ces restrictions «résiduelles» et les progrès réalisés vers
leur élimination seront passés en revue chaque année par les Parties
Contractantes.

b) Une seconde clause échappatoire autorise les E t a t s -Un i s à appliquer les
mesures spéciales prévues par la section 22 de 1'«Agricultural Adjustment
Act» américain* relatif aux restrictions quantitatives et aux impositions
additionnelles perçues sur les importations; mais elle sauvegarde en même
temps le droit de toute partie contractante, dont les intérêts commerciaux
sont lésés par ces mesures, d'invoquer les dispositions prévues par l'accord
pour le rétablissement de l'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 côté, le Gouvernement américain a donné l'assurance qu'avant d'entre-
prendre toute action nouvelle, il consulterait les pays substantiellement
intéressés en la matière et qu'il mettrait fin aux restrictions imposées aux
termes de la loi dès qu'elles ne seront plus nécessaires.

4. Des facil i tés spéciales c o m p o r t a n t des sauvega rdes p a r t i c u l i è r e s
ont été consent ies aux «pays qui ne peuven t assurer q u ' u n faible
n iveau de vie à leur p o p u l a t i o n et qui en sont aux s tades de d é b u t
de leur d é v e l o p p e m e n t » - ce qui est la nouvelle définition employée pour
désigner ce qu'on appelait les «pays sous-développés». Ces facilités ont pour
objet d'aider les pays en question à conserver à la structure de leurs tarifs doua-
niers une souplesse suffisante pour qu'ils puissent accorder la protection tarifaire
nécessaire à la création d'industries déterminées; et aussi de leur permettre d'ins-
tituer des restrictions quantitatives à l'importation destinées à protéger leur ba-
lance des paiements, susceptible d'être soumise à de fortes pressions par suite de
l'ampleur constante de la demande de produits importés, qui sera sans doute
l'une 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
au titre de l'Accord, pour faciliter l'établissement d'une industrie déterminée. Si
les pays en cause ne parviennent pas à s'entendre par des négociations, la question
peut être soumise aux Parties Contractantes. Au cas où des restrictions à l'im-
portation seraient appliquées pour protéger une industrie nouvelle, elles ne devront

* Le Gouvernement des Etats-Unis applique depuis 1933 un système 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
à cause de cette disparité que le Congrès avait adopté en 1935 la section 22 de 1'« Agricultural Adjustment Act »
qui a été depuis repris et modifié. Il stipule que si, à un moment quelconque, le Président constate qu'on
importe ou qu'il y a tout lieu de prévoir qu'on importera des produits en quantités et à des conditions telles
qu'elles annulent l'effet d'un programme agricole ou en gênent effectivement l'exécution, il est tenu de
prendre des mesures pour éviter que ces importations n'aient de telles incidences.

Les mesures en question peuvent consister à fixer des contingents ou à imposer des droits supplé-
mentaires. L'importance attachée à la section 22 est si grande qu'en 1951 le Congrès a ajouté à la loi un
paragraphe stipulant que nul accord international ne devra être appliqué d'une manière incompatible avec
les dispositions de ladite section. C'est la raison pour laquelle les Etats-Unis ont demandé une clause échappa-
toire à la dernière session du G.A.T.T.
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pas être discriminatoires. Dans certains cas, une partie contractante dont les in-
térêts sont lésés par des restrictions a la faculté de retirer des concessions sensible-
ment équivalentes à celles qu'elle a consenties au titre de l'Accord général.

Le R o y a u m e - U n i a été autorisé, par une décision distincte, à accorder
une aide particulière à ceux de ses territoires coloniaux qui dépendent dans une
large mesure du marché métropolitain. Il peut, à cette fin, recourir à des mesures
qui, autrement, eussent été incompatibles avec les dispositions de l'Accord général.
Mais ce droit ne sera valable que dans les cas où la branche d'activité industrielle
ou agricole du territoire colonial intéressé retirera un avantage de son exercice;
il ne saurait en aucune façon être appliqué au profit de l'industrie ou de l'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 à limiter les effets nocifs des subvent ions à
l ' e x p o r t a t i o n ont été insérées dans l'Accord. Aucune subvention nouvelle, ni
aucune augmentation d'une subvention existante à l'exportation ne sont auto-
risées dans le cas des produits autres que les produits de base et les subventions
concernant ces derniers ne peuvent être mises à profit par un pays pour chercher
à s'assurer une part plus qu'équitable du commerce mondial.

Des dispositions additionnelles ont été adoptées également au sujet du recours
à des mesures a n t i - d u m p i n g ou compensa t r i ces par les pays importateurs.

En outre, on est convenu de certains principes concernant la l i q u i d a t i o n
d ' excéden t s de p rodu i t s agr icoles et on a examiné aussi les problèmes
spéciaux liés au commerce i n t e r n a t i o n a l des p r o d u i t s de base .

Afin que les objectifs de l'Accord général puissent être 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
où ils se trouvent d'avoir recours à des restrictions à l'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 leurs efforts pour créer des conditions qui tendent à favoriser le mouve-
ment international des capitaux; il importe notamment, à 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 nouvel le o rgan i sa t ion p e r m a n e n t e , l ' O . C . C . ,
consisteront, en p remie r l ieu, à appliquer l'Accord général et, en second
lieu, à organiser des négociations commerciales à l'échelon international et à
jouer le rôle d'organe intergouvernemental pour la discussion et le règlement d'au-
tres questions relatives aux échanges internationaux.

Les accords établis à Genève ont été soumis pour ratification aux divers pays

et ils entreront en vigueur dès qu'ils auront été acceptés par les gouvernements dont

les territoires représentent 85% du commerce extérieur global des pays qui consti-

tuent les trente-cinq parties contractantes à l'Accord général.
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Le 14 avril 1955, le Président des Etats-Unis a déclaré dans un message au

Congrès qu'à son avis la participation de son pays à l'O.C.G. «répondra à l'intérêt

bien compris des Etats-Unis. En tant que membre de cette organisation, nous

pourrons contribuer d'une manière plus efficace à faire éliminer les restrictions

discriminatoires imposées à nos exportations. Nous pourrons concourir à l'établisse-

ment de conditions propices à la convertibilité des monnaies. Nous serons en mesure

de favoriser l'extension des débouchés étrangers pour les produits de nos mines,

de nos exploitations agricoles et de nos usines. Nous pourrons contribuer à promou-

voir des conditions génératrices du large courant de capitaux d'investissement si

impérieusement nécessaire à l'expansion de la production dans le monde libre et

en particulier dans les régions sous-développées. Notre absence de l'Organisation

de Coopération Commerciale serait interprétée à travers le monde libre comme

indiquant que les efforts tendant à développer les échanges n'éveillent pas d'intérêt

véritable chez nous. Un coup sensible serait ainsi porté au mouvement en cours,

vers cet objectif, de même qu'à l'extension des arrangements coopératifs destinés à

assurer la défense du monde libre. Elle serait de nature à inciter d'autres pays à

imposer de nouvelles restrictions aux échanges, ce qui entraînerait une contraction

du commerce mondial et une forte régression des exportations des Etats-Unis.

Elle pourrait aboutir à un regroupement des nations».

Dès le mois de janvier, le Président avait soumis au Congrès 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 et aussi de procéder

à certaines réductions unilatérales.

Un projet de loi tendant à simplifier les méthodes douanières, d'une très

grande portée pratique, a été également soumis au Congrès.

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 l'exemple qu'ils

donneront que dépendra la question de savoir si les efforts qui seront faits à l'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 remettre à des groupes particuliers de nations pour prendre de nouvelles

mesures en ce sens.

L'expansion continue du commerce mondial prouve d'une façon concrète que

les divers efforts tendant à éliminer les restrictions quantitatives ainsi que d'autres

obstacles au commerce n'ont pas été vains. Il y a quelques années encore, on craignait

que l'assouplissement progressif du contrôle des changes en tant que moyen de
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progresser peu à peu dans la voie de la pleine convertibilité ne pût être réalisé

si les importations n'étaient pas simultanément limitées plus strictement; et l'on se

demandait, en conséquence, s'il ne faudrait pas, pour parvenir à cette fin, recourir

à des moyens susceptibles de provoquer un ralentissement des échanges internatio-

naux de biens et de services.

Mais l'expérience a montré que ces craintes étaient injustifiées. En effet,

l'assouplissement du contrôle des changes et le développement du commerce sont

allés de pair et c'est manifestement dans le sens de l'expansion, et non en appliquant

des restrictions, qu'il faut chercher à réaliser de nouveaux progrès.
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V. Marchés des changes.

L ' E u r o p e o c c i d e n t a l e a réalisé de nouveau l'an dernier d'importants

progrès 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 l'offre et de la demande. L'indication la plus nette

des tendances de la politique suivie apparaît dans le fait que les pays aux prises

avec des difficultés de la balance des paiements ont soigneusement évité de re-

courir à des contrôles directs sur le commerce et les paiements et préféré adopter des

mesures monétaires et budgétaires pour redresser leur position (voir chapitre I I ) .

Les principales mesures prises au cours de l'année pour rétablir des condi-

tions plus normales sur le marché des changes comprennent:

a) la libération élargie des importations et, dans divers pays, l'extension de

cette politique aux achats faits dans la zone dollar;

b) l'unification des comptes de non-résidants et, partant, des cours des changes,

les exemples les plus notables ayant été à cet égard ceux de l'Allemagne

occidentale et du Royaume-Uni;

c) une plus grande liberté des mouvements de capitaux, notamment entre les

pays du Benelux.

E n d e h o r s de l ' E u r o p e , le phénomène le plus marquant qui soit inter-

venu dans la z o n e d o l l a r a été la baisse de 3 à 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 l ' A m é r i q u e l a t i n e , les difficultés monétaires se

sont plutôt aggravées. L'Argentine, le Brésil, le Chili, la Colombie et le Paraguay

ont procédé à 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 à la suite des mesures adoptées pour redresser la situation passive de la

balance des paiements l'année précédente et de l'obtention à l'étranger d'un prêt

de stabilisation au début de 1954.

Par ailleurs, l ' I r a n et I s r a ë l 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 C h i n e et la T h a ï l a n d e a fixé une nouvelle valeur

or à sa monnaie.
* * *
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Dans le R o y a u m e - U n i , la mesure la plus importante qui ait été prise en

1954 en matière de change a été l'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-quatrième Rapport annuel (pages 141 et 142) a eu un effet

sensible tant sur le marché officiel que sur le marché non officiel de la livre et

elle a été l'un des facteurs qui ont abouti à la décision, adoptée en février 1955,

d'autoriser le Fonds d'Egalisation des Changes à intervenir sur ce dernier.

Dans les premiers mois d'application des mesures prises en mars 1954 — et

qui comportaient également la réouverture du marché de l'or —• les cours officiel

et non officiel de la livre ont été très 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 à la fois des

nouvelles facilités d'utilisation de la livre sterling, de l'attente du rétablissement

prochain de la convertibilité et de l'élargissement des points de soutien de la livre,

des soldes se constituaient à Londres.

Dollars É.U.
2.84

Cours de la livre sterling à New-York.*
Moyennes hebdomadaires, en dollars E.U. par £ sterling.

Pourcentage de ta parité

2.6+

1955

* L'épaisseur plus accentuée donnée à la ligne de la livre transférable à partir de mars 1954 est destinée à montrer
l'importance plus grande que le marché de cette catégorie de livres a prise depuis lors.

E n a o û t 1 9 5 4 , l e c o u r s o f f ic ie l d e l a l i v r e a c o m m e n c é à fléchir, c o m m e d ' o r d i -

n a i r e à c e t t e é p o q u e d e l ' a n n é e . A l a m i - s e p t e m b r e i l é t a i t a u - d e s s o u s d u p a i r e t ,

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

s e r a p p r o c h e r d e l a l i m i t e i n f é r i e u r e d e $ E . U . 2 , 7 8 j u s q u ' à l a fin d e f é v r i e r 1 9 5 5 , o ù l e

t a u x of f ic ie l a é t é p o r t é à 4 % % e t o ù l e s a u t o r i t é s o n t c o m m e n c é à i n t e r v e n i r s u r l e

m a r c h é n o n o f f i c i e l .



- 123 -

La faiblesse de cette monnaie a été longtemps attribuée à la persistance du mouve-
ment saisonnier habituel: mais il apparaît nettement aujourd'hui qu'elle était due avant
tout au changement, d'un caractère plus profond, intervenu dans la balance des paie-
ments entre le premier et le second semestre 1954 (voir page 40). II y a eu, toutefois,
d'autres facteurs non négligeables tels que la nouvelle attitude du marché à l'égard de
la livre. En effet, l'attente de mesures imminentes tendant à la convertibilité qui, comme
cela a déjà été indiqué, avait provoqué un certain mouvement d'entrées de fonds à
Londres au début de l'été fut déçue par la déclaration que le Chancelier de l'Echiquier
fit à l'assemblée annuelle du Fonds Monétaire International en septembre 1954, selon
laquelle il reste bien des problèmes à résoudre avant que la livre puisse redevenir con-
vertible. Il en est probablement résulté certaines réalisations de livres. En outre, le mouve-
ment favorable à la livre enregistré quelques mois plus tôt était imputable en partie aux
achats anticipés faits par des commerçants qui couvraient plus tôt que d'ordinaire leurs
besoins probables. De ce fait, les réserves du Royaume-Uni avaient déjà 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 à partir de septembre 1954. Deux faits en particulier ont
joué un rôle important à cet égard. Le premier a été la nouvelle attitude, déjà rappelée,
du marché à l'égard de la convertibilité et le second le rapatriement, par l'intermédiaire
de la livre, de certains soldes allemands en marks bloqués appartenant à des résidants de
la zone dollar, auxquels les mesures de déblocage annoncées le 13 septembre ne s'appli-
quaient pas. Ces rapatriements donnaient lieu à des achats contre deutsche marks, dans
des banques en Allemagne ou dans d'autres pays de l'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 à 3 % de l'écart entre les cours de la livre
en compte américain et de la livre transférable, ce qui a suffi à faire renaître les trans-
actions en livres bon marché. Un si faible disagio n'eût pas eu un tel effet antérieure-
ment, mais l'extension 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 l'écart journalier entre les cours. C'est cet affermissement du marché
qui a rendu possibles les opérations en livres bon marché sur la base d'un disagio bien
plus faible que précédemment.

C'est en partie pour mettre un terme à ces opérations, qui provoquent des

perturbations dans les courants commerciaux, que le Fonds d'Egalisation des

Changes a été autorisé, en février 1955, à intervenir sans restriction sur le marché

non officiel. Cet enchaînement de faits souligne de façon frappante les incon-

vénients d'un système qui est à mi-chemin entre un contrôle absolu des changes,

d'une part, et un marché des changes libre mais convenablement surveillé, de

l'autre. La politique de contrôle et la politique de liberté trouvent en elles-mêmes

leur force d'impulsion: pour être efficaces, il faut que les contrôles soient aussi

étendus que possible; dès qu'on en supprime un, l'efficacité 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 partie de la zone sterling — exception faite de la

Turquie, seul pays étranger à 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 procèdent,

comme précédemment, à 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, à la fin de mai 1955, inférieur à 1%: son cours

dépassait alors légèrement $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, à titre d'exemple,

le parallélisme étroit accusé par le cours de la livre transférable et par celui

du deutsche mark en

comptes capital libérés.

Cette influence a

certainement été en

partie d'ordre psycho-

logique, mais il y a eu

sans aucun doute des

opérations d'arbitrage

marginales entre des

livres obtenues sur les

marchés des changes

destinés aux transac-

tions de l 'U.E.P.* et

des monnaies achetées

sur d'autres marchés.

Cours de la livre transférable et du deutsche mark
en comptes capital libérés.

Moyennes hebdomadaires.
Disagio en pourcentage
0

-1

Parité

Disagio en pourcentage
0Parité

nv"
i / Deulsche mark
' en comptes

capihal libérés

^ | 0 _

-2

-3

1954 1955

L ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e a, e l le au s s i , c o n t i n u é à a s s o u p l i r l a r é g l e m e n -

t a t i o n d e s o n c o m m e r c e e x t é r i e u r e t d e ses p a i e m e n t s . L a m e s u r e l a p l u s r e m a r -

q u a b l e p r i s e a u c o u r s d e l ' a n n é e a é t é le d é b l o c a g e d e s s o l d e s e n s p e r r m a r k s i n t e r v e n u

le 16 s e p t e m b r e 1 9 5 4 . I l s o n t d o r é n a v a n t é t é a p p e l é s « c o m p t e s c a p i t a l l i b é r é s »

e t l e u r s t i t u l a i r e s — e x c e p t i o n f a i t e d e s r é s i d a n t s d e l a z o n e d o l l a r e t d e s p a y s d e

* L'article 8 de l'Accord sur l'Etablissement d'une Union Européenne de Paiements stipule, en effet, que:
«Chaque Partie Contractante est tenue de mettre à la disposition de toute autre Partie Contrac-
tante, sans exiger de règlements 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
l'intervalle des opérations, le paiement des transactions visées à l'article 2.»

L'article 2 définit les transactions qui doivent être réglées par le mécanisme de l'Union.
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l'Est — ont été autorisés à rapatrier directement, aux cours de change officiels,

les soldes qui y figuraient à l'origine, plus tous les montants dont ils ont été crédités

ultérieurement. 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, à d'autres personnes ne résidant pas sur le territoire de la République

fédérale et se procurer ainsi de leur propre monnaie à un cours légèrement moins

avantageux.

Les titulaires de comptes capital libérés peuvent non seulement disposer de leurs
avoirs comme il vient d'être indiqué, mais encore les transférer à des comptes en deutsche
marks dotés d'une convertibilité limitée (c'est-à-dire en monnaies autres que le dollar)
ou les utiliser à l'intérieur de l'Allemagne, 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. Les investisse-
ments autorisés comprennent dorévanant, en outre de ceux que pouvaient réaliser anté-
rieurement les détenteurs de soldes en sperrmarks, les prêts à des résidants de la Répu-
blique fédérale à condition que le taux d'intérêt n'en dépasse pas 4 % % et qu'ils soient
consentis pour cinq ans au moins.

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

S o l d e s t o t a u x des c o m p t e s
en s p e r r m a r k s (devenus

u l t é r i e u r e m e n t des c o m p t e s
c a p i t a l l i b é r é s en D M).

Le tableau montre l'évolution des soldes en
sperrmarks et, depuis septembre 1954, des avoirs
en comptes capital libérés. Leur montant n 'a com-
mencé à se réduire qu'après le premier déblocage
général qui est intervenu à la fin de mars 1954 et
qui portait sur tous les soldes détenus au 31 mars.
Au cours de la période d 'août 1954 à la fin de
février 1955, qui coïncide approximativement avec
les six premiers mois où, abstraction faite des
exceptions déjà rappelées, les soldes ont été entière-
ment débloqués, ils ont fléchi de D M 167 millions;
mais les transferts à l 'étranger opérés pendant ce
temps sur les comptes — sous forme, soit de rapa-
triements directs, soit de transferts à des comptes
en deutsche marks d 'une convertibilité limitée — se
sont élevés à quelque D M 450 millions. Les soldes
en question ont donc subi une augmentation nette

d'environ D M 280 millions à la suite d'autres catégories de transactions. Le rapport
annuel de la Bank deutscher Länder relatif à 1954 indique que les investissements
réalisés sur les comptes capital libérés — les seuls que des non-résidants puissent
actuellement affecter à des investissements dans la République fédérale — de septembre
1954 à février 1955 ont été un peu plus élevés que les crédits passés à ces comptes à la
suite de ventes de titres et d'autres actifs. L'accroissement de D M 280 millions indiqué
ci-dessus peut par conséquent être attribué entièrement à des paiements de réparations.

1950

1951
1952
1953
1954

1955

Dates

février . .
décembre

H

M

I I

mars . . .
août . . .
septembre
décembre

février . .

Montants

en millions de DM

170
260
456
609
790
778
630
573
545

463
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Cours cotés en Suisse pour les comptes en sperrmarks et les
comptes capital libérés en deutsche marks.

Moyennes hebdomadaires.*

-10

-20

-30

-40

-50

-60

/Vv

r^ Compte capital -
libéré

Mark bloqué I

,~^—J-

J

o

-10

-20

-30

-40

-50

1951 1952 1953 1954 1955
•60

* Calculées, par l'intermédiaire du cours à Bâle des billets de banque en dollars E.U., en tant que pourcentage
de la parité entre le deutsche mark et le dollar E.U.

L a r é p a r t i t i o n d e s d é b i t s e t d e s c r é d i t s a u x c o m p t e s p r é s e n t e u n i n t é r ê t p a r t i c u l i e r

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

g r e v â t l o u r d e m e n t l e s r é s e r v e s d e c h a n g e d e l ' A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e . L e f a i t , n o t a m m e n t ,

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

i n v e s t i s s e m e n t s m o n t r e q u ' e n fin d e c o m p t e l e p u b l i c a e u p l u t ô t t e n d a n c e à p l a c e r

d e s f o n d s d a n s l a R é p u b l i q u e f é d é r a l e q u ' à l e s e n r e t i r e r . I l e s t i m p o s s i b l e d ' é v a l u e r l e

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

p e u t - ê t r e d e D M 1 0 à 1 5 m i l l i a r d s — m a i s o n e s t f o n d é à d i r e — e n d e h o r s d u f a i t q u ' à

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

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

l e u r s d é t e n t e u r s n e v o u d r a i e n t , n i n e p o u r r a i e n t d ' a i l l e u r s , l i q u i d e r h â t i v e m e n t . Q u a n t

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

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

e s t i m é q u ' i l s s ' é l è v e r a i e n t à q u e l q u e D M 4 m i l l i a r d s a u c o u r s d e s d i x p r o c h a i n e s a n n é e s .

M ê m e e n a d m e t t a n t q u e l e s f o n d s e n q u e s t i o n s o i e n t e n t i è r e m e n t t r a n s f é r é s à l ' é t r a n g e r ,

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

A l a s u i t e d e l ' i n t r o d u c t i o n d u d e u t s c h e m a r k à c o n v e r t i b i l i t é l i m i t é e

e n m a r s 1 9 5 4 — m e s u r e q u i a m i s à l a d i s p o s i t i o n d e s n o n - r é s i d a n t s d e

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

e n d e h o r s d e l a z o n e d o l l a r — l e s p a i e m e n t s o n t é t é p l u s l a r g e m e n t m u l t i l a t é r a -

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

p a y s n ' a p p a r t e n a n t p a s à l a z o n e d o l l a r , s a u f l e B r é s i l , l a T u r q u i e e t l a Y o u g o s l a v i e ,

p e u v e n t ê t r e f a i t s d a n s l e c a d r e d e l ' a c c o r d d e p a i e m e n t s l e p l u s a v a n t a g e u x . E n

d ' a u t r e s t e r m e s , l e s c o m p t e s D M r é s u l t a n t d ' a c c o r d s — c ' e s t - à - d i r e c e u x q u i o n t é t é

o u v e r t s a u x t e r m e s d ' a c c o r d s b i l a t é r a u x d e p a i e m e n t s p o u r r é g l e r l e s t r a n s a c t i o n s
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qui y sont prévues — sont dorénavant utilisables sur une base multilatérale comme

les comptes en D M à convertibilité limitée. En outre, tous les paiements entre

l'Allemagne occidentale et les pays mentionnés ci-dessus ne faisant pas partie de

la zone dollar peuvent être, à volonté, faits dans une monnaie étrangère quel-

conque, sous cette réserve que les Allemands n'ont pas le droit de verser des dollars

aux pays en question. Cette mesure a entraîné en fait une fusion entre la zone U.E.P.

et les autres pays étrangers à la zone dollar — abstraction faite des trois visés plus

haut — en sorte qu'il n'y a plus maintenant, vis-à-vis de l'Allemagne occidentale,

que deux grandes zones de paiements — la zone dollar et la zone non-dollar.

Des progrès considérables ont été réalisés en matière d'assouplissement du

contrôle des changes par l ' U n i o n é c o n o m i q u e b e l g o - l u x e m b o u r g e o i s e

et les P a y s - B a s , à la fois du fait des mesures que ces pays ont prises indivi-

duellement et de l'action qu'ils ont entreprise d'un commun accord en vue de

compléter leur union économique.

En dehors de l'adoption, en juin 1954, d'une liste commune d'importations

libres en dollars portant sur 87% 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 e x p o r -

t a t i o n s de c a p i t a u x , il n'était guère nécessaire du côté de l '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 sortir sans auto-

risation spéciale — même à 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 Belgique et du Luxembourg,

d'acquérir des propriétés immobilières dans ces pays et de transférer 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 hypothèques

et participer à des entreprises établies en Belgique et au Luxembourg.

En ce qui concerne les i m p o r t a t i o n s de c a p i t a u x , ni l'Union belgo-luxem-
bourgeoise, ni les Pays-Bas n'étaient disposés à laisser entrer chez eux, par l'intermédiaire
de l'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 à limiter autant que possible; en conséquence, ils sont convenus d'établir un
système de comptes en dehors de l'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 l'U.E.B.L. à accroître
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 être crédités que du produit de la
vente d'investissements belges aux Pays-Bas.

Du côté belge, on a profité de l'occasion pour créer une nouvelle catégorie de
comptes de non-résidants. Ces nouveaux comptes — appelés comptes L — devaient être
utilisés par les résidants aux Pays-Bas pour faire leurs opérations en capital en Belgique,
mais leur rôle a dépassé les frontières du Benelux car ils ont été mis également à la disposi-
tion des résidants de tous les autres pays membres de l'U.E.P. Voici quelles en étaient les
principales caractéristiques :

a) Ils pouvaient servir à 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 l'U.E.P.,
par l'intermédiaire du marché des valeurs.

b) Les dollars nécessaires aux achats de titres devaient être 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 être affectés à divers
paiements et recettes courants. Les non-résidants avaient en conséquence la faculté
de faire certaines opérations soit dans le cadre de l'U.E.P., soit en dehors.

d) Par suite des facilités prévues en c), l'écart existant entre le cours du franc belge
appliqué dans le système d'arbitrage de l'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
l'existence 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 était 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 contrôle des
changes.

Cours du franc belge à Amsterdam.*
Moyennes hebdomadaires en florins pour 100 francs belges.

7.80 i 1 ;—i 7.8

7.70 7.70

7.60
Franc "U.E.P."

Toutefo is , les c o m p t e s

belges L son t s u p p r i m é s

e n t a n t q u e ca t égo r i e

spécia le d e p u i s le 1er

avr i l 1955, d a t e à l a -

que l l e il a é té p r o c é d é

à u n r ec l a s semen t d ' e n -

s e m b l e des c o m p t e s be l -

ges d e n o n - r é s i d a n t s .

Les anc i ens c o m p t e s L

p o r t e n t m a i n t e n a n t le

n o m d e « c o m p t e s é t r a n -

gers financiers» e t ils

son t à l a d ispos i t ion d e

tous les n o n - r é s i d a n t s . E n ce q u i c o n c e r n e les r é s idan t s d e la z o n e do l l a r , cela signifie qu ' i l s

p e u v e n t a c h e t e r des francs belges à des fins d ' inves t i ssements a u cours l ib re d e c h a n g e q u i

est l é g è r e m e n t p lu s a v a n t a g e u x p o u r e u x . Les r é s idan t s des a u t r e s pays n e fa isant p a s

7 50 I—* I § I ° I M—I S I J | F | M | A | M | j | J „

'-,<„ 195* 1955

* Comme cela est exposé dans le texte, les comptes L sont devenus, à partir
du 1er avril 1955, des «comptes étrangers financiers».
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partie de la zone dollar bénéficient dorénavant du même degré de convertibilité, par
l'intermédiaire du marché des valeurs, que celui dont les résidants de la zone de l'U.E.P.
profitent depuis que les comptes L ont été institués en juillet 1954.

En septembre 1954, les P a y s - B a s ont accordé aux résidants de plus grandes

facilités pour acheter des valeurs étrangères dans les pays de l '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 à la liberté des opérations de change. Le con-

trôle des changes tel qu'il fonctionnait précédemment prend de plus en plus l'aspect

d'une simple surveillance et c'est là une évolution qui se manifeste également dans

divers autres pays: de plus, les contrôles qui subsistent portent dans une large

mesure sur les entrées de fonds provenant de l'étranger, comme en Suisse, plutôt

que sur les sorties.

En F r a n c e , le renforcement récent des réserves monétaires (voir chapitre I I ,

page 43) a notamment entraîné un certain assouplissement du contrôle des changes.

Le pourcentage de libération du commerce dans l 'O.E.C.E. a été porté de 18 à 75%

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 l '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 français

titulaires de comptes E.F.AC. (Exportation-Frais accessoires) libellés en monnaies

U.E.P. — exception faite de celles de la Grèce et de la Turquie — auraient la

faculté de convertir leurs soldes dans les autres monnaies U.E.P. ou en dollars.

Ces comptes, qui peuvent être crédités de 10% du produit d'exportations, ont été

ouverts après la guerre et permettent aux exportateurs de détenir des soldes des-

tinés à développer leurs affaires. Tant que la France recevra cent pour cent en

or ou en dollars au titre de tout excédent dans l'Union Européenne de Paiements,

cette concession n'entraînera pas de perte nette de monnaie forte.

En I t a l i e aussi, le système des comptes de non-résidants a été grandement

simplifié par l'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 plutôt d'une mesure préliminaire ouvrant la voie à de

nouveaux progrès ultérieurs éventuels. En ce qui concerne les résidants des pays de

l'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 l ' A u t r i c h e (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 contrôle des changes.

A la fin de juin 1954, les comptes bloqués de résidants des pays de l '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 à décentraliser les avoirs en devises, afin de tenter de

réduire les montants vendus à la banque centrale et de prévenir ainsi un élargisse-

ment excessif de la base du crédit consécutif à des entrées de devises. Il a été annoncé

en juillet qu'à partir du 16 août l'obligation de céder à la Banque Nationale

les monnaies U.E.P. serait supprimée; en même temps, on a autorisé les détenteurs

autres que les banques à affecter librement leurs soldes en ces monnaies à toutes fins

courantes ou à l'achat d'autres monnaies U.E.P. Il ne suit pas de là qu'on peut

procéder à 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 l'Europe occidentale n'ont pas modifié sensiblement la

réglementation des changes; mais ils ont souvent fait de menues concessions, telles

que l 'augmentation des allocations de devises aux voyageurs.

Loin d'affaiblir les monnaies des pays en cause, le démantèlement des con-

trôles des changes en Europe a eu pour effet, concurremment avec une politique

intérieure flexible, de porter les cours parallèles de certaines d'entre elles à des

niveaux sensiblement analogues aux cours officiels; cette évolution, jointe à 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 C a n a d a est en passe de devenir la plus importante

nation commerciale extra-européenne. Pour nombre de raisons, parmi lesquelles

il faut citer l'ampleur des capitaux étrangers investis au Canada, les fluctuations

que le cours du dollar canadien a enregistrées ont été suivies de près, 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 l'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 E.U. par dollar canadien.
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L e s m o u v e m e n t s d e c a p i t a u x o n t d o n c j o u é u n r ô l e i m p o r t a n t e n t a n t q u e

s o u t i e n d u c o u r s d u c h a n g e . I l e s t i n t é r e s s a n t d e n o t e r , t o u t e f o i s , q u ' e n 1 9 5 4 , l e s

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

o n t f l é c h i d e $ c a n . 3 9 8 m i l l i o n s e n 1 9 5 3 à $ c a n . 3 2 5 m i l l i o n s e t l e s p l a c e m e n t s d e

p o r t e f e u i l l e , c o n s t i t u é s p a r d e s é m i s s i o n s c a n a d i e n n e s s u r l e m a r c h é d e s E t a t s - U n i s ,

o n t d i m i n u é é g a l e m e n t . P a r c o n t r e , l e s a c h a t s a m é r i c a i n s d e t i t r e s c o t é s d a n s l e s

B o u r s e s c a n a d i e n n e s s o n t p a s s é s , d ' u n e a n n é e à l ' a u t r e , d e $ c a n . 2 1 m i l l i o n s à

$ c a n . 1 2 1 m i l l i o n s ; c e t t e a u g m e n t a t i o n a é t é d u e e n p a r t i c u l i e r a u f a i t q u e l a l é g i s -

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

p l u s a t t r a y a n t s .

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

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

c a n a d i e n u n e f f e t p l u s r a p i d e e n 1 9 5 4 q u e l e s a n n é e s p r é c é d e n t e s . E n e f f e t , d e

f é v r i e r 1 9 5 4 à f é v r i e r 1 9 5 5 , l e t a u x d ' i n t é r ê t d e s b o n s c a n a d i e n s à t r o i s m o i s a fléchi

d e 1 , 7 4 % à 0 , 9 0 % . L e 1 4 f é v r i e r 1 9 5 5 , l e t a u x d ' e s c o m p t e d e l a B a n q u e d u C a n a d a

a é t é a b a i s s é d e 2 à 1 yz%. C e t t e r é d u c t i o n e s t i n t e r v e n u e a l o r s q u e l e s t a u x à c o u r t

t e r m e a u x E t a t s - U n i s é t a i e n t d é j à p l u s é l e v é s q u ' a u C a n a d a e t l a h a u s s e e n r e g i s t r é e

d a n s l e p r e m i e r d e c e s p a y s a u p r i n t e m p s 1 9 5 5 n ' a f a i t q u ' a c c e n t u e r l ' é c a r t . C o n j u g u é e

a v e c l ' a r r ê t h i v e r n a l d e l a n a v i g a t i o n s u r l e S t - L a u r e n t , l ' é v o l u t i o n d e s t a u x d ' i n t é r ê t

i c i e t l à a e n t r a î n é , e n f é v r i e r 1 9 5 5 , u n e d i m i n u t i o n d e 3 à 1 % d e l a p r i m e s u r l e

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

m a r c h é d e s c h a n g e s r e p r é s e n t a n t q u e l q u e $ c a n . 4 0 m i l l i o n s ; e l l e d o i t t e n d r e à

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

e n m ê m e t e m p s d a n s u n e c e r t a i n e m e s u r e l e s i n d u s t r i e s n a t i o n a l e s d ' e x p o r t a t i o n .
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En A m é r i q u e l a t i n e , les systèmes 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 guère les unes des autres, en

sorte que leurs recettes en monnaies étrangères sont fonction de l'exportation de

quelques produits de base; mais leurs ressources sont grevées surtout par d'ambitieux

programmes d'expansion, qui ont été partiellement financés au moyen d'émissions

de billets de banque. D'où leur prédilection pour des cours de change variant souvent

rapidement, ce qui tend à affaiblir leur position commerciale vis-à-vis de l'étranger,

car ils sont de nature à ébranler la confiance, tant à l'intérieur qu'à l'extérieur.

Il y a toutefois des exceptions. Le P é r o u a pris en 1953 des mesures visant

à contrôler le crédit bancaire et les dépenses affectées par l 'Etat à des travaux

publics, ce qui a provoqué un redressement de la balance commerciale, dont le

déficit a fléchi de $75,5 millions en 1953, à $2,1 millions l'année suivante. En outre,

le prêt 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'à présent, a atténué la pression

spéculative dont le cours du change était l'objet dans le second semestre 1953

parce qu'on craignait alors que les modestes réserves de change de la banque

centrale ne suffisent pas à 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.

20

1949 1950 1952 1953 1954 1955

Note : Les deux marchés des changes existant au Pérou fonctionnent de la façon suivante:
1. Ma rché des c e r t i f i c a t s . Le produit intégral en livres ou en dollars et 10% du produit en pesos

argentins des exportations doivent être cédés à la banque centrale contre des certificats négociables. Ceux-ci
peuvent servir à acheter des devises pour la majorité des importations et pour certains paiements invisibles.

2. Marché l i b r e . Il est alimenté en devises par les recettes invisibles, par les transactions en capital et
par le produit intégral des exportations qui n'est pas obligatoirement cédé à la banque centrale. Certains
paiements au titre des éléments invisibles doivent être faits par l'intermédiaire de ce marché, de même que
90% des règlements d'importations en provenance de l'Argentine. Les autres importations peuvent être
couvertes sur l'un ou l'autre de ces deux marchés.

Le marché des certificats est le plus important: les trois quarts des opérations de change y sont exécutées.
C'est là que la banque centrale opère et, de ce fait, le sol y a presque toujours une valeur légèrement plus
élevée que sur le marché libre.
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Les réserves nettes de change du Pérou ont fléchi de quelque $20,8 millions

à la fin de 1953, à $15,9 millions à la fin de juin 1954; elles ont ensuite augmenté

de nouveau et atteignaient $28,5 millions à la fin de 1954.

La structure actuelle des cours, en A r g e n t i n e , fut établie en août 1950,

lorsqu'on fixa à $1 = Pesos 5 et à Pesos 7,50 respectivement les cours de base

d'achat et de vente de la banque centrale. En même temps, des cours d'achat et de

vente préférentiels de Pesos 7,50 et Pesos 5 furent appliqués à certaines marchan-

dises et il y avait aussi un cours « libre » que la banque centrale a maintenu, depuis

le début de 1952, à environ $1 = Pesos 13,95 et qui n'était applicable à l'origine

qu'aux transactions financières et à un nombre très réduit d'exportations et d'impor-

tations.

Dans les trois dernières années, les autorités ont renoncé progressivement à

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 août 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 l'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 à 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 l'époque, les réserves moné-

taires augmentaient, puisqu'elles sont passées du faible niveau de Pesos 1.084 mil-

lions à la fin de 1952, à Pesos 3.308 millions en septembre 1954; depuis lors, toute-

fois, elles ont de nouveau fléchi en quelque mesure et elles s'établissaient à Pesos

2.706 millions le 15 avril 1955.

La position de change du Brés i l subit surtout l'influence, d'une part, de la

politique inflationniste suivie à l'intérieur et, d'autre part, du prix du café sur le

marché mondial.

Les difficultés avec lesquelles l'économie brésilienne est aux prises ont été

aggravées l'an dernier par une majoration de 100% et plus du salaire minimum et

par la crise politique consécutive au décès du Président Vargas au mois d'août 1954.

En outre la situation de ce pays vis-à-vis de l'étranger a été aggravée par la

politique des prix adoptée à l'égard du café, qui a sans doute accentué l'effondre-

ment des cours de ce produit survenu l'été dernier. En juin 1954, alors que le cours

mondial du café atteignait un maximum de près de 1 dollar E.U. par livre, le

Gouvernement brésilien fixa un prix minimum de 87 cents E.U. par livre, mais il

apparut bientôt que celui-ci était trop élevé car, peu de temps après, les cours
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mondiaux fléchirent du fait principalement de la résistance des consommateurs.

Aussi les autorités brésiliennes décidèrent-elles, en août, de fixer le prix minimum

du café, non plus en dollars mais en cruzeiros et de relever les cours de change

appliqués à l'exportation, qui étaient de Cruz. 23,36 pour le café et de Cruz. 28,36

pour les autres exportations. A partir du mois d'août 1954,80% seulement du produit

des exportations furent réglés à ces cours, le reliquat étant acheté au cours libre

variable par la banque centrale. A l'époque, ce cours s'établissait à Cruz. 63 par dollar

et, sur cette base, les cours effectifs à l'exportation ressortaient à Cruz. 31,30 pour le

café et à 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 continuèrent pas moins à se ralentir: dans le second

semestre 1954, en effet, elles ne furent pas inférieures de moins de 40% au niveau

de la période correspondante de 1953. En conséquence, on releva de nouveau les

cours à l'exportation, qui se présentent actuellement comme suit.

B r é s i l C o u r s d e c h a n g e à l ' e x p o r t a t i o n

e n a v r i l 1 9 5 5 .
Cela a about i , en mars

1955 puis de nouveau en

avril , à u n e nouvelle revi-

sion des cours de change

m i n i m a appl iqués aux im-

por ta t ions , qu i var ient ma in -

t e n a n t d e Cruz . 43,82 p o u r

les marchandises de la caté-

gorie I à Cruz . 118,82 pour

celles de la catégorie V .

Au cours des derniers mois, le Brésil a ob tenu à deux reprises des crédits aux

Eta t s -Unis . A la fin de 1954, u n g roupe de banques amér ica ines a consenti au

G o u v e r n e m e n t brésilien u n p r ê t de $200 millions et, en mar s 1 9 5 5 , l ' E x p o r t - I m p o r t

Bank lui en a accordé u n au t r e de $75 millions. Leur p rodu i t a servi à amor t i r

d ' au t r e s e m p r u n t s et à p réveni r u n e nouvelle accumula t ion d 'ar r iérés commerc iaux .

P a r ailleurs, le délai de r embour semen t du prê t de $300 millions ob tenu de l 'Expor t -

I m p o r t Bank en 1953 a été prolongé.

Rubriques

1. Café, bois de pin, cacao, noix,
bananes, tabac, cire carnuba

2. Coton brut, cuirs et peaux,
piassava, graines de ricin,
soya, sisal, tourteaux et pâte
de cacao

3. Autres produits

Si les ventes
en monnaies
convertibles
ou en livres

sont faites

en d'autres
monnaies

en cruzeiros par dollar E.U.

37,06

43,06
50,06

35,55

41,31
48,03

A u C h i l i é g a l e m e n t , l a m o n n a i e a c o n t i n u é à s e d é p r é c i e r a u c o u r s d e l ' a n n é e .

E n o c t o b r e 1 9 5 3 , l a p a r i t é o f f i c i e l l e a v a i t é t é p o r t é e d e P e s o s 3 1 à P e s o s 1 1 0 p a r

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

of f ic ie l é t a i t a p p l i c a b l e . E n 1 9 5 4 , l e c o u r s d u d o l l a r a é t é m a i n t e n u à P e s o s 1 1 0 , m a i s o n
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a laissé varier les cours cotés par rapport aux autres monnaies. C'est ainsi que le cours
livre-peso, qui donnait en janvier 1954 un cross-rate peso-dollar de Pesos 143, s'est
sensiblement élevé au cours de l'année, si bien qu'à la fin d'octobre le cross-rate s'établissait
à Pesos 234. Les mouvements des cours variables reflétaient la hausse de 70%, en 1954,
du coût de la vie au Chili ; d'autre part, le maintien à un niveau stable du cours du dollar
a obligé à exercer sur les importations en dollars un contrôle plus rigoureux que
sur les achats opérés dans les autres pays.

Cependant, ce système de cours déséquilibré ne pouvait persister longtemps.
Aussi, en novembre 1954, le cours du dollar fut-il porté de Pesos 110 à Pesos 200 et, en
même temps, on prenait des mesures pour éviter que les cours des autres monnaies ne
s'élèvent à plus de l'équivalent de 200 pesos par dollar. Ainsi, tout en étant dévalué par
rapport au dollar, le peso était revalorisé par rapport aux autres monnaies, ce qui a
éliminé les cross-rates brisés. Toutefois, l'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 été supprimés.

Le cours libre s'est élevé à Pesos 400 = $E.U.l et même davantage dans les
premiers mois de 1955. Aussi le cours principal de Pesos 200 = $E.U.l est-il bientôt
apparu trop faible pour permettre aux exportateurs chiliens de soutenir la concurrence
étrangère, si bien qu'en avril 1955 des primes ont été instituées au profit de certaines
exportations dont le produit est actuellement racheté en partie à l'ancien cours et en partie
à raison de Pesos 360 = $E.U.l. Ces cours sont combinés dans des proportions variables
suivant les marchandises, ce qui donne des cours effectifs variant à l'heure présente de
Pesos 240 à Pesos 312 = $E.U.l . Les fonds requis pour faire face à ces cours d'expor-
tation plus élevés sont obtenus en appliquant à certaines importations le cours de Pesos
360 = $E.U.l .

La C o l o m b i e , qui tire du café plus de 90% de ses recettes d'exportation,

est naturellement très sensible à des mouvements successifs de hausse et de baisse

accentuées, analogues à ceux que le marché de ce produit a connus l'an dernier.

Dans les sept premiers mois de 1954, les réserves monétaires nationales se sont

élevées de $E.U.19O millions à $E.U.256 millions, mais elles étaient retombées à

$E.U. 185 millions à la fin d'octobre. Elles se sont relevées ensuite, grâce

notamment aux $E.U.25 millions que la Colombie a achetés au Fonds Monétaire

International et elles atteignaient $ E.U. 258 millions à la fin de l'année, mais, le

15 avril 1955, elles avaient de nouveau fléchi à $E.U.133 millions.

En février 1955, le cours de Pesos 2,50 = $E.U. 1 a été appliqué à toutes les

exportations. Le cours précédemment en vigueur pour les exportations de café était

de Pesos 2,3845 = S E . U . l . En même temps, on a rétabli diverses interdictions

d'importation qui avaient été levées au moment où le marché du café était en

pleine hausse, et les importations autorisées ont été réparties en cinq catégories

comportant des cours de change variant de Pesos 2,585 à Pesos 5,01 = f E . U . l .

Le 13 mai 1955, le système 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 . l et un

cours libre qui a coté à l'ouverture environ Pesos 4 = $E.U. 1. La parité officielle
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est app l iquée à p resque toutes les expor ta t ions et à cer tains é léments invisibles,

ainsi q u ' a u x impor ta t ions les plus essentielles. Tou tes les autres t ransact ions sont

faites sur le m a r c h é l ibre.

Le P a r a g u a y a de nouveau dévalué sa m o n n a i e en 1954; le cours de base a,

en effet, été po r t é en aoû t de Guaran i s 15 à Gua ran i s 21 p a r dol lar . L ' anc ien cours

de base est encore app l iqué aux impor ta t ions faites p o u r le compte de l 'E ta t et il

y a aussi, en plus de la nouvelle par i t é , neuf aut res cours de change à l ' impor ta t ion ,

va r i an t de Guaran i s 27 à Guaran i s 65 pa r dol lar . L a nouvelle pa r i t é officielle est

aussi le cours de base à l ' expor ta t ion mais , compte tenu des subvent ions et taxes

actuelles sur les ventes à l ' é t ranger , la m a r g e effective des cours appl iqués à ces

dernières va de Gua ran i s 18 à Gua ran i s 49 p a r dol lar .

Redresser une ba lance des pa iements déficitaire en a justant les dépenses

intér ieures est encore une m é t h o d e tou t à fait exceptionnelle en A m é r i q u e la t ine .

Le succès qu i a couronné les efforts d u Pérou p o u r ré tabl i r la posit ion de sa ba l ance

des pa iemen t s mér i t e d o n c d ' ê t re pa r t i cu l i è rement souligné.

I s r a ë l , qui a adop té u n système de cours de change mult iples en 1952,

app l ique depuis sep tembre 1954 u n cours un ique de £ 1 1,80 = $ E . U . l à la quas i

total i té de ses t ransact ions . L a seule exception por te sur les transferts de fonds

obtenus à l ' é t ranger au profit d ' inst i tut ions Israélites char i tables et nat ionales , qu i

sont convertis a u cours de £ 1 1,30 = $ E . U . l .

E n I r a n , le r ial a cont inué de s 'apprécier et des progrès on t été réalisés en

mat iè re de simplification de la s t ruc ture des cours de change . Les p r inc ipaux cours

à l ' impor ta t ion et à l ' expor ta t ion ont été revalorisés à deux reprises p e n d a n t Tannée .

E n aoû t 1954, ils on t été ramenés de Riais 90,50 et 87,10 à Riais 84,50 et 82 res-

pec t ivement p a r dol lar E . U . et, en février 1955, ils ont été rajustés de n o u v e a u à

Riais 76,50 et 75 p a r dollar E . U .

E n Ex t r ême-Or ien t , il a été p rocédé à u n e réforme moné ta i r e en C h i n e , le

1er mar s 1955. Tou te s les valeurs exprimées en yuans ont été divisées p a r dix mi l l e :

le nouveau cours d u change p a r r a p p o r t au dol lar E . U . est de $1 = Y u a n s 2,46.

Après les bouleversements causés p a r la crise économique mond ia le et la

guer re , c'est l ' E u r o p e occidentale qu i a accompl i les progrès les plus décisifs en

mat iè re de l ibérat ion d u commerce et des pa iements et, pa r t an t , vers le rétablisse-
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ment de l'ordre économique international. Ces progrès sont le signe apparent du

meilleur équilibre réalisé tant dans l'économie intérieure des pays en cause que

dans leurs rapports entre eux et avec le reste du monde. Le présent Rapport met

souvent l'accent sur les efforts qu'ils ont faits, en appliquant une politique monétaire

et budgétaire plus flexible, pour rétablir l'équilibre entre la masse monétaire et les

quantités disponibles de biens et de services. L'influence exercée par cette politique,

que celle-ci mène à l'expansion ou au resserrement, n'est nullement limitée à

l'économie nationale. C'est ainsi que, comme cela a été indiqué au chapitre I I

(page 49), la Bank deutscher Länder déclare dans son rapport annuel que, si

elle s'est abstenue de faire intervenir les instruments de la politique de crédit pour

maîtriser les tendances à l'expansion de l'économie de l'Allemagne, c'est notamment

parce qu'elle a voulu permettre au mécanisme traditionnel de l'étalon-or de contri-

buer à réaliser l'équilibre vis-à-vis de l'étranger. Il a été rappelé également dans

le même chapitre (page 53) que les autorités hollandaises ont pris pour principe

de laisser se produire, dans la situation financière et économique intérieure, les

changements qui favorisent l'établissement d'un équilibre réel entre les Pays-Bas

et les autres nations.

Dans l'entre-deux-guerres, il a été beaucoup question des parités de pouvoir

d'achat et il est évidemment très important que les cours de change reflètent les

écarts existant entre les coûts et les prix des divers pays. Si l'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 être considérées comme

ayant été des périodes d'équilibre relatif et l'immédiat après-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 l'aide américaine se réduisait, ont été

récemment en mesure d'obtenir des résultats satisfaisants avec leur balance des

paiements ne sauraient être loin de l'équilibre. Il faut bien entendu continuer à

suivre de près les changements qui interviennent dans les conditions extérieures

et adapter en conséquence la politique à appliquer. Mais, à condition que la stabilité

générale des prix des trois dernières années persiste et qu'on ne revienne pas au

système des échanges bilatéraux, on disposera d'une base solide pour procéder aux

ajustements des coûts et des prix intérieurs, ou des cours des changes, qui pourront

encore s'imposer.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1955.

Pays
Unité
moné-
taire

Grammes
d'or fin

1 dollar
E.U.

1 livre
sterling

égale

Observations

Europe

Albanie
Allemagne (occidentale)
Allemagne (orientale) .
Autriche
Belgique
Bulgarie
Danemark
Espagne

Finlande
France .
Grèce .
Hongrie

Irlande
Islande
Italie
Luxembourg . .

Norvège . . . .

Pays-Bas . . .

Pologne . . . .

Portugal . . . .

Roumanie . . .

Royaume-Uni .

Suède
Suisse . . . . .

Tchécoslovaquie

Turqu ie . . . .

U . R . S . S . . . .

Yougoslavie . .

Amérique du Nord

Canada
Etats-Unis
Mexique

Amérique centrale

Costa-Rica
Cuba
Guatemala
Haït i

Honduras

Nicaragua

lek . .

D. mark

D. mark

schilling

franc .

lev . .

couronne

mark

franc .

drachme

forint .

livre .

couronne

lire . .

franc .

couronne

florin .

zloty .

escudo

leu . .

livre .

couronne

franc .

couronne

livre .

rouble .

dinar .

dollar .

dollar .

colon .

peso .

quetzal

gourde

lempira

ctìrdoba

,211588
,399902
,0341796
,0177734
,130687
,128660

,00386379

,0757002

2,48828
,0545676

,0177734
,124414
,233861
,222168

,148112
2,48828

,171783
,203226
,123426
,317382
,222168

,00296224

,888671
,0710937

,158267
,888671
,888671
,177734
,444335
,177734

50,-
4,20 2
2,222

26,- 2
50,- 2

6,80
6,90714^

11,22

230,-
350,- 2

30,- »
11,74

,357143
16,28572

624,88 2
5 0 , - 2

7.142862

3,80 :
4,-

28,75 s

6,-
,3571432
5.173212

4,372822
7,20

2,80 2
4,-

300,-

3

1,-
12,50

5,615
1,-
1 , -
5 , -
2 , -
5 , -

140,-
11,76
6,22

72,80
140,-

19,04
19,34
31,416

6 4 3 , -
980,-

84,-
32,87

1 -
45,60

1.749,66
140,-
20,-
10,64
11,20
80,50
16,80

1,-
14,485
12,2439
20,16
7,84

11,20
840,-

3

2,80
35,-

15,722
2,80
2,80

14,-
5,60

14 , -

Cours fixés le 11 juillet 1947.
Parité F.M.I, depuis le 30 janv. 1953.
Cours fixés le 29 octobre 1953.
Parité F.M.I, depuis le 4 mai 1953.
Parité F.M.I, depuis le 22 sept. 1949.
Cours fixés depuis le 12 mai 1952.
Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.
Cours de vente officiels de base
depuis le 3 avril 1940.
Parité F.M.I, depuis le 1er juillet 1951.
Pas de parité fixée avec le F.M.I.
Cours officiels depuis le 1er mai 1954.
Cours officiels depuis le ^" août
1946.
Cours fixé le 18 sept. 1949.
Parité F.M.i. depuis le 20 mars 1950.
Pas de parité fixée avec le F.M.I.
Parité F.M.I. depuis le 22 sept. 1949.
Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I. depuis le 21 sept. 1949.
Cours fixés le 28 oct. 1950.
Cours fixés le 21 sept. 1949.
Cours fixés le 1er février 1954.
Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I. depuis le 5 nov. 1951.
Parités officielles.
Cours fixés le 1er juin 1953.
Parité F.M.I. depuis le 19 juin 1947.
Cours fixés le 1er mars 1950.

Parité F.M.I. depuis le 1er janvier
1952.

Pas de parité F.M.I. fixée.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I. depuis le 19 avril 1954.

Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I. depuis le 9 avril 1954.
Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
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 cours
en livres sterling ont été généralement calculés d'après la parité officielle de $2,80 par £.
Cours utilisé dans les opérations de l'U.E.P. Pour les pays qui ont une parité avec le F.M.I., les cours appliqués à
ces opérations sont conformes à cette parité (excepté l'Islande $1 = 16,29).
Les cours du marché étaient les suivants au milieu de mai 1955: $E.U. 1 = $can. 0,9859 et £1 = Scan. 2,7605.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1955 (suite).

Pays
Unité
moné-
taire

Grammes
d'or fin

1 dollar
E.U.

1 livre
sterling

égale

Observations

Amérique centrale (suite)

balboa .Panama
République dominicaine
Salvador

Amérique du Sud

Argentine

Bolivie . .
Brésil . .
Chili . . .
Colombie
Equateur .
Paraguay .
Uruguay .

Venezuela

Afrique

Congo belge
Egypte . . .
Ethiopie . .
Libéria . . .

Union sud-africaine

Asie

Birmanie .
Ceylan . .
Chine . .
Corée . . .
Inde* . .
Indonésie

Iran , . . .
Irak . . . .
Israël . . . .
Japon . . .
Jordanie . .
Liban . . .
Pakistan . .
Philippines
Syrie . . . .
Thaïlande .

Australasie

Aust ra l ie

Nouve l le -Zé lande

colon

boliviano

cruzeiro

sucre .

guarani

peso .

bolivar

franc

livre

dollar

dollar

livre

kyat .

roupie

yenMinPiao

hwon . .

roupie . .

roupiah .

rial .

dinar

livre

yen .

dinar .

livre .

roupie

peso .

livre .

baht

livre
livre

,888671
,888671
,355468

,00467722
,0480363
,00807883
,455733
,0592447
,0423177

,265275

,0)77734
2,55187

,357690
,888671

2,48828

,186621
,186621

,186621

,0275557
2,48828

,00246853
2,48828

,405512
,268601
,444335
,405512
,0444335

1,99062
2,48828

1,-

2,50

5 , - 7,50

190,-
18,50

110,-
1,94998

15 , -
21, -

1,519-1,90

3,35

50,-
,348242

2,48447
1, -

,357143

4,7619
4,7619
2,46
180

4,7619
11,40

32,25
,357143

1>-
360
,357143

2,19148
3,30852

2,-
2,19148

20,-

,446429
,357143

2,80
2,80
7,-

14,- 21,

532,-
51,80

308,-
5,459944

42,-
58,80

4,25-5,32

9,38

140,-
,975078

6,956516
2,80

1,-

13'/3
131/3

6,893
504

13'/a
31,72

90,30
! , -
2,80

1.014,40

1,-
6,136144
9,263856

5,60
6,136144

56, -

1,25
1 , -

Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.l. depuis le 23 avril 1948.
Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946.

Cours de base d'exportationetd'im-
portatlon, depuis le 29 août 1950.
Parité F.M.l. depuis le 14 mai 1953.
Parité F.M.l. depuis le 14 juillet 1946.
Parité F.M.l. depuis le 2 oct. 1953.
Parité F.M.l. depuis le 17 déc. 1948.
Parité F.M.l. depuis le 1»r déc. 1950.
Parité F.M.l. depuis le 18 août 1954.
Cours officiels de base d'achat et
de vente depuis le 6 octobre 1949.
Parité F.M.l. depuis le 18 avril 1947.

Parité F.M.l. depuis le 22 sept. 1949.
Parité F.M.l. depuis le 18 sept. 1949.
Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946.
Parité avec le dollar E.U. depuis le
1er janvier 1944.
Parité F.M.l. depuis le 18 sept. 1949.

Parité F.M.l.depuisIe7août1953.
Parité F.M.l. depuis le 16|anv. 1952.
Cours officiel depuis le 1er mars 1955.
Cours officiel depuis le 15 déc. 1953.
Parité F.M.l. depuis le 22 sept. 1949.
Cours officiels de base depuis le
4fév. 1952.
Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.l. depuis le 20 sept. 1949.
Cours officiel depuis le 1er janv. 1954.
Parité F.M.l. depuis le 11 mai 1953.
Parité F.M.l. depuis le 2 oct. 1953.
Parité F.M.l. depuis le 29 juillet 1947.
Parité F.M.l. depuis le 19 mars 1951.
Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.l. depuis le 29 juillet 1947.
Cours officiel depuis le 18 mars 1955.

Parité F.M.l. depuis le 18 sept. 1949.
Parité officielle depuis le 13 sept.
1949.

* Comprend les possessions françaises et portugaises de l'Inde.
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VI. Production d'or et réserves monétaires.

La p r o d u c t i o n mondiale d'or — abstraction faite de l 'U.R.S.S. pour

laquelle on ne dispose pas de statistiques — après avoir plafonné à environ

24,5 millions d'onces de 1950 à 1953, a augmenté sensiblement en 1954, s'élevant à

26 millions d'onces. Au prix officiel des Etats-Unis de $35 l'once de fin, sa valeur

a été égale à $910 millions. Quant à celle des nouvelles quantités d'or mis à la

disposition du monde occidental, y compris l'or reconnu comme provenant de

l'U.R.S.S., elle a atteint près de $1 milliard.

La production de l'Afrique du Sud s'est accrue à elle seule de 1,3 million

d'onces, soit plus des quatre cinquièmes de l'augmentation globale, et elle représente

maintenant la moitié environ de l'extraction mondiale en dehors de l 'U.R.S.S.

La production du Canada a nettement repris aussi — après la grève prolongée de

l'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 t h é s a u r i s a t i o n n e t t e d ' o r en E u r o p e occ i -

d e n t a l e . Un montant de plus de $100 millions de métal jaune a encore été

absorbé par le Moyen et l'Extrême-Orient, mais étant donné qu'il a servi en

partie à des fins artistiques et comme moyen de paiement, il n'est pas tout

à fait exact de le considérer comme étant passé entièrement dans la thésaurisation.

Si l'on évalue à quelque $180 millions (légèrement au-dessus de l'évaluation

pour 1953) la valeur de l'or utilisé dans l'industrie du monde occidental, le reli-

quat disponible à des fins monétaires ressort à $600 millions environ, auxquels

il convient d'ajouter $50 millions au moins représentant l'or vendu par l 'U.R.S.S.

dans les premiers mois de 1954.

L ' a u g m e n t a t i o n des r é s e r v e s d ' o r des b a n q u e s c e n t r a l e s et

des t r é s o r e r i e s (en dehors de l'U.R.S.S.) a atteint $640 millions en 1954, ce qui

équivaut à plus des deux tiers de la production courante. Les Etats-Unis ont subi

une nouvelle perte d'or de près de $300 millions, qui explique en partie le ren-

forcement des réserves métalliques des pays de l'Europe occidentale à concurrence

de près de $800 millions, dont plus des trois cinquièmes sont passés en Allemagne

occidentale et dans le Royaume-Uni.

De 1949 à 1954, le stock d'or des Etats-Unis s'est réduit de $24,6 à

21,8 milliards, tandis que les réserves métalliques totales des autres pays s'éle-

vaient de $10,8 à 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 70% en 1949 à 58% en 1954; cette

r e d i s t r i b u t i o n a contribué à rétablir l'équilibre de la structure monétaire

mondiale et à faire sortir du domaine théorique le retour à la convertibilité.

En outre, les avoirs à 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 à $13 milliards environ. Ainsi, les

réserves totales en or et en dollars de ces pays s'élèvent maintenant, avec

$28,6 milliards, à un chiffre impressionnant.

La réouverture, dans certaines limites, du m a r c h é de l ' o r de L o n d r e s ,

le 22 mars 1954, a été un événement de première importance. Intervenue alors

que la thésaurisation s'était sensiblement ralentie et que les primes cotées sur le

marché libre avaient pratiquement disparu, elle a favorisé le développement des

ventes d'or aux autorités officielles, à des prix qui, comparés aux cours officiels de

vente et d'achat aux Etats-Unis, étaient avantageux à la fois pour les acheteurs

et les vendeurs. Les principaux acquéreurs en ont été les banques centrales et avant

tout celles de l'Europe occidentale. Comme ces institutions ont la faculté d'acheter

et de vendre de l'or aux autorités américaines à New-York à raison de $35 l'once

de fin, plus ou moins %% de frais de manutention, le cours international en dollars

du métal jaune à Londres a eu tendance à 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

système monétaire international ne saurait fonctionner convenablement.

P r o d u c t i o n d ' o r .

Les craintes éprouvées précédemment de voir la production d'or fléchir

lentement dans l'après-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 30% au

chiffre record évalué à 37 millions d'onces qui aurait été atteint en 1940, mais

elle a dépassé de 2 4 % le niveau de 1945 et augmenté de quelque 6% dans la

seule année 1954.

L'expansion exceptionnelle de la production d'or de l ' A f r i q u e du S u d en

1954 englobe les premiers rendements d'une certaine importance des nouvelles mines

dont l'exploitation est développée sur une large échelle dans l 'Etat libre d'Orange

et dans le Far West Rand. La production des seules mines de l'Etat libre d'Orange

a quasi triplé en 1954 et à la fin de l'année elle était égale à près de 10% de

celle de la région du Witwatersrand (Transvaal), qui comprend surtout les mines

anciennes. De plus, on compte que le rendement des nouvelles mines continuera à

s'accroître d'une manière appréciable dans les prochaines années.
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Product ion mondiale d 'or
(non compris l'U. R.S. S.).

Pays
1929 1940 1949 1950 1951 1952 1953 1954

Poids, en milliers d'onces de fin

Union sud-africaine . . .
Canada
Etats-Unis
Australie
Afrique occid. britannique
Rhodésie du Sud . . . .
Philippines
Mexique
Colombie
Congo belge
Japon
Nicaragua1

Inde
Chili
Pérou
Brésil2

Nouvelle-Guinée
Iles Fidji
Suède
Nouvelle-Zélande . . . .

10.412
1.928
2.059

426
208
562
163
652
137
173
335

12
364

26
121
107
3 6

35
120

Total ....

Autres pays3

Evaluation de la
production mondiale3

17.876

624

18.500

14.046

5.333

4.870

1.644

939

833

1.121

883

632

559

864

163

289

343

281

150

295

111

209

186

33.751

3.249

11.705

4.124

1.996

889

677

528

288

406

359

334

84

217

164

185

114

119

93

104

80

85

22.551

1.449

11.664

4.441

2.375

870

689

511

334

408

379

339

135

230

197

192

148

131

80

103

79

77

23.382

1.318

37.000 24.000 r 24.700 r 24.000

11.516

4.393

1.996

896

699

487

394

393

431

352

177

251

226

175

158

136

94

98

71

75

23.018

982

11.819

4.472

1.938

980

691

497

469

459

422

369

201

255

253

177

135

137

127

74

70«

59

23.604

1.096

24.700

11.941

4.056

1.990

1.075

731

501

481

483

437

371

228

259

223

131

130

116

121

77

70*

38

23.459

1.141

13.237

4.367

1.869

1.116

787

536

416

387

377

372

250 '

237

220

130<

130'

121

85

75'

70'

35'

24.817

1.183

24.600 26.000

Valeur de
la production mondiale,
estimée à $ 35 l'once de
fin ... 650' 1.295

Valeur, en millions de dollars E. U.

840 r 865 r 840 865 860 910

' Exportations représentant environ 90% du total. 2 Non compris la production d'or alluvial, qui est faible.
3 Sauf l'U.R.S.S. et les pays associés.
' Calculée au prix officiel de $20,67 l'once de fin en vigueur à l'époque, la valeur de la production mondiale d'or en 1929

s'établit à $382 millions. • Chiffre estimé ou provisoire. Chiffre revisé.

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

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

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

f a v o r a b l e s . L a p é n u r i e p e r s i s t a n t e d e m a i n - d ' œ u v r e q u i , q u e l q u e s a n n é e s p l u s t ô t ,

e n t r a v a i t b e a u c o u p l a p r o d u c t i o n , s ' e s t a t t é n u é e d a n s u n e l a r g e m e s u r e e n 1 9 5 3

e t 1 9 5 4 . D a n s l e p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 5 5 , l a q u a n t i t é d i s p o n i b l e d e m a i n - d ' œ u v r e

i n d i g è n e d é p a s s a i t e n m o y e n n e d e 8 % l e n i v e a u d e l a p é r i o d e c o r r e s p o n d a n t e d e

1 9 5 4 , q u i a v a i t l u i - m ê m e a c c u s é u n e h a u s s e d e 6 % p a r r a p p o r t à 1 9 5 3 . D ' a u t r e

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

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

d u c o u r a n t d i s p o n i b l e . E n f i n , l ' e x t r a c t i o n c o n j u g u é e d ' u r a n i u m e t d ' o r d a n s u n

n o m b r e d e m i n e s d e p l u s e n p l u s é l e v é a i n c i t é à t r a i t e r l e s m i n e r a i s m a r g i n a u x .
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M i n e s d ' o r d e l ' A f r i q u e d u S u d : 1 S t a t i s t i q u e s d ' e x p l o i t a t i o n .

Années

1938

1940

1945

1950
1951
1952
1953
1954

Rendement
par tonne broyée

en dwt3

4,349

4,196

3,997

3,759
3,759
3,767
3,893
4,068

en valeur

31 s. Od.

35s. 5d.

34 s. 7d.

46s. 11 d.
46 s. 11 d.
47 s. 1 d.
48s. 5d.
50 s. 11 d.

Frais
d'exploi-

tation

Bénéfices
d'exploi-

tation

par tonne broyée

19s 3d.

20s. 6d.

23 s. 9d.

29 s. 7d.
31 s. 9d.
34 s. 2d.
36 s. 6d.
38 s. 8d.

11 s- 9d.

14s. 9d.

10s. 10d.

17s. 4d.
15s. 2d.
12 s. 11 d.
11 s. 11 d.
12s. 3d.

Minerai
broyé

en millions
de tonnes

53,8

64,5

58,9

59,5
58,6
60,0
58,8
62,4

Bénéfices
totaux

d'exploi-
tation2

Impôts Dividendes

en millions de £SA

31,9

47,5

31,9

51,5
44,2
38,7
34,9«
3 8 , 2 '

13,7

24,0

16,5

22,5
24,2
15,3
12,3
14,3

17,2

20,4

12,5

24,7
22,8
19,8
18,2
19,1

1 Y compris, à partir de 1951, les mines en exploitation dans l'Etat libre d'Orange.
2 Non compris les recettes provenant des ventes d'or avec prime, qui se sont élevées à £SA 2,1 millions en 1950, à

£SA 6,7 millions en 1951, à £SA 3,7 millions en 1952 et à £SA 1,9 million en 1953. Ces ventes avec prime ont cessé
à la suite de la réouverture du marché de Londres.

3 Un dwt (pennyweight) est un vingtième d'once, égal à 1,555 gramme. A raison de $35 l'once, un dwt d'or vaut $1,75.
4 Non compris les bénéfices estimés sur la production d'uranium.

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

m i n e r a i b r o y é a a u g m e n t é d e p l u s d e 6 % e n 1 9 5 4 ; e t , c o m m e l a t e n e u r m o y e n n e

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

e x p r i m é e e n o n c e s d e fin n ' a p a s d é p a s s é d e m o i n s d e 1 1 % l e c h i f f r e d e l ' a n n é e

p r é c é d e n t e . L e s f r a i s g l o b a u x d ' e x p l o i t a t i o n s e s o n t é l e v é s d e 1 2 % , c ' e s t - à - d i r e

s e n s i b l e m e n t d a n s l a m ê m e p r o p o r t i o n q u e l a p r o d u c t i o n , e n s o r t e q u e l e c o û t p a r

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

a v a i e n t fléchi d ' u n e f a ç o n c o n t i n u e , d e £SA 5 1 , 5 m i l l i o n s e n 1 9 5 0 à £SA 3 4 , 9

m i l l i o n s e n 1 9 5 3 , s e s o n t a c c r u s d e p r è s d e 1 0 % e t s o n t p a s s é s à £ S A 3 8 , 2 m i l l i o n s

e n 1 9 5 4 . E n o u t r e , l e s b é n é f i c e s r é a l i s é s s u r l ' e x t r a c t i o n d ' u r a n i u m — q u i n e

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

£ S A 1,8 m i l l i o n e n 1 9 5 3 , à £ S A 8 , 1 m i l l i o n s e n v i r o n e n 1 9 5 4 .

L a p r o d u c t i o n d u C a n a d a , q u o i q u ' e l l e a i t d é p a s s é e n 1 9 5 4 l e f a i b l e n i v e a u

d e 1 9 5 3 , e s t r e s t é e i n f é r i e u r e a u x r é s u l t a t s d e 1 9 5 1 e t 1 9 5 2 . L e c o û t é l e v é d e l a

p r o d u c t i o n a y a n t c o n t i n u é à p o s e r u n g r a v e p r o b l è m e à d e n o m b r e u s e s m i n e s ,

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

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

M a i s i l a é t é p r o c é d é e n m ê m e t e m p s à u n e r e v i s i o n t r è s s t r i c t e d u b a r è m e d e s

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

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

é t é r é d u i t e e n q u e l q u e m e s u r e .
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Aux E t a t s - U n i s , pays qui occupe le troisième 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 l'extraction de métaux de base et, en dépit des fluctua-

tions enregistrées d'une année à l'autre, la production y est en général assez

régulière.

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 l'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 manière défavorable la production de certains territoires. Les ventes

d'or sur le marché de Londres récemment rouvert, qui non seulement se font à

des cours légèrement supérieurs au prix d'achat officiel américain, mais qui com-

portent souvent de moindres frais de transport et autres, ont en quelque mesure

assuré aux producteurs une compensation d'ailleurs très relative.

Les m a r c h é s de l ' o r et la t h é s a u r i s a t i o n .

Le changement radical que le cours libre de l'or a subi depuis 1949 — et

surtout son évolution depuis le début de 1951 — apparaissent d'une manière par-

ticulièrement nette dans le graphique suivant.

Prix des lingots d'or sur divers marchés.
Moyennes hebdomadaires en dol lars E.U. par once de f in .

Italie

50

1953 1954 1955

* A u cours en dol lars des bi l lets de banque.

N o t e : II convient de remarquer que la prime versée sur les pièces d 'or par rapport aux cours des l ingots qu i ,
à certains moments, a atteint jusqu 'à 40% sur divers marchés, a f léchi récemment à moins de 5%.
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L'ouverture des hostilités en Corée pendant l'été 1950 a interrompu le mouve-

ment rapide de baisse du cours libre de l'or qui sévissait depuis neuf mois environ.

Il reprit à partir du début de 1951, la situation internationale s'étant détendue et

l'inflation ayant été peu à peu maîtrisée. Lorsqu'à la fin de 1953 des montants

très importants d'or soviétique furent vendus à l'Ouest, 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 l'augmentation de l'offre, mais aussi du fait

que la propension à thésauriser le métal jaune s'était sensiblement atténuée.

E v a l u a t i o n s c o n c e r n a n t I ' « o r d i s p a r u » .

Rubriques'

Production d'or
Ventes de l'U.R.S.S."
Moins: augmentation des réserves

métalliques officielles

«Or disparu»

1 m putable
Aux usages industriels
A la thésaurisation privée3 . . .

1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

en millions de dollars E.U.

755
45

-350

450

280
170

770
30

-430

370

120
250

805

-380

425

170
255

840

- 4 8 0

360

200
160

865

-410

455

180
275

840

- 1 5 0

690

140
550

865

-310

555

180
. 375

860
75

- 4 3 0

505

170
335

910
50

-640

320

180
140

I Les chiffres relatifs à la production d'or et aux variations des réserves métalliques officielles ne comprennent pas
l'U.R.S.S. ! D'après des renseignements non officiels.

3 Chiffre résiduel. Comme cela est indiqué à la page 140, une faible partie de l'or expédié en Orient est passée dans la
circulation active et sert par conséquent à des fins monétaires.

I l s e p e u t q u e l ' U . R . S . S . a i t v e n d u p l u s d ' o r q u e n e l ' i n d i q u e l e t a b l e a u

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

c e r t a i n e s d e s a n n é e s c o n s i d é r é e s a u r a i e n t é t é l é g è r e m e n t s o u s - e s t i m é s . I l n e f a i t

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

l e s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 5 3 e t a u d é b u t d e 1 9 5 4 , a u s s i t ô t a v a n t l a r é o u v e r t u r e d u

m a r c h é d e l ' o r à L o n d r e s e n m a r s . P a r s u i t e d e l a d i s p a r i t i o n s i m u l t a n é e d e s

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

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

c e n t r a l e . D e p l u s , à l a fin d e 1 9 5 3 , l e T r é s o r s u d - a f r i c a i n a n n o n ç a q u e d o r é n a v a n t

l ' o r n e p o u r r a i t p a s ê t r e v e n d u s u r l e m a r c h é l i b r e à m o i n s d e $ 3 5 l ' o n c e d e fin,

l i v r a i s o n A f r i q u e d u S u d , c e q u i s i g n i f i a i t d a n s l a p r a t i q u e q u ' i l f a l l a i t c é d e r t o u t l e

m é t a l j a u n e à l a B a n q u e d e R é s e r v e ( a g i s s a n t a u n o m d u T r é s o r s u d - a f r i c a i n ) , é t a n t

d o n n é q u e l e s v e n t e s a u T r é s o r d e s E t a t s - U n i s a u r a i e n t d û ê t r e f a i t e s à u n p r i x i n f é r i e u r .

P a r l a s u i t e , l a r é o u v e r t u r e d u m a r c h é d e L o n d r e s l e 2 2 m a r s 1 9 5 4

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

I I c o n v i e n t t o u t e f o i s d e n o t e r à c e t é g a r d q u ' e n A f r i q u e d u S u d , t o u t l ' o r d e v a i t

à p a r t i r d e c e t t e d a t e ê t r e c é d é à l a B a n q u e d e R é s e r v e d e l ' U n i o n q u i , d e s o n

c ô t é , n é g o c i a i t à L o n d r e s l a m a j e u r e p a r t i e d u m é t a l n o u v e l l e m e n t e x t r a i t .
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On ne peut sur le marché de Londres, acheter ou vendre de l'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 être acquise, en échange
d'or ou de dollars, que par des résidants de pays ne faisant pas partie des zones sterling
et dollar. Non seulement la livre «enregistrée» facilite les transactions sur le marché de
l'or, mais elle joue aussi un rôle utile en tant que moyen de faire des placements à court
terme sur le marché monétaire de Londres. Une opération de cette nature comporte
l'achat au comptant de livres enregistrées — qui servent à acquérir des avoirs rémunéra-
teurs à court terme à Londres — et la vente simultanée, à terme, de livres de même nature.

Les résidants de la zone sterling peuvent acheter contre des livres de l'or destiné à
certains usages industriels et à d'autres fins agréées, sous réserve de l'autorisation de la
Banque d'Angleterre.

Le marché de l'or 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 l'or y varie en conséquence selon les changements qui
se produisent dans les conditions régissant l'offre et la demande de métal jaune dans
tout l'univers. Dans l'état actuel des choses, toutefois, on constate qu'il existe plutôt,
en fait, à 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,
à acheter de l'or au prix fixe de $35 l'once de fin, moins %% 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 à New-York — le prix en dollars de ce dernier
à Londres ne peut pas fléchir au-dessous de $34,76 environ. En outre, comme les autorités
britanniques maintiennent les fluctuations du cours livre-dollar dans les limites de $2,78
à $2,82 — c'est-à-dire de %% environ de part et d'autre de la parité officielle de $2,80 —
il y a, au cours maximum de $2,82, un prix minimum en livres de l'or à Londres, qui
s'établit à 246s. 6d.* Si, un jour donné, le cours livre-dollar est inférieur à £1 = $2,82
le prix minimum possible de l'or ce jour-là sera proportionnellement plus élevé.

* Le prix en livres de l'or et le cours livre-dollar se trouvent dans un rapport inverse, en ce sens que tout
affermissement de la livre vis-à-vis du dollar entraîne — toutes choses restant égales par ailleurs — une
baisse du prix en livres de l'or (et vice-versa).

Il faut aussi tenir compte d'un autre facteur éventuel qui, étant donnés des rapports déterminés
entre le cours livre-dollar pratiqué et les conditions dominantes de la demande et de l'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 l'or. D'après la règle F-4 du F.M.I., amendée vers la fin de 1954, les ventes ou les achats
officiels doivent être faits à des prix se tenant dans la limite de l%de la parité ou «parité de la Monnaie»
du prix de l'or à Londres. On obtient cette parité en convertissant en livres, à la parité officielle de
£1 = $2,80, le prix officiel eu dollars d'une once d'or fin, soit $35, ce qui donne 250s. par once de fin. La
marge dans laquelle la Banque d'Angleterre est tenue de cantonner ses opérations pour son propre compte
— c'est-à-dire au nom du Fonds d'égalisation des changes — s'étend donc de 247s. 6d. à 252s. 6d.

(F.M.I. La règle F-4 amendée est libellée comme suit:
« Pour les opérations sur or faites 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 coût effectif ou estimé de conversion de l'or transféré en lingots de bonne livraison sur la

place normale de négociation de l'or, soit de l'Etat membre acheteur, soit de l'Etat membre
dont la monnaie est échangée contre de l'or;

b) les frais effectifs ou estimés de transport de l'or transféré sur la place normale de négociation de l'or
soit de l'Etat membre acheteur, soit de l'Etat membre dont la monnaie est échangée contre de l'or;

c) tous frais perçus par le dépositaire de l'or transféré pour effectuer le transfert; soit
2. Un pour cent, lequel l°/osera considéré comme comprenant tous les frais visés en l ci-dessus.»)
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Le pr ix -p la fond est déterminé — quoiqu'on en soit moins sûr* — par le fait
que le Système de Réserve Fédérale, agissant pour le compte du Trésor américain, vend
de l'or aux autres banques centrales au prix de $35, plus 34% de ^ra^s de manutention
(soit $35,0875). Compte tenu des autres frais afférents au transport de l'or à Londres,
il en résulte que le prix maximum en dollars de l'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
à 253s. 6d.

Dans la pratique, deux facteurs — en dehors des influences virtuelles ci-dessus —
sont intervenus l'an dernier, qui semblent avoir limité encore davantage les fluctuations
du cours de l'or jusqu'à présent, à savoir:

a) les prix fixes d'achat et de vente aux Etats-Unis, soit $34,9125 et $35,0875, qui
sont effectifs à 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 à Londres tend à
dépasser $35,0875, les banques centrales trouvent avantageux de transférer à New-York
une partie de leurs achats, pour autant, bien entendu, qu'elles sont disposées à conserver
sur cette place une fraction supplémentaire de leur encaisse métallique. Inversement, si
elles venaient finalement à être vendeuses d'or, il se pourrait qu'elles jugent préférable,
si le prix coté à Londres devait fléchir au-dessous de $34,9125, de céder au Trésor améri-
cain du métal prélevé sur leur stock sous dossier à New-York, plutôt que d'en vendre
à Londres à un prix inférieur en dollars.

Prix de l'or à Londres et cours livre-dollar.*
Moyennes hebdomadaires.

Prix de l'oren shillings
par once de fin *

247 i
Cours livre-dollar

SS2/6

253

mxaeror \ \ „ ,. ,
(échelle renversée è gauche A W N . t ' 0 U r S UVre-O

(échelle de droite)

J I F

2.78

1954 1955

Prix de l'or et cours moyen livre-dollar au moment de la fixation journalière du prix de l'or.

* II y a lieu d ' indiquer , pou r être complet , que le Trésor des Eta ts -Unis est opposé, en pr inc ipe , aux ventes
sur le m a r c h é libre qui on t pour effet de sacrifier d e l 'or à des fins non monéta i res . I l ne suit pas de là, toute-
fois, q u ' u n e telle a t t i tude entraînerai t , au cas où la d e m a n d e des thésaurisateurs reprendra i t v igoureusement ,
u n refus de céder d u méta l j a u n e cont re dollars aux banques centrales d 'au t res pays, car cela pour ra i t no t am-
m e n t affecter la valeur in te rna t ionale d u dollar .



- 148 -

Toutes les transactions des banques centrales sur le marché de New-York ne sont
pas faites uniquement avec les autorités américaines. Ces institutions procèdent aussi à
des «swaps» d'or sous dossier à New-York contre du métal se trouvant sur d'autres
places. Normalement, le prix de ces «swaps» se maintient dans un rapport très étroit
avec le cours en dollars de l'or à Londres, l'or à New-York étant offert avec un léger
disagio si, par exemple, à un moment donné la tendance générale des banques centrales
européennes est de constituer des réserves dans leur propre pays ou à Londres.

Le prix en livres de l'or a, en fait, varié dans l'ensemble selon les fluctuations du
cours livre-dollar : il a en effet eu tendance à se maintenir un peu au-dessous de 249s. de
mars à août 1954 alors que la livre cotait presque $2,82, puis il s'est élevé à 251s. et plus
quand le cours de la livre ne dépassait guère son niveau de soutien inférieur de $2,78, dans
le second semestre de 1954 et les premiers mois de 1955.

On voit, d'après le second graphique ci-après, qu'en pratique une limite supérieure
approximative a été fixée au pr ix en do l la r s de l'or à 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 1954, puis de nouveau vers la fin de juillet.

Prix de l'or en dollars à Londres.*
Moyennes hebdomadaires.

En dollars par once de fin *
35.15 |

35.10

35.05

35.00

34.95

34.90

34.85

* En dollars paronce de fin
1 35.15

F , M

1954 1955

35.10

35.05

35.00

34.95

34.90

34.85

* Prix de l'or en livres divisé par le cours moyen livre-dollar au moment de la fixation journalière du prix de l'or.
** Echelle double de celle du graphique précédent.

L a f e r m e t e n d a n c e d e s c o u r s l o c o L o n d r e s a r e f l é t é j u s q u ' à p r é s e n t l a d e m a n d e

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

n o m b r e d e p a y s d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e o n t g a g n é d ' i m p o r t a n t e s q u a n t i t é s d e d o l l a r s .

E t a n t d o n n é e s l a f e r m e t é d u p r i x e n d o l l a r s d e l ' o r s u r l e m a r c h é d e L o n d r e s

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

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

l ' o r i e n t a t i o n e t l e v o l u m e d e s m o u v e m e n t s d ' o r i n t e r n a t i o n a u x .

A u x t e r m e s d ' u n a c c o r d , c o n c l u e n 1 9 4 9 , l ' A f r i q u e d u S u d e s t c o n v e n u e d e v e n d r e

c h a q u e a n n é e a u x a u t o r i t é s b r i t a n n i q u e s , à L o n d r e s , 4 m i l l i o n s a u m o i n s d ' o n c e s d ' o r

f i n — d ' u n e v a l e u r d e £ 5 0 m i l l i o n s . M a i s , e n f a i t , l ' A f r i q u e d u S u d e n a v e n d u b e a u -

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

p a i e m e n t d e s e s i m p o r t a t i o n s , e t c .
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Années

1950

1951

1952

1953

Total*

Pays bénéficiaires

Royaume-
Uni

Etats-Unis Suisse Divers
Total

en millions de £S.A.

72

65

68

79

284

5

19

9

1

33

3

0

17

17

36

1

1

1

1

5

80

85

95

98

358

* Les chiffres ayant été arrondis, il se peut que leur somme ne con-
corde pas avec les totaux indiqués.

S o u r c e : Etabli d'après «Gold goes to market» «The M i n i n g S u r -
v e y » , vol. 5, No. 4. publié par la Chambre des Mines du Transvaal et
de l'Etat libre d'Orange.

A f r i q u e du S u d : E x p o r t a t i o n s d 'o r m o n e t a i r e . Toutefois, en dehors de ses

exportations d'or monétaire,
l'Afrique du Sud a également
vendu d'importantes quantités
de métal j aune sur le marché
libre, de 1950 à 1953. En effet,
exprimées en onces de fin,
celles-ci ont représenté envi-
ron 3 5 % de ses exportations
globales d'or et ce métal a
été vendu soit transformé,
soit semi-transformé, confor-
mément au règlement du
Fonds Monétaire Internatio-
nal. Maintenant que tout l'or
nouvellement extrait doit être
cédé à la Banque de Réserve

de l'Afrique du Sud (voir page 145), celle-ci effectue pratiquement la totalité de ses ventes
par l 'intermédiaire du marché de Londres, l'accord sur les ventes spéciales intervenu en
1949 entre l 'Union sud-africaine et les autorités britanniques n 'ayant pas été renouvelé
à la fin de 1954.

En plus de la production courante assez importante de l'Afrique occidentale
britannique et de la Rhodésie du Sud, Londres reçoit aussi normalement une proportion
non négligeable de celle de l 'Amérique latine. Mais, pour des raisons géographiques
notamment, la production de l'Australie n 'a pas été réalisée à Londres; elle est allée en
partie grossir les réserves monétaires nationales et un certain montant s'en est écoulé
directement sur les marchés libres de l 'Orient. Il semble, par contre, que le Canada ait
vendu un peu d'or à Londres, mais, en fait, la majeure part ie du nouveau métal extrait
chez lui l 'an dernier a servi à renforcer les réserves nationales. Pour la majorité des pays
producteurs, et en particulier pour ceux de la zone sterling, le cours en dollars â Londres
soutient avantageusement la comparaison avec le prix d 'achat du Trésor américain à
New-York, soit 534,9125, puisqu'il dépasse sensiblement, en moyenne, $35,05 loco Londres
depuis le mois de mars 1954.

E n ce qu i concerne les acha ts d 'or , les p r inc ipaux acquéreurs sur la place de

Londres ont été j u s q u ' à présent les b a n q u e s centrales — et n o t a m m e n t celles de

l ' E u r o p e occidentale — auxquel les est i m p u t a b l e le c o u r a n t re la t ivement sou tenu

des ventes depuis la réouver tu re d u m a r c h é . L a quan t i t é d 'or achetée p a r le

P roche -Or ien t et l 'Ex t rême-Or ien t , et qu i tend à passer en majeure pa r t i e dans la

t h é s a u r i s a t i o n p r i v é e , est éga lement restée re la t ivement s table l ' an dernier .

E n revanche , la d e m a n d e spéculat ive qu i in terv ient su r tou t d u fait des «pos i t ions»

prises p a r les courtiers a p o u r ainsi dire d isparu depuis la r éouver tu re d u m a r c h é

d e Londres . L'étroitesse des fluctuations quot id iennes d u pr ix en dollars d u mé ta l

j a u n e à Londres , et le fait q u e l ' intérêt susceptible d ' ê t re gagné sur des fonds

placés dans les opérat ions sur o r est devenu m i n i m e inci tent de moins en moins

les courtiers à p r end re des positions spéculatives.
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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

aient été animées, sont restées très faibles. Ce cours est toujours très sensible aux

événements qui troublent brusquement l'atmosphère politique et économique

internationale, mais il n'y réagit plus avec la violence d'autrefois. Un facteur

qui, concurremment avec l'ampleur du nouveau marché, a nettement contribué

à maintenir stable le prix en dollars de l'or à Londres est le fait que la Banque

d'Angleterre a été prête à 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 l'Afrique du Sud pour écouler, par l'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 à un moment donné — si, par exemple, elle

soutient la livre — d'acheter des livres contre de l'or plutôt que d'acheter des livres

en faisant appel à sa réserve en dollars. Il y a lieu de noter que le volume des

transactions faites lors de la fixation du prix, à 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 prête à intervenir sur le marché à

toute heure du jour.

Le m a r c h é de l ' o r de P a r i s , qui n'est libre qu'en ce qui concerne les

opérations intérieures, a été établi en février 1948. Du métal jaune peut y être

acheté librement contre des francs français, mais il est interdit d'en exporter ou

d'en importer sauf à des fins agréées officiellement. Néanmoins, il existe une

relation étroite entre le prix de l'or à Paris et le cours non officiel du franc

à l'étranger, sur le marché suisse notamment. Dans la période d'après-guerre,

prise dans son ensemble, la demande nette d'or destiné à la thésaurisation a été

élevée en France et le cours des pièces d'or accusait une forte prime par rapport au

prix des lingots. Au début de 1954, cette prime atteignait encore près de 20%,

mais elle n'a cessé de se réduire ensuite et elle était inférieure à 7% à la fin de l'année.

D'autre part, le cours des lingots s'est maintenu toute l'année aux environs du

prix officiel américain de $35 l'once de fin. La réduction de la prime sur les pièces

reflète non seulement la disparition virtuelle de nouvelles demandes d'or aux fins

de thésaurisation, mais peut-être aussi une tendance naissante à déthésauriser,

notamment de la part de détenteurs privés et d'entreprises désireux de renoncer

à 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 l'on sait que la Banque de France

y est intervenue pour s'approvisionner en lingots d'or.

En Su i s se , le retour à des conditions plus normales sur le marché de l'or a

amené les autorités à supprimer, à partir du 15 mai 1954, la taxe de 4% sur les

transactions perçue sur les achats privés de pièces et de lingots d'or — à l'exclu-

sion de l'or industriel. Toutefois, cette mesure n'a pas entraîné d'augmentation de

la demande de pièces ou de lingots sur le marché intérieur. La prime cotée sur le

vreneli — pièce 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 l'année de 19% à 1%.

A la suite d'un avis officiel publié en janvier 1955, la Banque Nationale a mis sans

restriction des vrenelis à la disposition des banques suisses et d'autres courtiers. Le

prix de vente au public varierait de Fr.s. 28,60 à Fr.s. 29. En prenant cette

décision, la Banque Nationale visait principalement à stériliser en partie l'excès

de liquidité existant dans l'économie, mais la demande de vrenelis émanant du

public est relativement faible.

L ' é v o l u t i o n d e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s .

Les réserves d'or des banques centrales, des trésoreries — abstraction faite

de l 'U.R.S.S. — et des institutions internationales ont augmenté de $640 millions,

ou de 2% environ en 1954: elles se chiffraient, à la fin de l'année, par $37,4

milliards. Toutefois, le stock d'or des Etats-Unis s'est réduit de près 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 même qu'en 1953, la majeure partie — et de beaucoup — du renforcement

des réserves d'or a été, en 1954, imputable aux pays de l'Europe occidentale, pour

lesquels l'accroissement a atteint au total près de $800 millions. En valeur absolue,

ce sont les réserves de l'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 Suède 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-européens qui ont renforcé leurs réserves sont: le Canada, le

Congo belge, l'Afrique du Sud, l'Australie, le Venezuela et le Liban. Tous, à

l'exception des deux derniers, sont des producteurs d'or importants, ce qui indique

que le renforcement intervenu en 1954 a été dû principalement au fait que le

métal nouvellement extrait est passé pour une large part dans les réserves officielles.
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R é s e r v e s d ' o r d e s b a n q u e s c e n t r a l e s e t d e s t r é s o r e r i e s
(y compris celles des institutions internationales).

Pays ou institutions 1938 1945 1950
F i n de

1951 | 1952 1953 1954
Variation
en 1954

en millions de dollars E.U.

Pays e u r o p é e n s
Allemagne occidentale
Royaume-Uni2 . . . .
Portugal
Pays-Bas
Suisse
Suède
Autriche
Finlande
Belgique
Espagne
Turquie
Danemark
France
Grèce
Islande
Irlande
Italie
Norvège

A u t r e s p a y s
Canada
Venezuela
Congo belge
Liban . . .
Union sud-africaine .
Australie
Japon
Brésil
Iran
Argentine
Chili
Cuba
Equateur
Egypte
El Salvador
Guatemala
Inde . .
Nouvelle-Zélande . . .
Pakistan
Thaïlande
Uruguay
Pérou
Bolivie
Indonésie
Mexique
Etats-Unis

29 '
2.877

86
998
701
321

88«
26

780
5 2 5 5

29
53

2.757
27

1
10

193
84

192
54

6

220
6

230
32
26

431
30

1
3

55
7
7

274
23

73
20

3
80
29

14.592

0
1.980

4333

270
1.342

482
0
3

733
110
241

38
1.550

28
1

17
24
80

361
202

16'
2

914
53

119 =
354
131

1.197
82

191
21
53
13
29

274
23

86
195
28
22

201 '°
294

20.083

I n s t i t u t i o n s i n t e r n a t i o n a l e s
Fonds Monétaire Inter-

national
Banque des Règlements

Internationaux . . .
Union Européenne de

Paiements
Total pour la liste

ci-dessus

Divers (moins l'U.R.S.S.)
Total mondial estimé

(moins l'U.R.S.S.)11 .

14

25.993

427

26.420

39

32.315

1.455

33.770

0
2.900

192
311

1.470
90
50
12

587
61

150
31

523 '
2
1

17
256

50

590
373

23
20

197
88

128
317
140
216

40
271

19
97
23
27

247
29
27

118
236

31
23

209
208

22.820

1.495

167

34.882

938

35.820

28
2.200

265
316

1.452
152
50
26

621
51

151
31

548«
4
1

18
333

50

850
373

33
26

190
112
133
317
138
268

45
311

22
174

26
27

247
32
27

113
221

46
23

280
208

22.873

1.530

115

65

35.122

848

35.970

140
1.500

286
544

1.411
184
52
26

706
51

143
31

573»
10
1

18
346

50

896
373

65
31

170
112
128
317
138
288

42
214

23
174
29
27

247
33
38

113
207

46
21

235
144

23.252

1.692

196

158

35.481

799

36.280

326
2.300

361
737

1.459
218

47
26

776
54

143
31

576«
11

1
18

346
52

996
373

86
35

176
117
130
321
137
373

42
186
23

174
29
27

247
33
38

113
227

36
21

145
158

22.091

1.702

193

153

35.864

846

36.710

626
2.550

429
796

1.513
265

57
31

778
56

1*4
31

576»
11

1
18

346
45

1.080
403
115
63

199
1398

133
322
138
373

42
186
23

174
29
27

247
33
38

113
227

35
5

81
62

21.793

1.740

196

153

36.442

908

37.350

+ 300
+ 250

68
59
54
47
10
5
2
2
1
0
0«
0
0
0
0
7

84
30
29
28
23
22

3
1
1
O
0
0
0
0
0
0
0
O
0
0
0
1

16
64
96

298

+ 38

+ 3

0

+ 578

+ 62

+ 640

Allemagne d'avant-guerre.
! A partir de 1945, évaluations du Trésor américain et du Conseil des Gouverneurs du Système de Réserve Fédérale.

Fin de 1946. ' Début de mars 1938. 5 Avril 1938.
Uniquement les avoirs publiés par la Banque de France, voir aussi page 44. 7 Juin 1945.
Septembre 1954. " Septembre 1945. 10 Mars 1946.
Evaluation du F.M.I, pour 1938 et évaluations de la Réserve Fédérale pour les années ultérieures. Ce total comprend
les avoirs d'or publiés, les avoirs non publiés de diverses banques centrales et trésoreries et les encaisses officielles
estimées de pays qui ne donnent pas de renseignements.
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Des pertes très sensibles ont été subies par le Mexique, l'Indonésie et

la Bolivie.

La part des Etats-Unis dans le stock d'or monétaire mondial était de 55% en

1938, de 60% en 1945 et de près de 70% en 1949; mais, à la fin de 1954, elle se

trouvait ramenée à 58% par suite de la diminution des avoirs métalliques propres

de ce pays et également de l'absorption d'or nouvellement extrait par les réserves

d'autres nations.

En 1938, $630 millions seulement, soit 2% du stock d'or mondial, étaient

gardés sous doss i e r a u x E t a t s - U n i s p o u r le c o m p t e d ' a u t r e s p a y s .

En 1945, ce montant était passé à près de $4.300 millions, ce qui représentait 13%

du total, d'importantes réserves ayant été expédiées aux Etats-Unis pour y être

conservées. L'expansion, de 1945 à 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

être imputable soit à l'orientation vers les Etats-Unis de l'or nouvellement extrait,

soit à 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 à 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-à-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 r é p a r t i t i o n

p h y s i q u e de l ' o r m o n é t a i r e aux Etats-Unis et ailleurs.

Répartition physique de l'or monétaire mondial.*
En pourcentages.

,100
i i i lmii i i i in' i

Or non américain détenu en dehors des Erars-Unis iViViïi
j i u U u U u u i u u u u u u u j i y i "

:>=E=E===E=E=E=S§= Or non américain =ÌE=zE====E
É^=^=3=E=E=E==sous dossier aux

100 <

90

1938 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

Y compr is les ins t i tu t ions internat ionales, mais abst ract ion faite de l 'U.R.S.S.
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Tandis que le montant global d'or effectivement détenu aux Etats-Unis

était sensiblement le même en 1954 qu'en 1949, la proportion du stock d'or

monétaire mondial qu'il représente a fléchi entre-temps de 81 à 77%, ce qui signifie

que d'autres pays que les Etats-Unis ont reçu de l'or nouvellement extrait, la quan-

tité de métal sous dossier à Londres ayant probablement augmenté, de même que

le montant d'or détenu dans les propres serres des banques centrales.

Le tableau suivant fait apparaître les importants accroissements annuels que

le montant d'or sous dossier aux Etats-Unis a subis depuis 1949 — sauf en 1951,

où la situation a été fortement affectée par la crise consécutive à la guerre de Corée.

V a r i a t i o n s

Années

1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

d e s s t o c k s c

Variations de

l'or sous
dossier aux
Etats-Unis

- 470
- 210
+ 160
+ 500
+ 1.350
- 620
+ 300
+ 1.170
+ 330

'o r o f f i c i e l s d e p a y s a u t r e s q u e l e s

Variations des avoirs détenus
en dehors des Etats-Unis

Importations
nettes (+) en
provenance des
Etats-Unis et
exportations

nettes (—) vers
ce pays

en

- 310
- 1.870
- 1.680
- 690
+ 370
+ 550
- 680

0
- 20

Augmen-
tations (+)
provenant
d'autres
sources

Total

Trillions de dollars E. U.

+ 510
+ 350
+ 370
+ 510
+ 430
+ 160
+ 310
+ 420
+ 630

+ 200
- 1.520
- 1.310
- 180
+ 800
+ 710
- 370
+ 420
+ 610

E t a t s - U n i s . *

Variations
des avoirs
globaux

oes pays
fllltrS^ QU6ClUlICa (JUB

les
Etats-Unis

- 270
- 1.730
- 1.150
+ 320
+ 2.150
+ 90
- 70
+ 1.590
+ 940

* Y compris les institutions internationales, mais à l'exclusion de l'U.R.S.S.

O n v o i t q u e l e s i m p o r t a t i o n s n e t t e s e n p r o v e n a n c e d e s E t a t s - U n i s , o u l e s

e x p o r t a t i o n s n e t t e s à d e s t i n a t i o n d e c e p a y s , o n t é t é p r a t i q u e m e n t n u l l e s e n 1 9 5 3 e t

1 9 5 4 . P a r c o n t r e , l e s g a i n s i m p u t a b l e s à d ' « a u t r e s s o u r c e s » s e s o n t a c c r u s , c e q u i

r e f l è t e a v a n t t o u t l e r a l e n t i s s e m e n t d e l a t h é s a u r i s a t i o n e t , p a r t a n t , d e s r e n t r é e s p l u s

i m p o r t a n t e s d ' o r n o u v e l l e m e n t e x t r a i t .

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

c o u r t t e r m e e n d o l l a r s ( y c o m p r i s c e u x d e s i n s t i t u t i o n s i n t e r n a t i o n a l e s ) s i l ' o n

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

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

d e m a r s 1 9 5 5 d u B u l l e t i n d e R é s e r v e F é d é r a l e .

L e s a v o i r s t o t a u x e n o r e t e n d o l l a r s d e s p a y s a u t r e s q u e l e s E t a t s - U n i s s e s o n t

a c c r u s d e $ 2 . 1 7 2 m i l l i o n s e n 1 9 5 4 , c o n t r e $ 2 . 6 3 9 m i l l i o n s l ' a n n é e p r é c é d e n t e . P l u s
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R é s e r v e s d ' o r e t a v o i r s à c o u r t t e r m e e n d o l l a r s

d e p a y s a u t r e s q u e l e s E t a t s - U n i s '
(y compris les Institutions internationales).

V a r i a t i o n s e s t i m é e s en 1954.

Zones et pays

Europe occidentale e

Allemagne occidentale .
Autriche
Belgique-Luxembourg2

Danemark
Espagne2

Finlande
France2

Grèce . . .
Italie
Norvège
Pays-Bas2

Portugal '
Suède
Suisse . .
Turquie
Autres avoirs de l'Europe

occidentale *

Total . . .

Autres pays de l'Eu-
rope continentale5

Zone ster i ing
Royaume-Uni * . . . .
Dépendances du R.U. .
Australie
Inde
Afrique du Sud . . . .
Reste de la zone ster-

l ing'

Total . . .

C a n a d a . . . . . . .
Amérique lat ine . . .
Asie
Tous les autres pays

Total pour tous les pays

Institutions internatio-
nales' . . . . . .

Total général

Avoirs à la fin de 1953

Réserves
d'or

Avoirs en
dollars Total

Avoirs à la fin de 1954

Réserves
d'or

Avoirs en
dollars Total

Variation
du total
en 1954

en millions de dollars E.U.

n dehors

326
47

874
31

114
26

5963

11
346

52
761
386
218

1.459
143

523

5.913

290

2.300

117
247
176

106

2.946

996
1.921

672
178

12.916

1.702

14.618

du Royau

899
191
224
96
36
38

453
101
466
119
294
83

117
674

14

357

4.162

16

709
108
59
99
38

91

1.104

1.421
1.702
1.637

106

10.146

1.629

11.777

me- U ni

1.225
238

1.098
127
150
64

1.049
112
812
171

1.055
469
335

2.133
157

880

10.075

306

3.009
108
176
346
214

197

4.050

2.417
3.623
2.309

284

23.064

3.331

26.395

626
57

891
31

116
31

596»
11

346
45

820
457
265

1.513
144

607

6.556

290

2.550

133
247
199

116

3.245

1.080
1.836

634
178

13.819

1.740

15.559

1.372
273
148
71
72
41

758
113
579
103
298
102
141
672

8

333

5.084

19

639
103
48
87
33

90

1.000

1.533
1.849
1.592

111

11.188

1.820

13.008

1.998
330

1.039
102
188
72

1.354
124
925
148

1.118
559
406

2.185
152

940

11.640

309

3.189
103
181
334
232

206

4.245

2.613
3.685
2.226

289

25.007

3.560

28.567

+ 773
+ 92

59
— 25
+ 38
+ 8
+ 305
+ 12
+ 113
- 23
+ 63
+ 90
+ 71
+ 52
- 5

+ 60

+ 1.565

+ 3

+ 180
— 5
+ 5
— 12
+ 18

+ 9

+ 195

+ 196
+ 62

83
+ 5

+ 1.943

+ 229

+ 2.172

1 Les soldes en dollars représentent les avoirs officiels et privés publiés par les banques aux Etats-Unis et comprennent
les dépôts, les valeurs du Gouvernement américain échéant dans les 20 mois qui suivent le jour de l'achat, ainsi que
divers autres actifs à court terme. 2 Y compris les dépendances.3 Encaisse-or de la Banque de France et des dépendances françaises seulement.

' Comprend les avoirs de la Banque des Règlements Internationaux et de l'Union Européenne de Paiements, l'or a
répartir par la Commission tripartite pour la restitution de l'or monétaire et les réserves non publiées de pays de
l'Europe occidentale.5 Abstraction faite des réserves d'or de l'U.R.S.S., mais compte tenu des soldes en dollars détenus par ce pays.6 Avoirs en or et en dollars E.U. reposant sur des chiffres communiqués par le Gouvernement britannique.1 Non compris l'Irlande et l'Islande, qui figurent parmi les «Autres avoirs de l'Europe occidentale».

' Comprend la Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement, le Fonds Monétaire International,
les Nations Unies et autres organisations internationales. Ne comprend ni la Banque des Règlements Internationaux
ni l'Union Européenne de Paiements, qui figurent sous la rubrique «Autres avoirs de l'Europe occidentale».

Source: Ce tableau repose principalement sur le Bulletin de Réserve Fédérale, mars 1955.
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de 70% de l'augmentation en 1954 ont été imputables au continent européen,

l'Allemagne occidentale, la France et l'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 l'hémisphère occidental, le Canada a accru ses réserves de $ 196 millions

alors que les pays de l'Amérique latine considérés collectivement n'ont renforcé les

leurs qu 'à concurrence de $62 millions, au lieu de $254 millions en 1953. En opposition

avec l'évolution intervenue par ailleurs, les réserves des nations asiatiques en général

ont fléchi.

L'augmentation relativement forte des avoirs des institutions internationales

a été due avant tout aux remboursements opérés par divers pays au Fonds Moné-

taire International sous forme des rachats de monnaies nationales auxquels ils ont

procédé. C'est ainsi que le Royaume-Uni a racheté le reliquat de $112 millions de

livres sterling qu'il avait vendues au Fonds Monétaire en 1947 et 1948.

Sur l'accroissement total de $2,2 milliards que les réserves en or et en dollars

des pays autres que les Etats-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 et le reste du monde a été 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 l'année

précédente et si les dons qu'il a faits à titre non militaire se sont réduits de

$2 à $1,7 milliards, l'effet de cette évolution a été largement compensé par

l'élévation, de $0,4 à $1,5 milliard, des sorties nettes de capitaux privés des

Etats-Unis. Quant aux dépenses militaires à l'étranger, soit $2,5 milliards, elles

se sont maintenues au même niveau élevé qu'en 1953.

En dehors de la situation de la balance des paiements à l'égard des Etats-Unis,

la position en or et en dollars de divers pays de l'Europe occidentale a été notablement

affectée par les règlements opérés dans le cadre de l'Union Européenne de Paiements

résumés dans le tableau de la page suivante. Une fraction très importante — 50%

depuis le 1er juillet 1954 — des excédents et des déficits mensuels dans l'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 V I I I .
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V a r i a t i o n s d e s r é s e r v e s e n o r e t e n d o l l a r s
d e s p a y s m e m b r e s d e l ' U . E . P .

Pays

Variation nette des avoirs or et dollars par suite de

Règlements U.E.P.1

Ordinaires Spéciaux2 Totaux

Transactions
avec la zone

dollar et
d'autres zones:

Variations
nettes totales
des réserves

or et
dollars1

en millions de dollars E.U.

Allemagne occidentale

Autriche

Belgique-Luxembourg5

Danemark

France5

Grèce

1952
1953
1954

.1952
1953
1954

.1952
1953
1954

.1952
1953
1954

.1952
1953
1954

.1952
1953
1954

Italie 1952
1953
1954

Norvège 1952
1953
1954

Pays-Bas5 1952
1953
1954

Portugal5 1952
1953
1954

Royaume-Uni5 1952
1953
1954

Suède 1952
1953
1954

Suisse 1952
1953
1954

Turquie 1952
1953
1954

153
172
239

17
37
17

141
20
8

2
14
51

228
257
84

2
55

30
80
113

21
33

110
40
5

10
8
14

276
115
89

44
6
50

22
69
55

98
2
72

Totaux 1952
1953
1954

153 e

39 e

85»

+ 153

+ 16

+ 80

+ 79

18

69

— 43

15

47

10

- 110

35

45

80

130

153
172
392

17
37
33

221
20
71

2
14
69

228
257
153

2
55

30
80
156

21
48

110
40
42

10
8
4

276
115
21

44
6
15

22
69
100

98
2
72

73
39
45

104
362
381

19
58
59

84
83
130

23
40
44

292
339
458

7

57
67

52
237
269

10
32
25

181
200
21

53
103
94

236
571
196

7
54
86

58
11
48

84
4

67

570
2.151
1.589

257
534
773

36
95
92

137
63
59

25
26
25

64
82
305

7
55
12

22
157
113

10
11
23

291
240
63

43
95
90

512
686
175

51
60
71

80
80
52

14
6
5

497
2.190
1.634

1 Les règlements opérés au cours de l'année civile portent sur la période allant de novembre à novembre.
• Le volume élevé des règlements spéciaux en or et en dollars en 1954 est constitué avant tout par les règlements qui

ont résulté de la prorogation de l'U.E.P. à partir du 1er juillet 1954. Y sont compris les $130 millions en or et en dollars
que les pays créditeurs ont reçus sur les réserves propres de l'Union, ainsi que les transferts ayant résulté de verse-
ments bilatéraux à titre de remboursement et d'amortissement (voir chapitre VIII). Le remboursement spécial
de $80 millions fait par la France au début de 1955 n'est pas compris dans le tableau.

3 Y compris les organisations internationales autres que l'U.E.P. Transactions calculées en tant que solde résiduel.
1 Or et soldes à court terme en dollars seulement (voir le tableau de la page 155).
5 Y compris la zone monétaire.
6 Le fonctionnement du mécanisme de règlement de l'Union donne lieu à une inégalité des recettes et des paiements.
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Au sein du groupe de l 'U.E.P. pris dans son ensemble les paiements totaux en

or et en dollars faits à l'Union et par elle au cours des trois années 1952-54 s'équi-

librent à peu près. Toutefois, divers pays ont enregistré des gains et des pertes très

élevés. C'est ainsi que l'Allemagne occidentale, l'Autriche, la Belgique, les Pays-

Bas et la Suisse ont nettement renforcé leurs réserves du fait de leurs règlements

avec l'Union, tandis que la plupart des autres parties contractantes ont dû faire

des paiements nets. L'Allemagne occidentale a même tiré en 1954 plus de dollars

et d'or de ses règlements avec l'Union que de toutes les autres sources réunies,

tandis que l'or et les dollars gagnés par le Royaume-Uni, la France et l'Italie par

exemple ont eu pour origine des règlements en dehors de l'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 dernières

années a sensiblement fortifié la position de réserve de nombre de pays. Cependant

les gains réalisés ont été inégaux d'un pays à un autre et, l'an dernier, certains

avoirs ont même fléchi. Pour déterminer si les réserves d'un pays sont suffisantes,

on prend souvent à 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

on examine la position de la plupart

des pays, de faire entrer en ligne de

compte les réserves autres que les

avoirs en or et en dollars, c'est-à-dire

les soldes en livres, les crédits de

l'U.E.P. et, jusqu'à un certain point,

les avoirs en diverses autres monnaies,

les chiffres du tableau donnent au moins

une idée approximative du renforce-

ment de plus en plus marqué des

réserves au cours des dernières années.

Du fait qu'elles reflètent les fluctua-

tions de la situation de la balance des

paiements, les variations des réserves

jouent un rôle d'avertisseur, indiquant

qu'il peut être nécessaire d'ajuster la

politique financière intérieure. Or, ces dernières années, les gouvernements se

sont montrés de plus en plus disposés à tenir compte de ces avertissements avec

célérité et vigueur.
* * *

Nombre de mois d'importations
couverts par les avoirs en or et en

dollars.

Pays

Allemagne occidentale . .
Autriche
Belgique-Luxembourg . .
Danemark
Etats-Unis2

Finlande
France
Grèce
Italie
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni
Suède
Suisse

1948

0,8'

1,9
4,5

1,3
41,3
0,6
2,6
0,9
3,2

2,1
1,9
7,8
3,1

1,1
19,4

1953

3,9
5,3
4,5
1.5

24,6

1,5
2,9
4,5
4,1
2,3
5,1

15,5
3,9
2,6

21,5

1954

5,2

6,1
4,1
1,1

25,5
1,3
3,6
4,6
4,6
1,7
4,5

17,9
4,0
2,7

20,0

1 Pour 1949. 2 Sur la seule base des avoirs en or.
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Les soldes en livres sterling servent largement, en plus des avoirs en or et en

dollars, de moyens de règlement 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 rôle s'étendre encore nette-

ment l'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 être 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 augmenté en 1954,

quoiqu'ils soient encore sensiblement inférieurs au niveau de 1951.

Fin de

1945

1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

Royaume-Uni : S o l d e s en l i v r e s s t e r l i n g

Pays non membres de la zone sterling

dollar

Autre
hémis-
phère
occi-
dental

34

19
31
79
38

34
62
94

163

135
80
45
57

6
40

9

Pays de
I'O.E.C.E.

Divers Total

en millions de £

412

370
439
395
409
320
304
322

623

531
514
492
514
394
366
427

1.232

1.055
1.064
1.011
1.018

754
772
852

*

Pays membres
de la zone sterl ing

Colonies
britan-
niques

sterling

454

556
582
735
930

1.034
1.102
1.226

Divers

2.008

1.809
1.771
1.999
1.863
1.647
1.832
1.623

Total

2.462

2.365
2.353
2.734
2.793
2.681
2.934
3.049

Total
général

3.694

3.420
3.417
3.745
3.811
3.435
3.706
3.901

* Non compris les soldes en livres détenus par les organisations extra-territoriales - Fonds Monétaire International
principalement - qui s'élevaient à £475 millions à la fin de 1954.

A l ' i n t é r i e u r d e l a z o n e s t e r l i n g , l e s c o l o n i e s b r i t a n n i q u e s q u i , e n t a n t q u e

g r o u p e , s e m b l e n t a v o i r e u e n 1 9 5 4 , u n e b a l a n c e d e s p a i e m e n t s a c t i v e , o n t c o n t i n u é à

r e n f o r c e r l e u r s s o l d e s e n l i v r e s . T o u t e f o i s , l e s a v o i r s t o t a u x e n c e t t e m o n n a i e d e s a u t r e s

p a y s d e l a z o n e s t e r l i n g s o n t r e s t é s à p e u p r è s a u m ê m e n i v e a u q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e .

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

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

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

l i v r e s , d e s o n e n d e t t e m e n t e n v e r s l e F o n d s M o n é t a i r e I n t e r n a t i o n a l e t d e s e s o b l i -

g a t i o n s v i s - à - v i s d e l ' U n i o n E u r o p é e n n e d e P a i e m e n t s — i l y a e u e n 1 9 5 4 u n e a m é -

l i o r a t i o n n e t t e d e £ 8 m i l l i o n s , c o m m e c e l a a d é j à é t é i n d i q u é à l a p a g e 4 0 . L a

p l u s g r a n d e p a r t i e d e l ' e x c é d e n t d e £ 1 6 0 m i l l i o n s a c c u s é p a r l a b a l a n c e d e s p a i e -

m e n t s c o u r a n t s d u R o y a u m e - U n i a d o n c c o r r e s p o n d u à u n a c c r o i s s e m e n t n e t d e s

i n v e s t i s s e m e n t s à l o n g t e r m e o u t r e - m e r .
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L'existence de réserves suffisantes en or et en devises étrangères est évi-

demment une des conditions pour que le système monétaire international fonc-

tionne normalement — et le renforcement, au cours des dernières années, de

la situation des réserves dans de nombreux pays est par conséquent d'une grande

importance. Mais le système fonctionnerait bien mal et serait bien vulnérable

si chaque déficit saisonnier ou tout autre déséquilibre temporaire provoquait un

appel aux réserves monétaires. Il faut souligner que des c r é d i t s p e r m e t t a n t

d e f a c i l i t e r le c o u r a n t d u c o m m e r c e e x t é r i e u r et de f a i r e face

à des d é s é q u i l i b r e s p a s s a g e r s d a n s les p a i e m e n t s o n t é t é de t o u t

t e m p s u n é l é m e n t e s s e n t i e l d ' u n s y s t è m e m o n é t a i r e s a t i s f a i s a n t .

Par le mécanisme de l'Union Européenne de Paiements, d'importants crédits

officiels ont été mis automatiquement à la disposition de ses membres, et

l 'U.E.P. a été ainsi utile comme arrangement transitoire à un moment où on

ne pouvait pas compter sur d'autres crédits. Cependant, avec le retour à des con-

ditions plus normales, le rôle joué par le financement officiel diminuera et par

conséquent celui joué par le crédit privé doit s'accroître. Afin de promouvoir 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 financières compétentes des pays prêteurs soient à même de répondre aux

besoins en crédits à court terme. Que des progrès aient été réalisés à cet égard,

c'est ce que montrent l'extension prise l'an dernier par les mouvements tendant

à assurer l'équilibre des fonds privés à 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 à la fin de mai 1955 a été marquée par

une nouvelle expansion remarquable de la politique monétaire et de crédit flexible,

notamment en matière de taux d'intérêt. On a en effet reconnu en général que

des ajustements de taux étaient un moyen extrêmement efficace de réaliser et de

maintenir l'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 à la modification des réserves obligatoires

des banques commerciales.

Depuis l'ouverture des hostilités en Corée au milieu de 1950, vingt-cinq pays

ont modifié leur t a u x of f ic ie l . L'un d'eux — l'Autriche — l'a rajusté sept fois au

cours des cinq dernières années. Deux autres — l'Allemagne occidentale et le

Royaume-Uni — l'ont modifié six fois et quatre autres — la Belgique, la France,

les Pays-Bas et les Etats-Unis — cinq fois.

Dans la période de janvier 1954 à la fin de mai 1955, cinq pays — le Brésil,

l'Espagne, la Grèce, la Norvège et la Nouvelle-Zélande — ont rajusté pour la

première fois leur taux officiel depuis que cette nouvelle politique a été inaugurée

en 1950, les deux derniers l'ayant relevé et les deux premiers, réduit. Dans le même

temps, sept autres pays compris dans le tableau ci-après, à savoir l'Allemagne occiden-

tale, le Canada, Ceylan, les Etats-Unis, la Finlande, la France et l 'Irlande ont abaissé

leur taux et quatre autres (en dehors de la Norvège et de la Nouvelle-Zélande) ont

relevé le leur; ce sont: l'Autriche, le Danemark, le Royaume-Uni et la Suède.

Dans tous les pays inclus dans le tableau des pages 163 et 164 (exception faite du

Danemark), le v o l u m e m o n é t a i r e a augmenté en 1954 mais, à la seule exception

des Etats-Unis, cette expansion est allée 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 à la suite de la politique

officielle de lutte contre la récession et la reprise de l'activité économique dans le

second semestre 1954 et les premiers mois de 1955 semble avoir déjà absorbé en

grande partie cette augmentation. Au Danemark, la diminution modérée du volume

monétaire en 1954 a été liée à 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 Norvège, dans le Royaume-Uni, en Suède et en Suisse. Il s'est

élevé en Allemagne occidentale et en France, comme aux Etats-Unis.
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M o d i f i c a t i o n s d e s t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l s d e p u i s j u i l l e t 1 9 5 0 V

Pays et date de modification

Taux
d'escompte

officiel

en %

Pays et date de modification

Taux
d'escompte

officiel

en %

A f r i q u e d u S u d
13 octobre 1949
27 mars 1952

A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e
14 juillet 1949
27 octobre 1950
29 mai 1952
21 août 1952
8 janvier 1953
11 juin 1953
20 mai 1954

A u t r i c h e
10 juillet 1935
6 décembre 1951
3 juillet 1952
22 janvier 1953
26 mars 1953
24 septembre 1953
3 juin 1954
20 mai 1955

B e l g i q u e
6 octobre 1949
11 septembre 1950
5 juillet 1951
13 septembre 1951
18 décembre 1952
29 octobre 1953

B o l i v i e
4 février 1948
30 août 1950

B r é s i l
2 février 1945
14 octobre 1954
16 mai 1955

C a n a d a
8 février 1944
17 octobre 1950
14 février 1955

Cey I an
28 août 1950
23 juillet 1953
11 juin 1954

C h i l i
13 juin 1935 .
28 mars 1951

D a n e m a r k
15 janvier 1946
4 juillet 1950
2 novembre 1950
23 septembre 1953
23 juin 1954

E s p a g n e
22 mars 1949
1er juillet 1954

E t a t s - U n i s
13 août 1948
21 août 1950
16 janvier 1953
5 février 1954
16 avril 1954
15 avril 1955

VA
4

4
6
5
4/ 2

4
VA
3

VA
5
6
5'A
5
4
VA

VA
3'A
VA
VA
3
2%

6
8
6

VA
2
VA

VA
3
VA

6
8

VA
VA
5
4/>
5/,

4
3'A

VA
1%
2
VA
VA

F i n l a n d e
1er juillet 1949 . . .
3 novembre 1950 . .
16 décembre 1951 .
1»r décembre 1954 .

F r a n c e
8 juin 1950
11 octobre 1951 . .
8 novembre 1951 . .
17 septembre 1953 .
4 février 1954 . . . .
2 décembre 1954 . .

G r è c e
12 Juillet 1948 . . . .
1er janvier 1954 . . .
1er janvier 1955 . . .

I n d e
28 novembre 1935 .
15 novembre 1951

I r l a n d e
23 novembre 1943 .
25 mars 1952 . . . .
25 mai 1954

I s l a n d e
1er janvier 1948 . . .
2 avril 1952

J a p o n
5 juillet 1948 . . . .
1er octobre 1951 . .

N o r v è g e
9 janvier 1946 . . .
14 février 1955 . . .

N o u v e l l e - Z é l a n d e
26 juillet 1941 . . . .
12 avril 1954 . . . .
26 novembre 1954 .

P a y s - B a s
27 juin 1941 . . . .
26 septembre 1950 .
17 avril 1951 . . . .
22 janvier 1952 . . .
1er août 1952 . . . .
7 avril 1953

R o y a u m e - U n i
26 octobre 1939 . .
8 novembre 1951 . .
11 mars 1952 . . . .
17 septembre 1953 .
13 mai 1954
27 janvier 1955 . . .
24 février 1955 . . .

S u è d e
9 février 1945 . . . .
1er décembre 1950 .
20 novembre 1953 .
19 avril 1955 . . . .

T u r q u i e
1er juillet 1938 . . .
26 février 1951 . . .

5%
VA
VA
5

VA
3
4
VA
VA
3

12
10
9

3
VA

2%
VA
3

5,11
5,84

2%
VA

VA
VA
4

VA
3
4
VA
3
2%

2
VA
4
VA
3
3%
4%

2%
3
2'A
VA

Le dernier taux en vigueur avant juillet 1950 est indiqué également.
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Années

Produi t nat ional brut

Circulation
monétaire

en milliards

Allemagne occidentale (R. marks/D
1938*
1949
1950
1951
1952
1953
1954

8,6

7,1
7,7
8,8

10,2
12,03

12,8
Belgique (francs)

1938
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

23,6
88,5
91,0
92,3
99,1

102,1
105,9
106,7

Danemark (couronnes)
1938
1945
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

0,43

1,49
1,55
1,55
1,63
1,73
1,89
2,03
2,05

Etats-Unis (dollars)
1935-39

1946
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

5,6

26,7
26,1
25,4
25,4
26,3
27,5
28,1
27,9

Finlande (marks)
1938

1945
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

France (francs)
1938

1946
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

2,3

13,9
27,8
30,1
35,0
45,4
47,0
46,7
49,9

112

732
993

1.301
1.590
1.883
2.124
2.310
2.551

Volume
monétaire

total

et v o l u m e

Produit national
brut (aux prix
du marché)

d'unités de monnaie nationale

. marks)
30,9
13,8
15,8
18,6
20,7
23,4
26,4

41,2
150
156
155
168
173
179
182

2,55
8,24
6,74
6,45
6,45
6,55
6,97
7,41
7,26

31,1
110,0
111,6
111,2
117,7
124,5
129,0
130,5
134,4

3,9
22,1
44,9
49,3
55,7
77,4
70,4
74,3
79,3

192
1.349
2.165
2.704
3.120
3.678
4.159
4.627
5.266

100,2

79,4
89,8

113,6
126,0
134,3
145,3

80

337
342
361
423
425«
420'
440«

7,7

14,5
19,5
20,7
23,6
25,8
27,2
28,5
29,7

85,2
209,2
257,3
257,3
285,1
328,2
346,1
364,9
357,2

36,4

118,3
391,8
420,9
531,4
783,9
803,9
805,0
847,0

432

3.018
6.739
8.480
9.359

11.950
13.680
13.800
14.720

monétaire.'

Circulation
monétaire

Volume
monétaire

total

en pourcentagedu produit national brut

9

9
9
a
8
9
9

30

26
27
26
23
24
2 5
24

6

? 0
a
7
7
7
7
7
7

7

1 3
1 0
1 0

9

a
8

a
8

6

12
7
7
7
6
6
6
6

26

24
7 5
1 5
1 7
1 6
1 6
1 7
77

31

17
18
16
16

17
1B

52

4 5
46
43
40
4 1
43
41

33

5 7
3 5
3 1
27
2 5
26
26
24

3 7

5 3
43
43
4 1
38
3 7
36
3 8

1 1

7 9
1 7
1 2
1 0
1 0

9
9
9

44

45
32
32
33
3 1
30
3 4
36

1 Voir la note à la page suivante. 2 Allemagne d'avant-guerre.
3 A partir de décembre 1953 y compris DM 700 millions de billets de banque émis à Berlin-Ouest.
4 Evaluation non officielle.
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P r o d u i t n a t i o n a l b r u t e t v o l u m e m o n é t a i r e ( s u i t e ) .

Années
Circulation
monétaire

en milliards

Italie (lires)
1938
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

25
928

1.122
1.194
1.326
1.459
1.573
1.662
1.758

Norvège (couronnes)
1938
1946
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

0,45
1,87
2,13
2,25
2,31
2,53
2,79
3,00
3,19

Pays-Bas (florins)
1938
1946
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

1,05
2,80
3,18
3,13
2,97
3,04
3,17
3,39
3,68

Royaume-Uni (livres)
1938
1946
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

0,46
1,38
1,25
1,27
1,29
1,36
1,45
1,53
1,62

Suède (couronnes)
1938
1945
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

1,04
2,79
3,17
3,34
3,57
4,14
4,62
4,89
5,14

Suisse (francs)
1938
1945
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954

2,0
4,1
4,9
4,9
5,0
5,3
5,5
5,6
5,8

Volume
monétaire

total

Produit national
brut (aux prix
du marché)

d'unités de monnaie nationale

42
1.507
1.963
2.236
2.486
2.876
3.316
3.619
3.761

0,62
4,36
4,96
4,96
4,84
5,40
5,67
5,88
6,11

2,54
6,19
7,33
7,55
7,10
7,27
8,04
8,55
9,12

1,64
4,96
5,13
5,19
5,28
5,36
5,38
5,54
5,73

2,95
6,54
7,67
7,94
8,44

10,07
10,43
10,89
11,09

4,8
8,8

10,4
11,1
11,4
11,9
12,3
12,8
13,2

164
6.239
7.251
7.586
8.352
9.360

10.134
11.093
11.797

5,86
11,03
14,09
15,02
16,65
20,71
22,78
23,14
24,81

5,9
10,7
15,7
17,5
19,4
21,6
22,4
24,1
26,2

5,72
9,81

11,71
12,45
13,14
14,52
15,67
16,71
17,59

12,0
20,5
27,9
29,3
31,5
38,5
41,9
43,2
45,4

10,0
15,2
20,2
20,0
21,0
22,5
23,5
24,1
25,0*

Circulation
monétaire

Volume
monétaire

total

en pourcentagedu produit national brut

1 5

1 5
1 5
1 6
7 6
1 6
1 6
7 5
1 5

8

1 7
7 5
1 5
7 4
1 2
I 2
7 3
J 3

1 8

26
20
7 S
1 5
7 4
1 4
7 4
1 4

8

1 4
1 1
7 0
; o

9
9
9
9

9

74
7 7
1 7
7 7
7 7
1 1
1 1
7 7

20

21
24
2 5
24
24
23
23
2 3

2 6

2 4
2 7
2 9
3 0
3 1
33
3 3
3 2

7 1
40
35
3 3
29
26
2 5
2 5
2 5

43

58
47
43
37
34
36
36
3 5

29

51
44
42
40
37
34
33
33

25

32
27
2 7
2 7
26
2 5
25
2 5

48

58
5 1
5 6
5 4
5 3
52
53
53

* Evaluation non officielle.
Note: Les chiffres relatifs à la circulation et au volume monétaire total sont ceux de fin d'année. Le «volume
monétaire total» se compose de la circulation (billets et pièces) et des dépôts à vue.
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Si l 'on considère une pér iode plus é tendue — de la fin de 1949 à la fin de

1954 — on consta te q u e le t a u x d 'accroissement d u vo lume moné ta i r e a été très

var iable d ' u n pays à u n au t r e .

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

Pays
1950 1951 1952 1953 1954

Variation
totale

1 9 5 0 - 5 4

en pourcentages

Allemagne occidentale

Autriche

Belgique

Danemark

Finlande

France

Italie

Norvège

Pays-Bas

Royaume-Uni

Suède

Suisse

Turquie

Etats-Unis

Canada

+ 14

+ 13

- 0

+ 0

+ 13

+ 15

+ 11

- 2

6

+ 2

+ 6

+ 3

+ 18

+ 6

+ 10

+ 18

+ 19

+ 8

+ 2

+ 3 9

+ 78

+ 16

+ 12

2

2

19

4

+ 19

+ 6

- 0

+
+
+
+

11
8
3
6

- 9
+ 13
+ 15
+ 5
+ 11
+ 0
+
+
+ 15

+ 4

+ 7

+ 13
+ 24
+ 4
+ 6
+ 6
+ 11
+ 9
+ 4
+ 6
+ 3
+ 4
+ 4
+ 26
+ 1
— 1

+ 13
+ 25
+ 2
— 2
+ 7
+ 14
+ 4
+ 4
+ 7
+ 3
+ 2
+ 3
+ 7*
+ 3
+ 6

+ 91
+ 125
+ 17
+ »3
+ 61
+ 95
+ 68
+ 23
+ 2 r

+ 10
+ 40
+ 19
+ 117*
+ 21
+ 23

* Jusqu'en août 1954.

C ' e s t d a n s l e R o y a u m e - U n i q u e l ' a u g m e n t a t i o n a é t é l a m o i n s s e n s i b l e :

1 0 % p o u r l ' e n s e m b l e d e l a p é r i o d e c o n s i d é r é e . I l n e p a r a î t p a s d o u t e u x q u e l e

v o l u m e m o n é t a i r e y é t a i t e x c e s s i f e n 1 9 4 9 m a i s , é t a n t d o n n é q u ' o n a r é u s s i à m a i n -

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

i n i t i a l d o i t ê t r e m a i n t e n a n t s e n s i b l e m e n t r é d u i t , s i n o n t o t a l e m e n t é l i m i n é .

Q u a n t a u x a u t r e s p a y s , i l s e p e u t q u e d e s c i r c o n s t a n c e s e x c e p t i o n n e l l e s —

t e l l e s q u e l a d é v a l u a t i o n d u s c h i l l i n g a u t r i c h i e n e n 1 9 5 3 e t l e n i v e a u a n o r m a l e -

m e n t b a s , d û à d i v e r s e s r a i s o n s , d u v o l u m e m o n é t a i r e i n i t i a l e n A l l e m a g n e o c c i -

d e n t a l e e t e n F r a n c e — a i e n t p e r m i s d a n s c e r t a i n s c a s u n r y t h m e d ' a u g m e n t a t i o n

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

d e s m a r c h a n d i s e s o n t c e s s é d e s ' é l e v e r ( v o i r p a g e 7 1 ) e t q u e l a c o n c u r r e n c e i n t e r -

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

p o u r u n e n o u v e l l e e x p a n s i o n s a n s d a n g e r . L e r e l è v e m e n t d u t a u x o f f i c i e l d e l a

B a n q u e N a t i o n a l e d ' A u t r i c h e e n m a i 1 9 5 5 — p o u r n e c i t e r q u ' u n e x e m p l e —

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

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

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

d e s p a i e m e n t s e n s u b î t i m m é d i a t e m e n t l e c o n t r e - c o u p . M a i s , m a i n t e n a n t q u ' o n
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se rend compte des avantages de la liberté des échanges et qu'on renonce peu

à peu de ce fait aux restrictions au commerce, en sorte que le niveau des prix

intérieurs se trouve soumis à l'influence des fluctuations générales du marché

mondial, toute expansion excessive de la masse monétaire ne peut qu'entraîner

une détérioration rapide de la balance des paiements et compromettre notam-

ment ainsi la stabilité de la monnaie nationale. Il importe par conséquent au

plus haut point de ne pas se laisser égarer par les événements de l'immédiat

après-guerre et de comprendre que la nouvelle situation intervenue exige qu'on

suive de plus près que précédemment les variations du volume monétaire.

L'expansion de la production et des revenus, l'affermissement de la confiance

dans les monnaies nationales et les craintes moins vives éprouvées à l'égard de la

situation internationale se sont traduits notamment par un développement continu

de l ' é p a r g n e i n d i v i d u e l l e . Dans la plupart des pays, l'épargne en monnaie

sous forme de dépôts dans les institutions de crédit a augmenté, quoiqu'elle ne

représente qu'une certaine proportion — d'ailleurs assez souvent en baisse — de

l'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 prêts directs de caractère privé, les amortissements d'hypothèques et

d'autres emprunts, les investissements directs dans la construction, etc. se sont

accrus en volume ces dernières années. Contrairement à l'épargne individuelle,

l'auto-financement réalisé au moyen de bénéfices non distribués, qui est

partout depuis la guerre une forme d'épargne extrêmement importante, tend à

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 opportun de tenir plus largement compte que

précédemment des intérêts de leurs actionnaires en augmentant peu à peu les

dividendes distribués.

Il a été indiqué à la page 21 de l'Introduction qu'un ajustement en hausse

des c o u r s des v a l e u r s cotées en B o u r s e était intervenu aux Etats-Unis en

1954, du fait à la fois d'une appréciation plus juste de l'ampleur de la forte augmen-

tation, intervenue pendant et après la guerre, du coût de remplacement des inves-

tissements, consécutive avant tout à la hausse des prix des marchandises et de

l'accroissement, encore plus rapide, des rémunérations des ouvriers. Gomme le

montre le tableau de la page 168, les cours des valeurs ont monté sensiblement sur

d'autres places également.
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Evolution des cours dans les Bourses des valeurs.

Indices des cours des actions

1938 = 100.

250

200

ISO

100

400

350

^ 5 5

•~*~ 1951
• • ^ — - .

AMSTERDAM

^ * Î954

1953

200
2500

2000
150

1954 S

PARIS

-1953-

J F M A M J J A S O N D

3500

3000

2500

2000

300

250

150

140

1955

J F M A M J J A S O N D

J F M A M J J A S O N DJ F M A M J J A S O N D

100

3500

LONDRES

J955

I I 1 I I I I I I I I

200

150

140

130

120

110

175

150

250

225

200

175

150

J F M A M J J A S O N D
100 125

1955

^ -

i 1 i

195_4_

1953

i l l

ZURICH

.— "

i i
J F M A M J J A S O N D

1000

N E W YORK

1954

J F M A M J J A S O N D
J L

J F M A M J J A S O N D

225

200

175

150

125

350

300

250

150
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Ind

Fin de

1949
1950
1951
1952
1953
1954

Amster-
dam

132
123
116
114
136
220

Bruxelles

188
2 0 6
279
262
270
369

Pourcentage de hausse en 1954

6 2 3 7

c e s d e s

Londres

109
114
117
113
116
131

13

Prix de gros à la fin de 1954 (1938 = 100)

374 4 1 6 331

c o u r s d e s a c t i o n s
1938 = 100.

Milan

1.511
1.589
1.715
2.317
2.391
3.090

2 9

5.350

New-York

151
179
207
223
2 1 7
3 0 0

3 8

2 1 4

Paris

1.085
9 4 8

1.456
1.592
1.919
3.059

5 9

2.592

Stockholm

137
170
2 0 0
170
190
2 5 4

34

269

Zurich

128
138
163
169
176
224

2 7

217

I I y a e u , p e n d a n t d e s a n n é e s , s u r l a p l u p a r t d e s p l a c e s u n e d i s p a r i t é m a r q u é e

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

t a u x d e c a p i t a l i s a t i o n d e s a c t i o n s e t i l a f a l l u a t t e n d r e l a fin d e 1 9 5 4 p o u r q u ' u n

r a p p o r t p l u s é q u i t a b l e s e r é t a b l î t . C e r t e s , l a d i s t r i b u t i o n d e d i v i d e n d e s p l u s é l e v é s

— j o i n t e à l a r é d u c t i o n d a n s c e r t a i n s p a y s d e l ' i m p ô t s u r l e s s u p e r b é n é f i c e s — a

l a r g e m e n t c o n t r i b u é à l ' a f f e r m i s s e m e n t d e s m a r c h é s , m a i s d ' a u t r e s f a c t e u r s s o n t

i n t e r v e n u s a u s s i . E n p a r t i c u l i e r , l ' a t m o s p h è r e p o l i t i q u e i n t e r n a t i o n a l e s ' e s t é c l a i r -

c i e * e t , e n o u t r e , l a r é c e s s i o n a u x E t a t s - U n i s e s t a p p a r u e a s s e z p e u p r o n o n c é e e t

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

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

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

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

D a n s l e s b o u r s e s d e s v a l e u r s q u i figurent d a n s l e t a b l e a u c i - d e s s u s , l a h a u s s e

d e s c o u r s a v a r i é d e 1 3 % à L o n d r e s , à 6 2 % à A m s t e r d a m . S u r l a p l u p a r t d e s

p l a c e s , e l l e s ' e s t p r o d u i t e p r o g r e s s i v e m e n t t o u t l e l o n g d e l ' a n n é e 1 9 5 4 , s a u f à P a r i s

e t à M i l a n o ù e l l e a p o r t é s u r l e s e c o n d s e m e s t r e .

L e s p r i n c i p a u x t r a i t s d e l a p o l i t i q u e d e c r é d i t a p p l i q u é e a u x E t a t s - U n i s

o n t é t é i n d i q u é s d a n s l ' I n t r o d u c t i o n ( p a g e s 1 9 e t 2 0 ) . T a n t e n 1 9 5 3 q u ' e n 1 9 5 4 , l e s

a u t o r i t é s s o n t i n t e r v e n u e s r a p i d e m e n t , d ' a b o r d p o u r m a î t r i s e r l e s t e n d a n c e s p l u t ô t

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

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

* O n sait que , dans le second semestre 1954, il a été conclu en l 'espace de quelques mois u n nombre im-
press ionnant d 'accords in te rna t ionaux concernan t l ' Indochine , le Cana l de Suez, le pétrole i ranien et Trieste ,
sans compter les accords de Londres et de Paris qui on t about i à l 'é tablissement de l 'Un ion de l 'Europe
occidentale .
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premier semestre 1954, pour atténuer les effets de la récession et favoriser une

reprise de l'activité économique en assouplissant les conditions de crédit.

On peut distinguer cinq phases dans la politique monétaire du Système de

Réserve Fédérale depuis le milieu de 1952:

a) de juillet à décembre 1952: r e s t r i c t ion m o d é r é e , principalement au moyen
d'opérations d'open market;

b) de janvier à avril 1953: r e s t r i c t ion plus accen tuée en relevant les taux d'es-
compte ;

c) de mai 1953 à juin 1954: assoupl i ssement des cond i t ions de c réd i t 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 'a isance ac t ive , qui
a été renforcée en juin et en juillet par de nouvelles réductions des pourcentages
minima de réserve obligatoire;

d) de juillet 1954 à mars 1955: adoption d'une a t t i t u d e de n e u t r a l i t é par
une politique ayant pour objectif limité la neutralisation des variations saison-
nières du volume disponible de monnaie et de crédits;

e) -depuis avril 1955: r e s t r i c t i on modé rée par un léger relèvement (de %%)
du taux 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.

En examinant les mesures adoptées par le Système de Réserve Fédérale on constate
que les trois moyens d'action disponibles, à savoir : opérations d'open market, modification
des pourcentages minima de réserve obligatoire et ajustement du taux officiel, ont tous
été mis à profit à plusieurs reprises, quoique 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 à 1%% en février et à 1 %% en avril-mai, cependant que le taux d'achat des accepta-
tions de banque à quatre-vingt-dix jours était abaissé de 21/8 à 1%%.

Entre le 16 juin et le 1er août 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 avaient commencé à se manifester en juillet 1954. Ce mois-là 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 à ce qui s'était passé les années précédentes, où les crédits à l'éco-
nomie privée avaient été la cause principale de l'expansion monétaire, en 1954 c'est

* Dans l'allocution qu'il a prononcée le 7avril 1955 -et dont il a déjà été question page 87 - M.AUan Sproul,
Président de la Banque de Réserve Fédérale de New-York, a déclaré que «la charge principale découlant du
maintien de cette politique (c'est-à-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 système bancaire ou qui en retirent selon les
besoins éventuels de l'économie».



Réserve minima
requise pour les

D é p ô t s à vue des

Central reserve city banks

Reserve city banks . . .
Banques provinciales .

D é p ô t s à t e r m e des

Member banks

Pourcentage applicable à

1er
février

1951

24
20
14

6

partir du

9 jui l let
1953

22
19
13

6

1er
août
1954

20
18
12

5

Maxi -
mum
légal

26
20
14

6

- 1 7 0 -

S y s t è m e d e R é s e r v e F é d é r a l e : l ' a u g m e n t a t i o n i m p r e s s i o n -

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

(en pourcentage d e s d é p ô t s ) . v a l e u r s d e s b a n q u e s c o m -

m e r c i a l e s , s o i t $ 7 , 6 m i l l i a r d s

( v o i r l e t a b l e a u d e l a p a g e 1 9 )

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

m e n t à l ' e x p a n s i o n d u v o l u m e

m o n é t a i r e . C e s t i t r e s o n t é t é

a c h e t é s a v a n t t o u t a u x c o m -

p a g n i e s d ' a s s u r a n c e s e t a u x

b a n q u e s h y p o t h é c a i r e s q u i , d e

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

d e c e s v e n t e s à l ' o c t r o i d ' a v a n -

c e s d e s t i n é e s à d e s i n v e s t i s s e -

m e n t s . I l y a e u u n e d i m i n u -

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

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

e n c o r e a u g m e n t é d e $ 6 0 0 m i l l i o n s e n 1 9 5 4 , c e t a c c r o i s s e m e n t a é t é b i e n p l u s f a i b l e q u e l e s

d e u x a n n é e s p r é c é d e n t e s , o ù i l a v a i t a t t e i n t $ 4 , 4 e t 3 , 7 m i l l i a r d s r e s p e c t i v e m e n t . A l a fin d e

1 9 5 4 , l e m o n t a n t d u c r é d i t à l a c o n s o m m a t i o n e n c o u r s é t a i t d e $ 3 0 , 1 m i l l i a r d s , s u r l e s -

q u e l s $ 1 0 , 4 m i l l i a r d s a v a i e n t é t é a c c o r d é s p o u r l ' a c h a t d ' a u t o m o b i l e s .

L a d e t t e p u b l i q u e s ' e s t a c c r u e d e $ 3 , 6 m i l l i a r d s e n 1 9 5 4 e t e l l e a t t e i g n a i t à l a fin

d e l ' a n n é e $ 2 7 8 , 8 m i l l i a r d s , n i v e a u i n f é r i e u r d ' e n v i r o n $ 2 m i l l i a r d s a u p l a f o n d l é g a l , q u i

a v a i t é t é p o r t é p r o v i s o i r e m e n t d e $ 2 7 5 à 2 8 1 m i l l i a r d s . S u r l a d e t t e t o t a l e e n c i r c u l a t i o n ,

$ 2 4 , 9 m i l l i a r d s é t a i e n t d é t e n u s p a r l e s B a n q u e s d e R é s e r v e F é d é r a l e , $ 7 7 , 7 m i l l i a r d s p a r

d ' a u t r e s b a n q u e s , $ 3 4 , 4 m i l l i a r d s p a r d e s s o c i é t é s — y c o m p r i s l e s c o m p a g n i e s d ' a s s u -

r a n c e s — e t $ 9 2 , 1 m i l l i a r d s p a r d e s p a r t i c u l i e r s , d e s c o l l e c t i v i t é s l o c a l e s , e t c . L e r e l i q u a t

d e $ 4 9 , 6 m i l l i a r d s s e t r o u v a i t e n t r e l e s m a i n s d ' a g e n c e s f é d é r a l e s e t d e f o n d s d e t r u s t .

L e t a b l e a u s u i v a n t f a i t a p p a r a î t r e l e s p r i n c i p a u x c h a n g e m e n t s i n t e r v e n u s d a n s l e s

t a u x d ' i n t é r ê t d e p u i s l e d e r n i e r t r i m e s t r e 1 9 5 0 .

E t a t s - U n i s :
T a u x d ' i n t é r ê t s u r l e m a r c h é m o n é t a i r e e t s u r l e m a r c h é d e s c a p i t a u x .

Moyennes en

1950 4éme t r imestre

1951 4=nie »

1952 4ème »

1953 2éme »

1953 4ème »

1954 2ème »

1954 4ème »

1955 1»r »

Taux
d'es-

compte
de la

Banque
de

Réserve
Fédérale

1,75

1,75

1,75

2,00

2,00

1,75-1,50

1,50

1,50

Valeurs

Bons à
3 mois,

nouvelles
émis-
sions

1,35

1,65

1,92

2,20

1:49

0,81

1,04

1,26

du Gouvernement américain

Emis-
sions de

9 à 12
mois

1,44

1,73

1,92

2,38

1,62

0,81

1,02

1,42

Emis-
sions de
3 à 5 ans

en

1,64

2,03

2,27

2,80

2,31

1,76

1,90

2,20

Obliga-
tions à
12 ans
et plus

Papier commercial
à court terme

Papier
commer-

cial de
1«r ordre
d e 4 à 6

mois

pourcentages

2,38

2,66

2,73

3,05

2,82

2,51

2,55

2,69

1,71
2,26

2,31

2,62

2,37

1,63

1,31

1,61

Accep-
tations

de
banque

de
1er ordre

1,31

1,65

1,75

1,88

1,88

1,25

1,25

1,36

Rendement moyen
des

obliga-
tions de
sociétés

2,88

3,19

3,20

3,51

3,41

3,14

3,13

3,18

actions
indus-
trielles
ordi-

naires

6,62

5,78

5,32

5,55

5,56

4,80

4,27

4,14
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Etats-Unis: Taux d'intérêt à court terme et rendement des obligations.

Avances commerciales de 1CTordre P L
i ' ""î. Papier de commerce
uk »»<ielerordre(4à6mois)

._ . . "TLi
Taux descompte

0 I I I I I I I I I I 1 I I M I ! I I I I I [ I I I I I I _L_L n i n n i l i l l
1950 1951 1952 1953 1954 1955

%4

II II 1 1 1 1 1

C

J

: 1 1 i M

blig.

*+*

1 i

je sociétés, oblig. ind

\^-J '

II 1 1 1 1 1 1 1 1

"V—.

de 1erordre de collectivités p u b . ^ - ^ ~ *

i i II i i i 1 i i u n i i i

J)blig. fédérales

i l 1 i i i l 1 l i
1950 1951 1952 1953 1954 1955

L e r e d r e s s e m e n t des t a u x enreg i s t ré d a n s le p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1955 reflète le

passage d ' u n e p o l i t i q u e d ' « a i s a n c e a c t i v e » à d e légères m e s u r e s res t r ic t ives .

L e T r é s o r des E t a t s - U n i s a p r o c é d é en 1954 à d e u x g r a n d e s o p é r a t i o n s d e consol i-

d a t i o n , l ' u n e e n février q u i a p o r t é sur $18,2 m i l l i a r d s e t l ' a u t r e , e n n o v e m b r e , à con -

c u r r e n c e d e $17 mi l l i a rds . A u cours d e l ' a n n é e , le r a p p o r t e n t r e les va l eu r s négoc iab le s

d u G o u v e r n e m e n t a m é r i c a i n é c h é a n t d a n s le d é l a i d ' u n a n e t l e v o l u m e g l o b a l d e l a d e t t e

en c i r cu la t ion a fléchi d e 47 ,4 à 39,8 % , t a n d i s q u e p o u r les va l eu r s à é c h é a n c e d e c inq

à d ix a n s ce p o u r c e n t a g e s 'é levai t d e 13,1 à 2 1 , 3 % .

E n 1 9 5 4 , le v o l u m e m o n é t a i r e a a c c u s é u n e a u g m e n t a t i o n n e t t e d e $ 3 , 9 m i l -

l i a r d s , so i t d e 3 % , q u i a é t é i m p u t a b l e a v a n t t o u t à l ' e x p a n s i o n d e s p o r t e f e u i l l e s -

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

D a n s l e R o y a u m e - U n i , l ' i m p o r t a n t e x c é d e n t b u d g é t a i r e d e £ 4 3 3 m i l l i o n s

« a b o v e t h e l i n e » r é a l i s é a u c o u r s d e l ' a n n é e financière 1 9 5 4 — 5 5 a c o u v e r t les n e u f

d i x i è m e s d e s d é p e n s e s n e t t e s e n c a p i t a l d e l ' E t a t , e n s o r t e q u e les d é p e n s e s b u d g é -

t a i r e s « b e l o w t h e l i n e » q u ' i l a f a l lu financer p a r l ' e m p r u n t n ' o n t p a s d é p a s s é

£ 6 8 m i l l i o n s n e t s . E n o u t r e , l e G o u v e r n e m e n t b r i t a n n i q u e a p r o f i t é d e l a p é r i o d e

d ' a r g e n t r e l a t i v e m e n t b o n m a r c h é d e 1 9 5 4 p o u r p r o c é d e r à d e s o p é r a t i o n s d e

c o n v e r s i o n e t d e c o n s o l i d a t i o n s ' é l e v a n t à £ 1,7 m i l l i a r d .



172 -

Royaume-Uni: Changements cumulatifs intervenus
au cours de l'année financière dans les crédits
consentis aux secteurs publics et privés par les

clearing banks de Londres.
Mensuellement, en millions de £ sterling.

+8001 1+800

L a d i m i n u t i o n d e s a p p e l s d u s e c t e u r p u b l i c a u x r e s s o u r c e s d u s y s t è m e d u

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

E t a n t d o n n é q u e l e s r e -

c e t t e s d e l ' E t a t s o n t r e c o u -

v r é e s e n m a j e u r e p a r t i e a u

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

m a r s d e l ' a n n é e financière,

c ' e s t e n g é n é r a l e n d é c e m b r e

q u e l e s e m p r u n t s d u s e c t e u r

p u b l i c a t t e i g n e n t l e u r m a x i -

m u m e t i l s s e r é d u i s e n t e n -

s u i t e . L e g r a p h i q u e m o n t r e

q u e l e v o l u m e d e s d e u x p r i n -

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

c o n s e n t i s p a r l e s c l e a r i n g

b a n k s d e L o n d r e s e n 1 9 5 4 - 5 5

a é v o l u é e n f o r m e d e c i -

s e a u x ; i l y a e u , e n e f f e t ,

a u c o u r s d e l ' a n n é e finan-

c i è r e , u n e a u g m e n t a t i o n d e s

a v a n c e s d e s b a n q u e s a u s e c -

t e u r p r i v é s o u s l a r u b r i -

q u e « E f f e t s d e c o m m e r c e ,

a v a n c e s e t a u t r e s v a l e u r s » e t u n e l é g è r e d i m i n u t i o n n e t t e d e s c r é d i t s a u s e c t e u r

p u b l i c s o u s l a r u b r i q u e « B o n s d u T r é s o r e t a u t r e s v a l e u r s d ' E t a t » .

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

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

C l e a r i n g b a n k s d e L o n d r e s : D i v e r s p o s t e s d e s s i t u a t i o n s m e n s u e l l e s .

Bons du Trésor,
etautres valeurs d'Etat

Effets de commerce,
avances et autres valeurs^——

de sociétés privées

-400 A M J J - A S O N D J F M

A la mi-mars

1952
1953
1954
1955

Changements
dans les douze
derniers mois

Passi f

Dépôts
nets

5.684
5.842
6.010
6.139

+ 129

A c t i f

Secteur publ ic

Fonds à
vue et à

court terme

526
472
468
438

— 30

Bons du
Trésor

Place-
ments

Total

en millions de £ sterling

678
955
995
849

— 146

1.935
2.122
2.269
2.281

+ 12

3.139
3.549
3.732
3.568

- 164

Sec teu r privé

Avances

1.946
1.798
1.760
2.024

+ 264

Effets Total

176
69
83

116

+ 33

2.122
1.867
1.843
2.140

+ 297
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R o y a u m e - U n i :

V a r i a t i o n s d e s a v a n c e s d e s b a n q u e s .

Voici quels sont les principaux changements qui 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 à trois années d'expansion;

c) accroissement continu des dépôts nets, qui ont augmenté de 2 % en 1954, cependant
que le revenu national réel s'élevait de 4 % et la production industrielle, de 6 ,6%.

L'ensemble de la clientèle des clearing banks a profité de l'élargissement des
avances.

L 'augmentat ion sensible
des avances aux « services
d'utilité publique » - autre-
ment dit aux industries natio-
nalisées - succédant à la dimi-
nution intervenue en 1953-54
reflète l'expansion des investis-
sements de ces industries, car
en 1954 elles ont fait presque
autant appel au marché des
capitaux que l 'année précé-
dente.

Le fléchissement des
postes encaisse, fonds à vue et
à court terme et effets, joint

à l'accroissement des dépôts, a sensiblement affecté le rapport de liquidité des «clearing
banks» de Londres qui, en mars 1955, était tombé au minimum conventionnel de 3 0 %
des dépôts totaux. Dès l 'automne précédent, le marché monétaire de Londres s'était

Avances à

Industrie et commerce

Finance, services et particuliers .

Total

Services d'utilité publique . . .

Collectivités locales

Total général . .

De

1952-53

février à fév

1953-54

rier

1954-55

en millions de £ sterling

- 123

- 69

- 192

+ 5
- 1

- 188

+ 3
+ 15

+ 18

- 53

+ 9

- 26

+ 104

+ 57

+ 161

+ 75

+ 17

+ 253

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

\ •^ /"^Actions industrielles ord naires

^—Consolidés 2Vi %-JL

<•> / f \ j I Obligations industrielles

I I l I I l H l I I I I I I II I I I I I I I I i l I I i I I I M I II I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I It I I I I I I I I I I I I
1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955
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resserré, comme cela ressort de l'évolution des taux à court terme. En effet, de la fin de
septembre à la fin de novembre 1954, le taux d'escompte moyen des bons du Trésor
aux adjudications hebdomadaires s'est maintenu aux environs de 1,58 à 1,63%. Il n'a
pas cessé de s'élever au cours de décembre, atteignant 1,86 % à la fin du mois. Ensuite il
a repris sa course ascendante pour atteindre 2,01 % à l'adjudication qui a eu lieu immé-
diatement avant qu'intervînt le relèvement de 3 à 3 % % du taux officiel, le 27 janvier
1955. L'ajustement de ce dernier et son nouveau relèvement à 4% % le 24 février 1955
sont examinés dans le chapitre II (voir page 41).

Au printemps 1955, le taux des bons du Trésor est passé à plus de 3 % %, en sorte
que les valeurs de cette nature sont devenues un placement attrayant pour les détenteurs
de soldes bancaires importants. La tendance à la hausse accusée par les taux d'intérêt
sur le marché monétaire et sur le marché des capitaux apparaît dans le tableau suivant.

Royau me-U ni :

Rubriques

1. B a n q u e d ' A n g l e t e r r e
Taux officiel

2. T a u x d u m a r c h é
Bons du Trésor à 3 mois . . . .
Effets bancaires à 3 mois . . . .
Effets de commerce de 1»r ordre

à 3 mois

3. T a u x d e s d é p ô t s b a n c a i r e s

4. O f f i c e d e s e m p r u n t s p o u r
t r a v a u x p u b l i c s ( t i t resàp lus
de 15 ans)

5. F o n d s d ' E t a t (rendement)*
Bons d'épargne 2%% 1964-67 . .
Consolidés 2 / , %
Emprunt de guerre 3'/,% . . . .

Taux d i

31 octobre
1951

n t é r ê t e1

1952

r e n d e m e n t s .

Fin

1953

avril

1954 1955

en pourcentages

2,0

0,52
1,0

2,12

0,5

3,0

3,39
3,87
4,08

4,0

2,31
3,0

4-5

2,0

4,25

3,98
4,18
4,50

4,0

2,38
3,0

4-5

2,0

4,25

3,62
4,16
4,35

3,5

2,06
2,12

3-3,5

1,75

4,0

3,34
3,75
4,01

4,5

3,91
3,94

4,25-4,75

2,5

4,0

3,83
4,08
4,27

* Rendement calculé jusqu'à la date la plus proche pour les Bons d'Epargne. Rendement simple pour les Con-
solidés et l'Emprunt de guerre.

L e s n o u v e l l e s é m i s s i o n s , a u t r e s q u e c e l l e s d e l ' E t a t , s e s o n t é l e v é e s e n 1 9 5 4

à £ 4 7 1 m i l l i o n s , s o i t à p r è s d e 2 0 % d e p l u s q u ' e n 1 9 5 3 e t à u n m o n t a n t q u a s i

é g a l , e n v a l e u r r é e l l e , à l a m o y e n n e d e 1 9 3 3 — 3 8 . P r è s d e l a m o i t i é e n a é t é j m p u t a b l e

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

d o u b l é e n 1 9 5 4 , s o n t t r è s i n f é r i e u r e s e n v a l e u r r é e l l e a u n i v e a u d ' a v a n t - g u e r r e ;

e t i l e n e s t d e m ê m e d e s é m i s s i o n s é t r a n g è r e s .

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

d a n s l e d o m a i n e d u c r é d i t o n t é t é t r a i t é s a u c h a p i t r e I I ; d e s i n f o r m a t i o n s c o m p l é -

m e n t a i r e s figurent c i - a p r è s .

E n F r a n c e , l e s i n v e s t i s s e m e n t s a u r a i e n t a u g m e n t é d e q u e l q u e F r . f r . 8 0 m i l -

l i a r d s e n 1 9 5 4 ( v o i r l e t a b l e a u d e l a p a g e 4 4 ) , m a i s o n e s t p a r v e n u à e n financer

u n e p l u s f o r t e p r o p o r t i o n q u e p r é c é d e m m e n t a u m o y e n d e p r ê t s d ' o r g a n i s m e s
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spécialisés et d'émissions d'actions, d'obligations, etc., ce qui prouve que les épargnes

courantes ont été plus abondantes. En effet, les nouvelles épargnes en monnaie se

sont élevées de Fr.fr. 574 milliards en 1953 à Fr.fr. 825 milliards en 1954, soit une

augmentation de près de 45 %.

F r a n c e : F o r m a t i o n d e l ' é p a r g n e n o u v e l l e e n m o n n a i e .

Rubriques

E p a r g n e l i q u i d e
Augmentation des dépôts d'épargne et des dépôts

à terme
Accroissement des réserves des compagnies

d'assurance-vie
Valeurs du Trésor à court terme achetées parle public

Total de l'épargne liquide . . .

E m i s s i o n s s u r le m a r c h é des c a p i t a u x pa r
Collectivités publiques
industries nationalisées
Entreprises privées

Montant de l'épargne investie . . .

Total

Doubles emplois

M o n t a n t n e t de l ' é p a r g n e n o u v e l l e en
m o n n a i e

1951

98

23
80

201

19
24
61

104

305

- 18

287

1952

en milliards

143

26
77

246

238
31
81

350

596

- 67

529

1953

de francs français

225

28
92

345

93
62
96

251

596

— 22

574

1954

250

46
166

462

192
70

137

399

861

— 36

825

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

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

é l e v é e d e s d e u x c a t é g o r i e s , s o i t e n t o u t 5 2 % d u t o t a l d e l ' é p a r g n e n o u v e l l e n e t t e e n 1 9 5 4 ,

c o n t r e 4 3 % l ' a n n é e p r é c é d e n t e .

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

s e p r o c u r e r à l a fo is d e s f o n d s d e r o u l e m e n t e t d ' i n v e s t i s s e m e n t .

F r a n c e : N o u v e a u x c r é d i t s b a n c a i r e s à l ' é c o n o m i e p r i v é e .

Rubriques

Crédit bancaire à court terme

Crédit bancaire à moyen terme

Total

Montant repris par la Banque de France

1951 1952 1953 1954
Crédits en

cours à la fin
de 1954

en milliards de francs français

+ 494

+ 56

+ 550

+ 394

+ 164

+ 202

+ 366

+ 168

+ 143

+ 104

+ 247

+ 54

+ 200

+ 134

+ 334

+ 124

2.205

647

2.852

1.122

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

t e n u s d a n s l e s b a n q u e s é t a i e n t à m o y e n t e r m e ( à c i n q a n s e n g é n é r a l ) . I l s o n t é t é e n m a j e u r e

p a r t i e r e p r i s p a r l a B a n q u e d e F r a n c e .

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

m o n é t a i r e s ( v o i r l e t a b l e a u d e l a p a g e 4 3 ) , l a l i q u i d i t é , t a n t d e s e n t r e p r i s e s q u e d e s
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banques, a sensiblement augmenté. Les secondes ont porté de Fr.fr. 281 milliards à
Fr.fr. 365 milliards leurs possibilités de recours aux organismes réescompteurs — c'est-
à-dire qu'elles peuvent se procurer de nouveaux moyens de financement auprès de l'ins-
titut d'émission jusqu'à concurrence de ce montant, sans dépasser les plafonds au delà
desquels des taux de pénalisation sont appliqués.

Par suite de l'évolution du marché, dont l'influence a été renforcée par une

politique visant à abaisser le loyer de l'argent, les taux d'intérêt à court et à long

terme n'ont pas cessé de fléchir depuis le milieu de 1954.

France: Taux du marché monétaire et du marché des capitaux.
Chiffres de fin de mois.

-

-

- Rentes perpé
3%

% ^ ^

jelles t\J

•Actions

i i 1 i i 1 i i 1 i i
1949

i i 1 i i 1 i i 1 M

1950

^ V
L

I I 1 1 1 1 M I 1 1
1951

V

Argenta

Ibligationsindustri illes

\
L . _ ^ \ Rentes perpétuelles 3 & 5%

ijourlejour^

Avances à 30jours

I I I i i l i i I i i

1952
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1953

ActionsN__

JT 2 5 0

aux d'escompte ol

1 1 1 M 1 1 1 1 1 1
1954

iciel

-

M 1 M 1 [ i 1 i i
1955

L e t a u x d ' i n t é r ê t à l o n g t e r m e d e s v a l e u r s à r e v e n u fixe e s t t o m b é à u n n i v e a u

v a r i a n t d e 5 à 6 % e t , p a r s u i t e d u b o o m d e l a B o u r s e , l e r e n d e m e n t d e s a c t i o n s

i n d u s t r i e l l e s a fléchi à m o i n s d e 4 % . L a B a n q u e d e F r a n c e a a b a i s s é s o n t a u x o f f i c i e l

d e 3 4 % a u d é b u t d e 1 9 5 4 , p u i s d e n o u v e a u à l a fin d e l ' a n n é e , l e r a m e n a n t a i n s i

a u t o t a l d e 3 % à 3 % . U n e r é d u c t i o n d e s c o m m i s s i o n s e t a u t r e s f r a i s a s o u v e n t

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

C o m m e c e l a e s t i n d i q u é à l a p a g e 4 6 , l ' e x p a n s i o n r a p i d e d e l a p r o d u c t i o n

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

e t s u r l e m a r c h é d e s c a p i t a u x . O n e s t p a r v e n u , m a l g r é t o u t , à m o d é r e r q u e l q u e p e u

l e r y t h m e d ' a c c r o i s s e m e n t d u v o l u m e m o n é t a i r e , q u i a a u g m e n t é d e 4 % e n 1 9 5 4 ,

c o n t r e 9 % l ' a n n é e p r é c é d e n t e .
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I t a l i e : F o r m a t i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e .

Rubriques

V a r i a t i o n s du v o l u m e m o n é t a i r e
Monnaie
Dépôts à vue

Total

V a r i a t i o n s des p o s t e s c o r r e s -
p o n d a n t s
Crédits bancaires à l'économie
Crédits bancaires à l'Etat

Crédits bancaires totaux .

Or et devises
Autres postes

M o i n s : augmentation des épargnes et des
dépôts à terme

Total

1951 1952 1953 1954

en milliards de lires

+ 133
+ 256

+ 389

+ 361
+ 132

+ 493

+ 222
— 21

+ 694

- 305

+ 389

+ 114
+ 326

+ 440

+ 688
+ 281

+ 969
- 25
- 17

+ 927

- 487

+ 440

+ 89
+ 215

+ 304

+ 660
+ 280

+ 940
- 29
— 57

+ 854

- 550

+ 304

+ 96
+ 46

+ 142

+ 596
+ 275

+ 871

+ 4
— 104

+ 771

- 629

+ 142

E n 1 9 5 4 , o n a m o i n s f a i t a p p e l a u x b a n q u e s p o u r s e p r o c u r e r d e n o u v e l l e s r e s -

s o u r c e s f i n a n c i è r e s , c e p e n d a n t o n a e u p l u s l a r g e m e n t r e c o u r s a u m a r c h é d e s c a p i t a u x .

I t a l i e : O r i g i n e d e s n o u v e l l e s r e s s o u r c e s
f i n a n c i è r e s .

L'année 1954 ayant été
marquée par une activité éco-
nomique soutenue, les entre-
prises commerciales et in-
dustrielles ont été en mesure
de faire plus largement appel
à l'auto-financement qu 'au
cours des années antérieures
et, dans un pays où l 'emprunt
est onéreux, on préfère natu-
rellement financer ainsi les in-
vestissements. Des fonds prove-
nant de l 'étranger ont été égale-
ment investis directement en
Italie et diverses entreprises
italiennes ont obtenu des
prêts à l'extérieur. Quan t au

financement de la construction en Italie, les versements comptant exigés à l 'achat d 'une
maison ou d 'un appartement sont plus importants que dans la plupart des autres pays,
représentant habituellement 50 % et plus du prix d'achat, puisque les institutions de crédit
spécialisées n'accordent pas en général de prêts hypothécaires excédant 40 à 50% du prix
total. Afin de s'acquitter des versements au comptant il est d'usage de prélever sur
l'épargne antérieure ou d 'emprunter en dehors des banques. Ainsi, le financement extra-
bancaire joue un rôle important à cet égard; en 1954, en effet, l 'augmentation des
investissements fixes nets — qui ont atteint près de Lit. 100 milliards — a été entièrement
imputable à la construction de nouveaux logements.

Rubriques

S o u r c e s i n t é r i e u r e s

Banques

Marché des capitaux . .

C o m p t e s de c o n t r e -
v a l e u r

Total . . .

U t i l i s é e s pa r

Secteur public

Economie privés . . . .

1951 1952 1953 1954

en milliards de lires

493

242

735

223

958

422

536

969

283

1.252

143

1.395

488

907

940

394

1.334

72

1.406

433

973

871

478

1.349

20

1.369

436

933
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II faut aussi faire état du changement important qui s'est produit dans la

répartition des dépôts dans les banques commerciales et d'épargne à la suite d'un

nouvel accord entre les banques, qui est en vigueur depuis février 1954, et qui prévoit

un relèvement des taux d'intérêt versés sur certaines sortes de dépôts. Auparavant,

les intérêts très lourds que ces institutions étaient en mesure de percevoir sur les

avances et sur les autres catégories de crédits les incitaient à se faire concurrence

pour attirer des dépôts supplémentaires en offrant des taux supérieurs à ceux qui

étaient convenus. En donnant un caractère officiel à la nouvelle structure des taux

et en en généralisant l'application, ce nouvel accord a provoqué un déplacement

impressionnant de fonds, des dépôts à vue et d'épargne vers les dépôts à terme de

trois à douze mois de préavis, qui rapportent jusqu'à 4 % % .

En 1954, les dépôts à vue n'ont augmenté que de Lit. 46 milliards, au lieu de

Lit. 214 milliards l'année précédente et les dépôts d'épargne ont effectivement

fléchi de Lit. 165 milliards. Par contre, les dépôts à terme se sont accrus de

Lit. 794 milliards.

En A u t r i c h e , divers facteurs ont, ces dernières années, concouru à l'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 même 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 à compter dans

une large mesure sur les banques pour se procurer de nouveaux fonds.

A u t r i c h e : V a r i a t i o n s d u v o l u m e m o n é t a i r e .

Rubriques

N o u v e a u x c r é d i t s b a n c a i r e s
à l'économie privée
au Trésor

Total des nouveaux crédits bancaires . . . .

A u g m e n t a t i o n d e s a v o i r s en or et en d e v i s e s
de la B a n q u e N a t i o n a l e . .

A u t r e s é l é m e n t s
(mouvements des comptes de contre-valeur, etc.) . . .

Total des éléments ci-dessus

M o i n s :
Accroissement (—) des dépôts d'épargne et des dépôts
à terme

V a r i a t i o n s du v o l u m e m o n é t a i r e

1952 1953 1954

en millions de schillings

375
375

750

1.625

2.375

- 1.050

1.325

2.400
— 100

2.300

4.800

- 750

6.350

- 1 . 8 0 0

4.550

5.400
— 150

5.250

2.975

400

8.625

- 2.925

5.700
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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 à la Banque

Nationale, mais elles ont racheté à celle-ci pour quelque Sch. 2 milliards de bons du

Trésor et, en outre, elles ont renforcé d'un montant presque équivalent leurs dépôts

libres chez elle.

B a n q u e N a t i o n a l e d ' A u t r i c h e : D i v e r s p o s t e s d u b i l a n .

Fin de

1949
1950
1951
1952
1953
1954

1955 15 mai .

Passif

Billets en
circulation

Dépôts libres
des banques

Dépôts libres
et bloqués des
collectivités
publiques

A ctif

Or et devises
Effets de

commerce
Bons du
Trésor

en millions de schillings

5.721
6.349
8.032
9.048

10.474
12.252

11.620

454
429
539
631

1.496
2.622

2.345

2.367
2.829
2.050
2.084
2.780
2.242

2.262

194
500
634

2.260
7.057
9.669

8.863

154
809

1.710
1.247

446
282

308

2.089
1.949
2.210
1.730

593
102

74

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

d e d e v i s e s s ' é t a n t d e s s i n é v e r s l a f i n d e 1 9 5 4 , l e s b a n q u e s c o m m e n c è r e n t à t i r e r s u r l e u r s

s o l d e s à l a B a n q u e N a t i o n a l e e t l e s r é e s c o m p t e s s ' a c c r u r e n t l é g è r e m e n t . C e c i p e r m i t à

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

d e s l i m i t e s r a i s o n n a b l e s l e s n o u v e a u x c r é d i t s a c c o r d é s , e l l e p o r t a l e 2 0 m a i 1 9 5 5 s o n t a u x

off ic ie l d e 3 % à

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

à l a c l ô t u r e d e s s o u s c r i p t i o n s , v e r s l a fin d e m a i , i l a v a i t p r o d u i t p l u s d e S c h . 1 m i l l i a r d .

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

fiscaux, m o i n s i m p o r t a n t s d ' a i l l e u r s q u e c e u x d e s d e u x p r e m i e r s .

L a S u i s s e a c o n t i n u é à j o u i r e n 1 9 5 4 d ' u n e g r a n d e p r o s p é r i t é e t c e r t a i n s

s e c t e u r s — e n p a r t i c u l i e r l e b â t i m e n t e t l e s i n d u s t r i e s c h i m i q u e s e t m é c a n i q u e s —

o n t m ê m e c o n n u u n e a c t i v i t é r e n f o r c é e . L e s h e u r e s s u p p l é m e n t a i r e s — c ' e s t - à - d i r e

l e t r a v a i l f o u r n i a u d e l à d e s 4 8 h e u r e s n o r m a l e s — o n t é t é p l u s n o m b r e u s e s e t ,

m a l g r é l a p r é s e n c e d e p l u s d e 2 0 0 . 0 0 0 o u v r i e r s é t r a n g e r s — a b s t r a c t i o n f a i t e d u

p e r s o n n e l d o m e s t i q u e — l a d e m a n d e d e m a i n - d ' œ u v r e a é t é d i f f i c i l e m e n t s a t i s f a i t e .

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

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

a u g m e n t é .
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S u i s s e : V a r i a t i o n s d e s b i l a n s d e c i n q u a n t e - d e u x b a n q u e s .

Années

1950
1951

1952 . . . .
1953

1954

Situation à la fin de 1954

P a s s i f

Enga-
gements

à vue

Dépôts à
terme et

d'épargne,
bons

d'épargne,
etc.

A c t i f

Encaisse Effets Avances
Prêts
hypo-

thécaires
Titres

chiffres ronds, en millions de francs suisses

+ 185
+ 130
+ 150
+ 315
+ 80

5.975

+ 540
+ 810
+ 1.075
+ 840
+ 935

16.120

- 235
+ 80
+ 75
+ 125
+ 40

1.425

+ 40
- 60
+ 10
+ 115
— 270

2.175

+ 555
+ 550
+ 255
+ 125
+ 735

6.340

+ 395
+ 450
+ 555
+ 515
+ 580

10.785

+ 80
+ 85
+ 120
+ 190
+ 100

2.760

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

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

« D é p ô t s à t e r m e e t d ' é p a r g n e , b o n s d ' é p a r g n e , e t c . » .

L e s a v o i r s e n o r e t e n d o l l a r s d e l a B a n q u e N a t i o n a l e S u i s s e se s o n t a c c r u s d e

F r . s . 3 6 5 m i l l i o n s e n 1 9 5 4 e t , d e l ' a u t r e c ô t é d u b i l a n , l e s b i l l e t s e n c i r c u l a t i o n o n t a u g m e n t é

d e F r . s . 1 8 3 m i l l i o n s e t l es e n g a g e m e n t s à v u e , d e F r . s . 1 5 1 m i l l i o n s , s o i t , p o u r c e s d e u x

p o s t e s r é u n i s , d a n s l a p r o p o r t i o n l a p l u s f o r t e d ' a p r è s - g u e r r e , à l ' e x c e p t i o n d e 1 9 4 9 .

I l s ' e s t a g i , p o u r l e s a u t o r i t é s s u i s s e s , d e f r e i n e r l ' e x p a n s i o n d e c r é d i t t r o p r a p i d e e t

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

p r o v i n s s e n t d e l ' é p a r g n e c o u r a n t e o u d u r e m b o u r s e m e n t d ' a n c i e n s p r ê t s — n e d o n n e n t

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

h e u r e u s e m e n t , u n e p o n c t i o n p o r t a n t s u r p r è s d e F r . s . 4 0 0 m i l l i o n s a é t é o p é r é e s u r l e

m a r c h é e n 1 9 5 4 p a r d e s e m p r u n t s é t r a n g e r s à l o n g t e r m e é m i s à d e s t a u x v a r i a n t d e

3 / 4 % à 4 / 4 % ( v o i r p a g e 5 7 ) . Q u a n t a u x e m p r u n t s f é d é r a u x , l e u r t a u x d ' i n t é r ê t e f f e c t i f a

f l é c h i à 2 , 1 7 % à l a m i - m a r s , m a i s i l a t e r m i n é l ' a n n é e à e n v i r o n 2 , 5 5 % . L e s b a n q u e s

s u i s s e s o n t m a i n t e n u à 3 * 4 % l e t a u x d e s h y p o t h è q u e s d e p r e m i e r r a n g , m a i s d ' a u t r e s

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

A f i n d e p r é v e n i r u n e b a i s s e p l u s a c c e n t u é e d u n i v e a u d é j à f a i b l e d u l o y e r d e l ' a r g e n t

l e s b a n q u e s s u i s s e s o n t c o n c l u e n 1 9 5 4 u n « g e n t l e m a n ' s a g r e e m e n t » t e m p o r a i r e p r é v o y a n t

q u ' e l l e s se c o n s u l t e r a i e n t c h a q u e fo is q u ' i l s e p r é s e n t e r a i t d e s d e m a n d e s d ' e m p r u n t s

i m p o r t a n t s . S u r l ' i n i t i a t i v e d e l a B a n q u e N a t i o n a l e , d e u x a u t r e s « g e n t l e m a n ' s a g r e e -

m e n t s » s o n t i n t e r v e n u s a u p r i n t e m p s 1 9 5 5 ; a u x t e r m e s d e l ' u n d e u x , p l u s d e q u a t r e -

v i n g t s b a n q u e s s e s o n t e n g a g é e s à l a i s s e r à l a B a n q u e N a t i o n a l e S u i s s e u n e p a r t i e d e l e u r s

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

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

L e s y s t è m e d u c r é d i t e n A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e a é t é n o t a m m e n t c a r a c -

t é r i s é , c o m m e c e l a e s t i n d i q u é d a n s l e c h a p i t r e I I , p a g e 5 0 , p a r l e r ô l e t r è s i m p o r -

t a n t q u e l e s b a n q u e s o n t j o u é d a n s l e f i n a n c e m e n t à m o y e n e t à l o n g t e r m e . S i l ' o n

c o n s i d è r e l e s y s t è m e b a n c a i r e d a n s s o n e n s e m b l e — c ' e s t - à - d i r e l a B a n k d e u t s c h e r

L ä n d e r e t l e s L a n d e s z e n t r a l b a n k e n , l e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s e t d ' é p a r g n e , l e s
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diverses «Kassen», etc. — on constate que, depuis quelques années, le volume

des nouveaux crédits à moyen et à long terme accordés dépasse sensiblement celui

des crédits à court terme.

A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e : F o n d s r e ç u s e t c r é d i t s c o n s e n t i s p a r

t o u t e s l e s i n s t i t u t i o n s d e c r é d i t .

Rubriques

Fonds reçus
A vue
A plus long terme

Total des fonds reçus . . .

Crédits consentis par
Le système bancaire central
D'autres institutions de crédit

A court terme
A moyen et à long terme
Achats de titres

Total pour les autres institutions
de crédit

Total des crédits consentis

1952 1953 1954

Total en
cours à
la fin de

1954

en milliards de deutsche marks

1,3
8,1

9,4

— 0,6

3,4
4,6
0,5

8,5

7,9

2,3
10,1

12,4

- 0 , 1

2,6
6,8
1,2

10,6

10,5

3,8
11,5

15,3

- 0 , 1

3,3
7,7
2,0

13,0

12,9

21,1
49,9

71,0

0,8

25,1
30,7
5,7

61,5

62,3

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

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

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

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

c e n t r a l .

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

c o m p t e s d e l a B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r e t d e s L a n d e s z e n t r a l b a n k e n .

Fin de

1952
1953
1954

Actif

Or et
devises
(net)

Effets
intérieurs

Créances
d'égalisation

Passif

Billets
en

circulation

Dépôts
des

institutions
de crédit

Autres
dépôts

en millions de deutsche marks

4.576
8.112

10.879

3.360
2.786
2.850

7.237
5.642
3.985

10.509
11.547
12.350

2.990
3.311
3.959

2.009
1.531
1.397

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

d u s y s t è m e b a n c a i r e c e n t r a l e t l e p a s s i f a c c u s e u n e a u g m e n t a t i o n à l a fo is d e s b i l l e t s e n

c i r c u l a t i o n e t d e s d é p ô t s d é t e n u s p a r l e s i n s t i t u t i o n s d e c r é d i t .
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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'il ait commencé à absorber des montants de plus en plus
élevés, d'obligations notamment, en 1953 et 1954.

A l l e m a g n e o c c i d e n t a l e : V a l e u r s v e n d u e s d e p u i s l a r é f o r m e m o n é t a i r e .

Période

1948 (second semestre)
1949
1950
1951
1952
1953
1954

Dettes du
gouvernement,
des communes

et autres

Obligations
hypothécaires

Obligations
industrielles Actions Total

en millions de deutsche marks

2
473
413
218
799

1.474
1.676

6
201
211
468
628

1.043
2.239

10
96
53
62

130
396
791

1
41
51

165
259
269
453

19
811
728
913

1.816
3.182
5.159

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

D M 2 m i l l i a r d s d e t i t r e s e n 1 9 5 4 , e n s o r t e q u e l e s a c h a t s d e s a u t r e s i n t é r e s s é s a u p l a c e m e n t

d e f o n d s n e d o i v e n t p a s a v o i r d é p a s s é D M 3 m i l l i a r d s e n v i r o n . L e s m e s u r e s p r i s e s p o u r

a s s u r e r d e s b a s e s p l u s s a i n e s a u m a r c h é d e s c a p i t a u x o n t é t é e x p o s é e s à l a p a g e 5 0 . S i

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

q u e l e t a u x e f f e c t i f à l o n g t e r m e d e s v a l e u r s n e j o u i s s a n t p a s d e p r i v i l è g e s f i s c a u x n e s ' é t a -

b l i s s e p l u s q u ' à 6 % e n v i r o n .

E n B e l g i q u e , l e v o l u m e m o n é t a i r e s ' e s t a c c r u d e F r . b . 2 , 9 m i l l i a r d s e n 1 9 5 4 ,

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

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

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

e n 1 9 5 4 a y a n t é t é s e n s i b l e m e n t p l u s é l e v é s q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e .

B e l g i q u e :
N o u v e a u x c r é d i t s c o n s e n t i s à l ' é c o n o m i e e t a u x c o l l e c t i v i t é s p u b l i q u e s .

Années

1949
1950
1951
1952
1953
1954

Nouveaux crédits à l'économie

Banque
Nationale Divers Total

Nouveaux crédits aux
collectivités publiques

Banque
Nationale Divers Total

Nouveaux
crédits
totaux

en milliards de francs belges

- 1,5
+ 7,3
- 2 , 5
+ 0,5
- 0 , 4
+ 0,5

+ 1,3
+ 0,9
+ 4,2
+ 0,7
+ 1,9
+ 1,7

— 0,2
+ 8,2
+ 1,8
+ 1,2
+ 1,4
+ 2,2

+ 1,0
- 0 , 7
- 4 , 4
+ 2,4
+ 1,3
+ 1,1

+ 0,6
+ 0,7
+ 4,0
+ 3,1
+ 1,1
+ 2,1

+ 1,6
+ 0,0
— 0,3
+ 5,6
+ 2,5
+ 3,2

+ 1,4
+ 8,2
+ 1,4
+ 6,7
+ 3,9
+ 5,4

U n f a c t e u r i m p o r t a n t q u i a c o n t r i b u é à n e u t r a l i s e r à l a fo is l a n o u v e l l e e x p a n s i o n

d e c r é d i t e t l e s e f fe t s d u d é b l o c a g e d e F r . b . 2 , 8 m i l l i a r d s d e d é p ô t s s p é c i a u x l i é s à d e s
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créances sur l'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 à la fin de 1953,
à Fr.b. 50,7 milliards un an plus tard.

B a n q u e N a t i o n a l e d e B e l g i q u e : D i v e r s p o s t e s d u b i l a n .

Postes

A c t i f
Or et devises (net)
Crédits au secteur public
Crédits à l'économie privée
Autres postes

Total de l'actif. . .

P a s s i f
Dépôts spéciaux contre créances sur l'U.E.P.
Comptes de contre-valeur • .
Billets en circulation
Autres postes

Total du passif. . .

1952

Variations en

1953 1954

Situation
à la lin de

1954

en milliards de francs belges

+ 3,3
+ 2,3
+ 0,5
- 4 , 2

+ 1,9

+ 2,8
+ 0,3
+ 2,8
- 4,0

+ 1,9

+ 0,9
+ 1,2
- 0 , 4
- 2 , 5

- 0 , 8

- 1,1
— 1,1
+ 3,8
- 2,4

- 0 , 8

- 3 , 7
+ 2,7
+ 0,5
- 0,4

- 0 , 9

- 2,8
- 0,1
+ 1,1
+ 0,9
— 0,9

50,7
45,4
9,8
6,0

111,9

0,1
102,7

9,1

111,9

Belgique: Taux officiel et rendement

des emprunts 472°/0 para-étatiques.

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 à l'amortisse-
ment d 'emprunts et de
crédits antérieurs. De la
fin de 1953 à la fin de
mars 1955, la dette ex-
térieure de l 'Etat s'est
accrue de Fr.b. 2,4 mil-
liards et a atteint quel-
que Fr.b. 24 milliards. Le
taux officiel a été main-
tenu à 2 % % , tandis que
les taux des obligations
à court et à moyen
terme baissaient légère-
ment sur le marché. Au
printemps 1955, le taux
d'intérêt effectif des
fonds d 'Etat était d'en-
viron 41 /3%-

In ini i

^Échéance de 5 à 10 ans

"Échéance de 1 à 5 a n s v ^ -

T
Taux d'escompfe officiel

1950 1951
iliil1111

1952 1953 1954 1955

* Comme cela est exposé dans le vingt-quatrième Rapport annuel (pages 121 et 197), les autorités belges
ont décidé en 1951, alors que leur pays avait des excédents mensuels très élevés dans l 'U.E.P. , de bloquer
temporairement une fraction du produit des exportations à destination de la zone de 1' U. E. P., afin de
neutraliser l'effet expansionniste de ces excédents. En 1953, quand la Belgique a commencé à avoir des
déficits dans les règlements mensuels de 1' U. E. P., la réglementation a été quelque peu assouplie et, en
avril 1954, le système des dépôts spéciaux a été supprimé, des dispositions ayant été prises en même
temps pour rendre progressivement disponibles les montants déjà bloqués.
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Aux P a y s - B a s , les achats nets d'or et de devises opérés par la banque centrale

se sont réduits de FI. 1.070 millions en 1953, à FI. 235 millions en 1954, par suite de

la diminution de l'excédent de la balance des paiements (voir page 54), mais l'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 l'année.

P a y s - B a s : F o r m a t i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e .

Rubriques

V a r i a t i o n s du vo lume moné ta i re
Monnaie
Dépôts à vue

Total

V a r i a t i o n s des pos tes c o r r e s p o n d a n t s
Crédits aux collectivités publiques
Crédits à l'économie privée

Crédits totaux

Avoirs or et devises
Autres postes (net)

Total

M o i n s : augmentation des dépôts à terme

Tota l géné ra l . . . .

1952 1953 1954

en millions de florins

+ 136
+ 612

+ 748

- 1.074
+ 90

— 984

+ 1.989
84

+ 921

— 173

+ 748

+ 221
+ 275

+ 496

— 719
+ 303

- 416

+ 1.070
— 134

+ 520

— 24

+ 496

+ 288
+ 272

+ 560

+ 157
+ 455

+ 612

+ 235
— 47

+ 800

- 240

+ 560

E n 1 9 5 4 , p o u r l a p r e m i è r e fo is d e p u i s 1 9 5 1 , d e l a m o n n a i e a é t é é m i s e p o u r l e

c o m p t e d e l ' E t a t e t c e à c o n c u r r e n c e d e F I . 8 6 m i l l i o n s . F I . 4 2 8 m i l l i o n s e n v i r o n s o n t

d e v e n u s d i s p o n i b l e s a u x c o m p t e s d e c o n t r e - v a l e u r : s u r c e t t e s o m m e , F I . 3 3 6 m i l l i o n s

o n t s e r v i à r e m b o u r s e r d e s d e t t e s e n v e r s l e s i n s t i t u t i o n s ( b a n q u e c e n t r a l e e t b a n q u e s

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

p r é l e v é s u r d e s d é p ô t s c o n s t i t u é s p r é c é d e m m e n t . P a r c o n t r e , i l a é t é a c c o r d é m o i n s d e

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

B a n q u e N é e r l a n d a i s e : P r i n c i p a u x p o s t e s d u b i l a n ( n e t ) .

Fin de

1949
1950
1951
1952
1953
1954

Changement de la fin de 1949
à la fin de 1954

Actif

Or et
devises

Crédits
à l'Etat

Passif

Billets en
circulation

Comptes des
banques

hollandaises
chiffres ronds, en millions de florins

1.365
1.485
1.680
3.660
4.445
4.650

+ 3.285

2.700
2.930
3.065

570
270
160

—2.540

3.080
2.935
2.990
3.115
3.340
3.625

+ 545

30»
30

- 50
5

250
460

+ 430

Estimation.
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Pas moins de 80% des nouveaux crédits à l'économie privée ont été consentis au
cours du second semestre 1954, ce qui laisse supposer que la forte demande de fonds
a été liée à l'accroissement des stocks de marchandises intervenu alors, ainsi qu'à la
diminution simultanée de l'excédent de la balance des paiements.

Pays-Bas: Taux d'intérêt.

Rendement de l'emprunt d'État 3 % -
' 1962/64 I

Valeurs du Trésor à 12 mois
( faux d'escompte d'émission )

S i l ' o n e x a m i n e l a

p é r i o d e 1 9 5 0 - 5 4 , d u r a n t

l a q u e l l e l e s r é s e r v e s e n

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

d e v i s e s d e l a B a n q u e

N é e r l a n d a i s e o n t l a r g e -

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

q u e l ' e f f e t s u r l ' a c t i f d e

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

l ' e x p a n s i o n d e c r é d i t

c o n s é c u t i v e à c e r e n f o r -

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

d a n s u n e t r è s l a r g e m e -

s u r e p a r l e s r e m b o u r s e -

m e n t s n e t s d e d e t t e s d e

l ' E t a t , s o i t F I . 2 . 5 4 0 m i l -

l i o n s . U n r e m b o u r s e m e n t n e t d e F I . 4 8 0 m i l l i o n s a e n o u t r e é t é e f f e c t u é à d ' a u t r e s b a n q u e s .

S u r l e s F I . 3 . 0 2 0 m i l l i o n s a i n s i a m o r t i s a u t o t a l , F I . 2 . 2 6 3 m i l l i o n s o n t é t é f o u r n i s p a r

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

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

a l o r s q u e l e s t a u x à l o n g t e r m e o n t e u p l u t ô t t e n d a n c e à f l é c h i r . E n d é c e m b r e 1 9 5 4 ,

l e r e n d e m e n t e f f e c t i f d e s f o n d s d ' E t a t v a r i a i t d e 2 , 7 8 % p o u r l e s o b l i g a t i o n s à 9 7 2 a n s

à 3 , 2 2 % p o u r l e s t i t r e s à 2 7 x / 2 a n s .

—Valeurs du Trésor à 3 mois
( taux d'escompte du marché )

,, I , . I , , I , . n i , i l , , 1 , l i i l n h

1950 1951 1952 1953 1954 1955

P o u r tous les p a y s S c a n d i n a v e s , 1954 a été une a n n é e cr i t ique, l 'expansion

économique très m a r q u é e a y a n t r e n d u difficile le ma in t i en d ' u n équi l ibre app rop r i é ,

t an t sur le p lan in tér ieur q u e vis-à-vis de l ' é t ranger .

Les renseignements donnés sur le D a n e m a r k dans le chap i t r e I I , page 35,

sont complétés pa r le t ab leau suivant , qu i m o n t r e les changemen t s qu i se sont

produi t s dans les engagements à vue d e la B a n q u e Na t iona le et dans les postes

cor respondants .

Si les engagements à vue totaux de la Banque Nationale se sont réduits de
Cour.d. 52 millions seulement, ce qui correspond à un peu plus du dixième de la dimi-
nution des réserves monétaires en 1954, c'est avant tout à cause des avances plus élevées
que cette institution a faites à l 'Etat, mais c'est aussi dans quelque mesure par suite de
l 'augmentation des crédits consentis aux banques commerciales (réescomptes d'effets et
exécution par la Banque Nationale d'engagements antérieurs concernant la reprise de
prêts à la construction, etc.), qui sont compris dans les «autres postes» du tableau suivant.

Après le relèvement à 5 % % du taux officiel en ju in 1954, les cours des fonds d 'Etat
ont baissé: à la fin de l 'année, leur taux d'intérêt effectif s'établissait à 6 % % environ.
Le taux d'émission des bons du Trésor était de 414%) contre 3 % l'année précédente.
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B a n q u e N a t i o n a l e de D a n e m a r k : E n g a g e m e n t s à vue et l e u r c o n t r e p a r t i e .

Postes
1950 1951 1952 1953 1954

en millions de couronnes danoises

Changements dans les engagements à
vue de la Banque Nat ionale

Billets en circulation
Dépôts à vue à la Banque Nationale .

+ 82
- 432

Total - 350

+ 108
+ 18

+ 126

+ 149
+ 30

+ 179

+ 152
- 49

+ 103

26
78

— 52

Changements dans les postes corres-
pondants '

Position or et devises
Dépôts pour licences d'Importation: augmen-

tation ( - )
Transactions de l'Etat*
Autres postes

306

— 71
+ 27

+ 199

- 262
+ 139
+ 50

+ 312

- 58
- 398
+ 323

- 6

+ 126
- 89
+ 72

— 498

- 10
+ 302
+ 154

Total - 350 + 126 + 179 + 103 - 52

Le signe plus (+) indique des sorties de fonds de la Banque Nationale, le signe moins (—) des entrées à la
Banque Nationale. 2 Y compris les comptes de contre-valeur de l'aide étrangère (net).

B a n q u e d e N o r v è g e :

V a r i a t i o n s d e s - p r i n c i p a u x p o s t e s d u b i l a n .

Q u o i q u e le déficit de la ba lance des pa iements couran t s de la N o r v è g e ai t

été u n peu plus élevé en 1954 q u ' e n 1953, ce pays a p u cont rac te r des emprun t s

plus impor t an t s à l 'é t ranger (auprès de la B . I .R .D . , de la Suède, e tc . ) , en sorte que

la d iminu t ion de ses avoirs en devises — Cour .n . 275 millions — a été p lus faible

que l ' année précédente .

Ce sont les prélève-

ments cont inus d u Trésor

sur son c o m p t e à la

B a n q u e de Norvège qui

on t exercé la plus g rande

influence en 1954.

Les sociétés de ban-
que avaient été invitées à
diverses reprises à se mon-
trer très réservées en ma-
tière d'octroi de crédits et,
en février 1955, les autorités

ont inauguré une politique de restriction plus sévère du crédit: la Banque de Norvège
porta en effet son taux officiel de 2 % à 3 % % . Les autres taux d'intérêt suivirent le mouve-
ment, exception faite de celui appliqué par les banques d 'Etat aux prêts à la construction.

Afin de libérer les banques commerciales et d'épargne de l'obligation de céder
une partie de leurs ressources à ces institutions de financement de la construction de
logements, l 'Etat a émis en mars 1955 un emprunt à vingt ans de Gour.n. 400 millions
au taux de 4 % — tandis que, jusqu'alors, toutes les émissions, sauf une de peu d'importance
au début de 1954, avaient été faites au taux fixe de 2 % % . En même temps, toutefois,
une limite a été imposée aux nouveaux engagements que ces banques d 'Etat pouvaient

Années

1952

1953

1954

Actif

Variation des
réserves en

or et en
devises (net)

Diminution
(-)

des comptes
du Trésor (net)

Passif

Augmentation
(+)

de la circula-
tion fiduciaire

Diminution
des dépôts

des banques

chiffres ronds, en millions de couronnes norvégiennes

+ 180

— 495

- 275

- 220

- 360

— 350

+ 250

+ 210

+ 195

- 305

- 10

- 165
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contracter en 1955; malgré cela, comme elles avaient déjà à faire face à de lourdes obli-
gations, on s'attend que leurs sorties de fonds s'élèvent cette année à 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 et les banques d'épargne, est entrée en
vigueur le 1er février 1955. Au début du printemps, la liquidité des institutions de crédit
s'était sensiblement réduite, alors que la demande de nouveaux crédits était toujours très
forte. Les cours des valeurs d 'Etat ont fléchi et, en avril, la Banque de Norvège a procédé
à des achats de soutien de titres du dernier emprunt émis afin d'éviter que son taux effectif
ne dépasse 4 % .

Au début de 1954, il y avait abondance de disponibilités en S u è d e , tant

sur le marché monétaire que sur le marché des capitaux, les banques étant extrême-

ment liquides.

Le gouvernement en profita pour émettre en février quatre emprunts — deux

à court terme et à intérêts, un à long terme et à intérêts et un à lots — dont la

souscription produisit au total quelque Cour.s. 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 partie de l'ensemble de leurs avoirs liquides. C'est en octobre et novembre

seulement, lorsque le gouvernement émit deux emprunts à long terme •— l'un

à 3 % % et l'autre à 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 réalisèrent une fraction de leurs portefeuilles de valeurs d'Etat.

Au cours de l'année entière, les banques commerciales réduisirent leurs portefeuilles
de titres de cette nature de Cour.s. 300 millions, mais tout en augmentant leurs prêts
et escomptes de Cour.s. 1.160 millions, dont 40% au profit de la construction de
logements.

S u è d e : V a r i a t i o n s d e s p r i n c i p a u x p o s t e s d e s b i l a n s d e s
b a n q u e s c o m m e r c i a l e s .

Années

1951
1952
1953
1954

En cours à la
fin de 1954

Avoirs liquides

Encaisse Valeurs
d'Etat

Total

Prêts et escomptes

Construc-
tion

Toutes les
autres

catégories
Total

Dépôts

chiffres ronds, en millions de couronnes suédoises

+ 260
+ 60
- 350
+ 0

650

+ 740
- 130
+ 1.630
- 300

3.050

+ 1.000
- 70
+ 1.280
- 300

3.700

+ 70
+ 90
+ 340
+ 450

1.280

+ 870
- 420
- 260
+ 710

9.810

+ 940
- 330
+ 80
+ 1.160

11.090

+ 1.580
— 150
+ 1.480
+ 890

12.730

E n o c t o b r e 1 9 5 4 , l e s i n s t i t u t i o n s d e c r é d i t f u r e n t a u t o r i s é e s à m a j o r e r d e 1/i à

l e c o û t d e l e u r s p r ê t s , e x c e p t i o n f a i t e d e s c r é d i t s à l a c o n s t r u c t i o n .
'2 7o
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L e s c o n d i t i o n s d e c r é d i t s e s o n t d e n o u v e a u m o d i f i é e s e n a v r i l 1 9 5 5 à l a s u i t e d u

r e l è v e m e n t d e 2 % à 3 % % d u t a u x of f ic ie l e t d e l ' é m i s s i o n d ' u n e m p r u n t d ' E t a t à 4 % %

( v o i r p a g e 3 6 ) . D ' a u t r e s t a u x d ' i n t é r ê t f u r e n t r e l e v é s é g a l e m e n t e t l e G o u v e r n e u r d e l a

B a n q u e d e S u è d e fit s a v o i r q u ' à l ' a v e n i r i l n e f a u d r a i t p a s c o m p t e r a v e c c e r t i t u d e q u e

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

r é p o n d r e à t o u t e s les d e m a n d e s . E n m ê m e t e m p s , l es b a n q u e s c o m m e r c i a l e s f u r e n t a v e r -

t i e s q u ' e l l e s a v a i e n t j u s q u ' à l a fin d e j u i l l e t p o u r a j u s t e r r i g o u r e u s e m e n t l e u r s a v o i r s

l i q u i d e s a u x o b l i g a t i o n s d e r é s e r v e e n v i g u e u r .

Contrairement aux trois pays Scandinaves, la F i n l a n d e 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 l'effet expansionniste de cet

accroissement a été neutralisé dans une large mesure par l'amortissement de plus

de la moitié de la dette du Trésor envers l'institut d'émission.

B a n q u e d e F i n l a n d e : V a r i a t i o n s d e l a p o s i t i o n d e l i q u i d i t é .

Rubriques

Engagements àvue
Billets en circulation
Dépôts à vue

Total

Postes correspondants
Or et devises (net)
Créances sur le Trésor (net)
Effets
Autres postes (net)

Total

1952

Variations en

1953 1954

Montant en
cours

à la fin
de 1954

en milliards de marks finlandais

+ 1,4
+ 3,6

+ 5,0

14,6
+ 6,0
+ 20,3

6,7

+ 5,0

— 1,1
+ 0,5

0,6

+ 12,4
0,3
9,8
2,9

- 0,6

+ 2,9
0,8

+ 2,1

+ 10,3
- 8,2

1,7
+ 1,7

+ 2,1

47,9
3,2

51,1

43,0
6,2

20,4
- 18,5

51,1

L a B a n q u e d e F i n l a n d e e s t p a r v e n u e , e n 1 9 5 4 , à r é d u i r e s e s e s c o m p t e s d i r e c t s

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

p a r l e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s o n t l é g è r e m e n t a u g m e n t é ( d e M F 2 0 0 m i l l i o n s ) . C e s

F i n l a n d e : V a r i a t i o n s d e s d é p ô t s e t d e s p r ê t s d e s

b a n q u e s c o m m e r c i a l e s .

Années

1951
1952
1953
1954

Dépôts

A vue A terme Total

Prêts

Total
dont, sous forme
de réescomptes

en milliards de marks finlandais

+ 18,3
- 14,7
+ 4,1
+ 2,8

+ 10,1
+ 13,0
+ 10,7
+ 13,0

+ 28,4
— 1,7
+ 14,8
+ 15,8

+ 18,2
+ 19,3
+ 0,7
+ 23,3

— 6,9
+ 17,2
- 8,9
+ 0,2
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dernières ont pu en outre se procurer des fonds supplémentaires en mobilisant

des crédits auprès d'autres institutions — banques d'épargne principalement — ce

qui leur a permis de consentir des prêts à concurrence d'un montant dépassant

sensiblement celui des dépôts qui leur ont été confiés.

L'expansion rapide des crédits en 1954 a donné lieu à quelque appréhension et
abouti à l'adoption des mesures suivantes:

a) A partir du 1er décembre 1954, l'éventail des taux d'intérêt en vigueur à la Banque
de Finlande a été élargi (voir page 38), étant entendu que le taux mininum
serait appliqué aux crédits spéciaux destinés à l'achat 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 dépôts, il a été convenu
qu'en règle générale 40% de l'accroissement mensuel que les dépôts accuseraient
dans les huit mois allant du début de février à la fin de septembre 1955 seraient
versés à un compte spécial de réserve liquide, productif d'intérêts, ouvert à la
Banque de Finlande. A moins que celle-ci ne demande que l'accord en question
soit renouvelé, ces fonds seront libérés en 1956 par versements trimestriels.

Les taux d'intérêts payés par les banques finlandaises varient de 1 % sur les dépôts
à vue à 5%% sur les dépôts à terme et d'épargne et la Banque de Finlande s'est engagée
à verser des taux correspondants sur les comptes de réserve liquide.

A la fin de 1953 et au début de 1954, alors qu'on craignait que l'activité

économique ne se ralentît en Europe occidentale sous l'influence de la récession aux

Etats-Unis, les autorités monétaires des divers pays s'efforcèrent naturellement de

rendre le crédit relativement aisé afin de stimuler les affaires. Grâce à cette politique

en particulier, les pays européens non seulement furent en mesure de résister aux

influences déprimantes émanant de l'étranger mais ils connurent bientôt une pros-

périté sans précédent, caractérisée par une production industrielle en forte expan-

sion. On se rendit compte alors un peu partout que c e t t e e x p a n s i o n p o u r r a i t

g r e v e r d ' u n e m a n i è r e excess ive les ressources disponibles et entraîner à la

fois une détérioration de la balance des paiements et une hausse dangereuse des

coûts et des prix. Dans ces conditions, il appartenait aux autorités de modérer

l'élan de la demande; et les relèvements de taux d'intérêt, ainsi que les mesures

qu'elles ont prises d'une façon générale pour resserrer le crédit montrent à 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 l'économie privée.

Le s e c t e u r p u b l i c y est généralement moins sensible et si l'on ne veille pas à

ajuster en même temps les dépenses, il est fort possible que l'action des mesures

de crédit sur l'économie soit rendue plus ou moins inopérante. De plus, le secteur
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public n'est plus limité de nos jours au seul budget; il s'étend fréquemment à des

industries nationalisées et, dans une certaine mesure, à la construction car la régle-

mentation actuelle des loyers incite les particuliers à s'abstenir dans ce domaine,

en sorte que l'activité du bâtiment dépend d'interventions officielles. En consé-

quence, il est nécessaire de continuer les restrictions à l'économie privée sous forme

de mesures d'ordre monétaire et fiscal, avec un ajustement dans le secteur public

suffisant pour maintenir l'équilibre général en fonction des ressources disponibles.

Il est plus que jamais nécessaire d'améliorer et de perfectionner le mécanisme

financier maintenant que, dans la majorité des pays, la politique officielle tend à

assurer l'équilibre au moyen de mesures budgétaires et monétaires et non plus

par des restrictions à l'importation et autres contrôles physiques. En libérant le

commerce et en renonçant à limiter systématiquement les importations par des

contrôles 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 à 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 l'évolution et le fonctionnement

de l'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 l'Union après

juin 1954, sur les opérations jusqu'en mars 1955 et sur la position financière de

l'Union au printemps de 1955.

1. Prorogation de l'Union après juin 1954.

L'Union a été prolongée après juin 1954 dans les mêmes conditions qu'après

juin 1952 et juin 1953, par une décision du Conseil de l 'O.E.C.E. prise le 30 juin 1954,

qui maintient en vigueur pendant un an à compter du 1er juillet 1954 l'article 11

relatif aux obligations financières des parties contractantes.

La «clause de sauvegarde» introduite dans la décision de juin 1953 a été
maintenue. Elle stipulait que les obligations contractées pourraient être réexaminées
à la demande de l'une des parties contractantes estimant ce nouvel examen
nécessaire pour permettre de progresser vers un système plus libre d'échanges et
de paiements et, en particulier, vers la convertibilité des monnaies.

La prorogation de l'Union a donné l'occasion d'apporter des changements

sensibles à 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 prêts pour le fonctionnement de l 'Union à l'avenir et divers

ajustements imposés par ces modifications, qui sont tous exposés ci-après.

U.E.P.: M o n t a n t s t o t a u x f a i s a n t ! '

Parties
contractantes

D é b i t e u r s

Danemark
France ,
Islande
Italie
Norvège
Royaume-Uni

Totaux

Autriche Belgique

objet d 'accords bi latéraux.

C r é d i t e u r s

Alle-
magne Pays-Bas Portugal

•
Suède Suisse

Totaux

en millions d'unités de compte

3

10

3

17

33

16
50
1

30
20
84

201

24
80
2

48

140

294

35
1

8
70

114

7

6

11

24

7

20

6
7

48

88

13
30
1

24
16
25

109

63
232

5

117
51

395

863

* Les versements à titre d'amortissement faits au Portugal ont été suspendus en avril 1955, une fols que ce pays fut
devenu un débiteur cumulatif de l'Union.
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Le r e m b o u r s e m e n t et l ' a m o r t i s s e m e n t b i l a t é r a u x des d e t t e s

constituent la principale innovation apportée par la prorogation; on a considéré,

en effet, qu'il fallait réduire le montant total des prêts consentis dans l'Union.

En juin 1954, cinq débiteurs envers l'Union ont négocié librement avec sept

créditeurs des accords ayant pour objet dérégler les dettes bilatérales qui, autrement,

apparaîtraient à la liquidation de l'Union. En décembre 1954, l'Islande 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

la même forme. Il a été effectué, dans chaque rapport, un remboursement immédiat

en dollars d'au moins vingt-cinq pour cent en dehors du mécanisme de l'Union et

le remboursement du reliquat, également en dehors de l'Union, est réparti sur sept

ans en moyenne et fait l'objet de versements mensuels. Chaque paiement bilatéral,

une fois opéré, annule un montant équivalent de la dette du débiteur envers

l'Union et de la créance du créditeur sur l'Union. Les paiements bilatéraux d'in-

térêts, les possibilités de mobilisation, qui se présentent seulement à la liquidation

de l'Union, et les autres modalités techniques sont réglés dans les accords bilatéraux ;

mais, tant que l'Union subsiste, les montants non amortis restent dans les livres

de cette dernière, ils sont soumis aux conditions habituelles des prêts qu'elle con-

sent ou qui lui sont consentis et portent intérêt aux taux en vigueur dans l'Union.

Ces règles générales comportent quelques exceptions. Par exemple l'Italie a,

du fait d'un traitement spécial (voir plus loin), payé immédiatement le tiers des

montants convenus et elle amortit le reliquat en cinq 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 l'Autriche et l'Allemagne

que les versements au titre de l'amortissement 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 l'Allemagne.

R e m b o u r s e m e n t de d e t t e s p a r l ' U n i o n . En plus des rembour-

sements bilatéraux, l'Union elle-même a remboursé en dollars, en juillet 1954,

$130 millions de prêts que les créditeurs lui avaient consentis. La somme de $100

millions a été répartie entre les créditeurs (proportionnellement au montant de la

totalité de leurs prêts au 30 avril 1954), cependant qu'un autre versement de

$30 millions était effectué à l'Allemagne pour l'aider à réduire sa position créditrice

extrême.

* Pour plus de commodité, le signe dollar ($) est employé partout dans le présent chapitre, que l'opération
dont il s'agit ait été faite en dollars E. U. (ou en or) ou, comme c'est le cas ici, en unités de compte de l'U. E. P.



- 193 -

U . E. P . : R é s u m é d e s p a i e m e n t s e t d e s r e c e t t e s e n e s p è c e s l o r s d e l a

p r o r o g a t i o n d e l ' U n i o n .

Pays
débiteurs

Danemark

France

Islande

Italie

Norvège

Royaume-Uni

Total . . .

Paiements
des

débiteurs

en millions
de dollars

16

58

1

39

13

99

226

Pays
créditeurs

Autriche
Belgique
Allemagne
Pays-Bas
Portugal
Suède
Suisse

Totaux . . . .

Recettes des créditeurs

provenant
des débiteurs] de l'Union

Totaux

en millions de dollars

9
53
78
29
7

23
29

226

6
16
70
14
3
9

12

130

15
69

148
43
10
32
41

356

U.E. P.: Quo tas , a n c i e n s et
no u veaux.

Les divers r emboursements en espèces, t a n t b i l a t é raux q u e p a r l 'Un ion , d e

prêts consentis p r écédemmen t , sont résumés dans le t ab leau ci-dessus.

A d o p t i o n d e l a r è g l e d e p r o p o r t i o n s é g a l e s d ' o r e t d e p r ê t s e t

r e v i s i o n d e s q u o t a s . I l a été décidé q u ' à l 'avenir l 'Un ion fonct ionnerai t sur

la base de propor t ions égales d 'o r et de prê ts p o u r toutes les opéra t ions couran tes .

Cet te disposition n ' a pas é té r e n d u e ré t ro-

active et elle n ' a p a r conséquent pas en t ra îné

de nouvelles rentrées ou sorties de fonds p o u r

l 'Un ion au t i t re d u passé; elle n ' a pas eu

n o n plus p o u r effet de r e n d r e de n o u v e a u x

prêts disponibles. Mais il a été convenu q u e

le m o n t a n t des prêts à la disposition de cha-

que pays ne serait pas rédui t . D e ce fait,

c o m m e les anciens quotas compor t a i en t u n

élément de crédit de 6 0 % , les nouveaux

quotas (pour moit ié en or et p o u r moit ié

en prêts) ont d û être augmentés de 2 0 % ,

c o m m e cela ressort d u t ab leau , afin que l 'élé-

m e n t de crédit reste inchangé .

Parties
contractantes

Allemagne
Autriche
Belgique
Danemark
France
Grèce
Islande
Italie
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni . . .
Suède
Suisse
Turquie

Totaux

Anciens
quotas

Nouveaux
quotas

en millions d'unités
de compte

500
70

360
195
520
45
15

205
200
355
70

1.060
260
250
50

4.155

600
84

432
234
624
54
18

246
240
426
84

1.272
312
300
60

4.986

No te : Les quotas ayant été 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 créditeur a été réduite à $402.626.000.
Le quota de la Grèce en tant que pays débiteur est
demeuré bloqué jusqu'au 30 juin 1955.

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

d e s q u o t a s o n t é t é s u p p r i m é e s , d e m ê m e q u e

l e s t r a n c h e s d i t e s « i n t e r c a l a i r e s » p o u r l a

B e l g i q u e , l ' I t a l i e e t l a S u i s s e e t q u e c e r t a i n e s

d i s p o s i t i o n s s p é c i a l e s c o n c e r n a n t l a N o r v è g e

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

l ' U n i o n , a u r a i t d û a c c o r d e r u n e t r a n c h e d e
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prêt libre d'or, majorée de $10 millions, montant correspondant à son solde

créditeur initial sous forme de prêt.

Au delà des limites des quotas, les créditeurs sont disposés à consentir de

nouveaux prêts 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 où de nouvelles facilités d'emprunt sont disponibles sous forme de

rallonges.

Un arrangement spécial est intervenu à l'égard de la France qui était, en

juin 1954, le seul pays débiteur en dépassement de son quota entrant dans le sys-

tème 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'apparaître dans la position comptable cumulative, celle-ci étant

calculée en doublant le montant des prêts non remboursés. La France pourrait,

toutefois, récupérer cet or dans la mesure où elle aurait finalement un excédent

après juin 1954. A la fin de mars 1955, elle avait recouvré de cette façon $68 millions,

et il restait un solde de $301 millions.

N o u v e l l e s o b l i g a t i o n s de c r é d i t et f a c i l i t é s d ' e m p r u n t .

O b l i g a t i o n s d e c r é d i t . En contrepartie du remboursement d'une partie

de leurs créances sur l'Union, comme cela a été indiqué ci-dessus, les pays crédi-

teurs sont convenus d'accepter des plafonds nouveaux et plus élevés pour les

prêts qu'ils pourraient être appelés à consentir à l'Union afin de régler les ex-

cédents enregistrés après juin 1954. Ces plafonds de crédit comprennent:

a) montant de crédit consenti à l'Union non encore remboursé après les

opérations de renouvellement;

b) montant de crédit non utilisé dans le cadre de l'ancien quota avant les opéra-

tions de renouvellement;

c) 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 l'Union.

Dans le cas de l'Allemagne, la nouvelle obligation de crédit, c'est-à-dire les

montants définis aux alinéas c) et d) ci-dessus, a été fixée à $300 millions.

Ces obligations de crédit comportent, pour le règlement des excédents comp-

tables cumulatifs, des facilités jusqu'à 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 reçus des débiteurs à titre d'amortissement; toutefois, le montant non

utilisé des prêts dont dispose chaque partie contractante n'est pas modifié par

cette réduction, tout versement opéré à titre d'amortissement libérant par lui-même

un montant équivalent de l'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 prêts, comme le

montre le tableau ci-dessous, étant entendu que le montant global des prêts consentis

n'excédera à aucun moment l'obligation de crédit totale. On peut donc définir

les obligations de crédit i m m é d i a t e s comme étant les montants de prêts que les

créditeurs se sont engagés à consentir en dessous des quotas, plus l'élément de

crédit de toutes rallonges convenues.

U. E. P.: R a l l o n g e s d e s c r é d i t e u r s et des
d é b i t e u r s

(en millions d'unités de compte).

Pays créditeurs

Allemagne . .
Autriche . . .
Belgique . . .
Pays-Bas . . .
Portugal . . .
Suisse . . . .

450 (+314)
70 (+ 33)

125
100
20

125

Pays débiteurs

Danemark . . . .
France
Islande
Italie
Norvège
Royaume-Uni . . .

18
46
2

164
15
78

N o t e : Les rallonges de l'Allemagne et de l'Autriche ont été augmentées
des montants à concurrence desquels ces pays dépassaient encore leurs
nouveaux quotas revisés après les opérations spéciales de renouvellement,
à savoir de $313.642.000 et de $32.594.000 respectivement. Tous les autres
créditeurs se trouvaient dans la limite de leurs quotas revisés pour le début
de la nouvelle année financière 1954-55.

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

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

r a l l o n g e s fixées p o u r 1 9 5 4 — 5 5

l e s m o n t a n t s d é j à r é g l é s a u x

t e r m e s d e s a r r a n g e m e n t s af-

f é r e n t s à 1 9 5 3 - 5 4 , q u i o n t

e x p i r é à l a fin d e j u i n 1 9 5 4 .

C ' e s t a i n s i q u e l e s r a l l o n g e s

d e l ' A l l e m a g n e e t d e l ' A u -

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

$ 3 1 4 m i l l i o n s e t d e $ 3 3 m i l -

l i o n s r e s p e c t i v e m e n t , c o m m e

c e l a r e s s o r t d u t a b l e a u .

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

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

a v a n t l e 3 1 d é c e m b r e 1 9 5 4 . D e s f a c i l i t é s d e c r é d i t o n t é t é r o u v e r t e s

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

b o u r s e m e n t s i n d i v i d u e l s i n i t i a u x e n e s p è c e s ;

b ) a u m o y e n d ' u n e p a r t d e $ 1 6 0 m i l l i o n s f o u r n i e s o u s f o r m e d e r a l l o n g e s ( s ' é l e -

v a n t à $ 3 2 0 m i l l i o n s s u r l a b a s e d e p r o p o r t i o n s é g a l e s d ' o r e t d e p r ê t s ) e n

d é p a s s e m e n t d e s q u o t a s .

E n c e q u i c o n c e r n e l e m o n t a n t i n d i q u é e n b ) c i - d e s s u s : e n c o n t r e p a r t i e

d u r e m b o u r s e m e n t d e p r ê t s e f f e c t u é p a r l ' U n i o n e l l e - m ê m e , l ' é q u i v a l e n t d e

$ 1 3 0 m i l l i o n s e s t m i s à l a d i s p o s i t i o n d e s d é b i t e u r s s o u s f o r m e d e c r é d i t ( l e s
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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 à

$30 millions a été mis à la disposition de l'Italie en considération de sa position dans

l'Union 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 l'élément de crédit de

$82 millions que comportait la nouvelle rallonge, ont mis à la disposition de l'Italie

un total de $121 millions de nouvelles facilités de crédit, montant presque égal à

l'élément de crédit de $123 millions compris dans l'ancien quota de $205 millions,

que ce pays avait utilisé quasi totalement à la fin de juin 1954.

Les décisions du Conseil relatives à la prorogation ont été adoptées le 30 juin

1954 et le Protocole additionnel a été signé le même jour. Le texte, tant de l'Accord

que des Directives, a été modifié. Les opérations et les ajustements nécessaires pour

inaugurer la nouvelle année financière le 1er juillet 1954 ont été effectués aussitôt

après l'exécution des opérations courantes de juin 1954, mais à la même 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 règlement et des affaires courantes de l'Union.

A. L E S COMPENSATIONS.

Au cours des cinquante-sept mois d'activité de l'Union allant jusqu'en mars

1955, le montant des excédents bilatéraux bruts, qui est naturellement égal à celui

des déficits bilatéraux, s'est élevé à l'équivalent de $13,4 milliards dans les monnaies

nationales des parties contractantes. Sur ce total, $10,5 milliards, soit 79%, avaient

été compensés dans les opérations de l'Union et il est resté $2,8 milliards — cons-

titués par les excédents (et les déficits) cumulatifs nets — à couvrir par le mécanisme

de règlement de l'Union.

La diminution des excédents (et des déficits) bilatéraux bruts qui avait déjà

été constatée l'année précédente a persisté en 1954. Le niveau le plus faible, soit

$109 millions, a été atteint en septembre; une légère augmentation a été enregistrée

depuis lors.

B. L E MÉCANISME DE RÈGLEMENT.

Comme cela a déjà été indiqué dans le présent chapitre, tous les règlements

dans la limite des quotas et les rallonges sont, depuis juillet 1954, sur une base

de proportions égales d'or et de prêts. Les débiteurs qui excèdent leurs quotas
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U . E . P . : M é c a n i s m e d e c o m p e n s a t i o n - j a n v i e r 1 9 5 4 à m a r s 1 9 5 5 . '

Mois

Totaux jusqu'en
décembre 1953 . .

1954 janvier
février
mars

avril
mai . . . . . . .
juin

juillet
août
septembre . . .

octobre . . . .
novembre . . .
décembre . . .

1955 janvier
février . . . .
mars

Totaux jusqu'en
mars 1955

Excédents
(et déficits)

bilatéraux bruts

Compensations

Compensation
bilatérale

Mécanisme
cumulatif

Compensations
totales

Excédents
(et déficits)

nets
2

en millions d'unités de compte

11.163

140
137
190

202
153
134

143
172
109

122
123
145

137
131
160

13.360

5.155

70
63
96

62
64
66

54
88
58

77
58
64

48
58
69

6.152

3.591

55
32
65

118
69
50

69
7

27

45
44
43

50
40
80

4.383

8.746

126
94

160

180
133
116

123
95
85

122
102
107

98
98

149

10.536

2.417

14
42
30

22
20
17

19
76
24

(-0)
21
38

39
33
11

2.824

1 Les chiffres antérieurs sont reproduits dans le vingt-quatrième Rapport annuel, page 222 et dans les Rapports
précédents.

2 Les excédents et les déficits nets figurant dans ce tableau sont ceux qui ont été calculés avant que les intérêts dus
a l'Union ou par elle aient été débités ou crédités. 11 se peut que le fait de débiter et de créditer les intérêts provoque
une augmentation ou une diminution du montant à régler par l'intermédiaire de l'Union, à mesure qu'évoluent les
positions des pays au sein de cette dernière. Par suite de ce facteur, il y a eu en mars 1955 une augmentation de
$77 à 79 millions, qui a porté les excédents et les déficits cumulatifs nets des $2.824 millions figurant dans ce tableau
aux $2.902 à 2.903 millions indiqués dans les tableaux de la page suivante.

e t l e u r s r a l l o n g e s p a i e n t , c o m m e p r é c é d e m m e n t , c e n t p o u r c e n t e n o r . L e s t a b l e a u x

figurant à l a p a g e s u i v a n t e m o n t r e n t l e s e f f e t s d e s o p é r a t i o n s d e r e n o u v e l l e m e n t ,

l ' i n t e r v e n t i o n d e s n o u v e a u x é l é m e n t s , l e s a j u s t e m e n t s g é n é r a u x e t a u m o y e n d ' o r

( q u i o n t é t é a j o u t é s à d e s f i n s p u r e m e n t c o m p t a b l e s ) , a i n s i q u e l e s p a i e m e n t s e n

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

p o s i t i o n c o m p t a b l e e t r é c u p é r a b l e s a u x t e r m e s d u n o u v e l a r t i c l e 1 0 b i s .

L e m é c a n i s m e d e r è g l e m e n t , q u i a é t é m i s à r u d e é p r e u v e d a n s l e p r e m i e r

s e m e s t r e d e 1 9 5 4 , s ' e s t t r o u v é s e n s i b l e m e n t a l l é g é p a r t r o i s f a c t e u r s a u c o u r s d e l a

p é r i o d e c o n s i d é r é e : a ) p a r l e s r e m b o u r s e m e n t s s p é c i a u x o p é r é s a p r è s l e s o p é r a t i o n s

r e l a t i v e s à j u i n 1 9 5 4 , b ) p a r l a d i m i n u t i o n d e s p r ê t s c o n s é c u t i v e a u x v e r s e m e n t s

m e n s u e l s à t i t r e d ' a m o r t i s s e m e n t e t c ) p a r l e s r e n v e r s e m e n t s d e p o s i t i o n s — n o t a m -

m e n t d e c e l l e s d e s c r é d i t e u r s : A u t r i c h e , P o r t u g a l e t S u è d e . C e t t e é v o l u t i o n a e u

p o u r e f f e t d e s t a b i l i s e r l e s o p é r a t i o n s d e l ' U n i o n d a n s l e u r e n s e m b l e ( v o i r l a

s i t u a t i o n d e s c o m p t e s , p a g e 2 0 7 ) e t d e r a m e n e r l e s p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s d a n s l a

l i m i t e d e l e u r s q u o t a s .
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U.E.P.: Mécanisme de règlement — excédents et déf ic i ts cumula t i fs

CRÉDITEURS - excédents cumulatifs.
janvier 1954 à mars 1955. '

Mois

1954
janvier . . .
février . . .
mars . . . .

avril . . . .
mai . . . .
juin . . . .

juin aj. . . .
juillet . . .
août . . . .
septembre .

octobre . .
novembre .
décembre .

1955
janvier . . .
février . . .
mars . . . .

Excédents
cumulatifs

nets
(y compris

les
intérêts)

2.477
2.519
2.549

2.571
2.591
2.628

2.628
2.648
2.724
2.748

2.748
2.767
2.820

2.859
2.892
2.903

Réduction ( - ) ou
augmentation (+)

nette due aux

règle-
ments

ante-quota
2

+ 136
+ 141
+ 148

+ 153
+ 156
+ 159

+ 159
+ 159
+ 159
+ 159

+ 159
+ 156
+ 140

+ 127
+ 114
+ 101

ajuste-
ments de
juin 1952

3

en

- 316
- 316
- 316

- 316
- 316
- 306

- 306
- 306
- 306
- 306

- 306
- 306
- 306

- 306
- 306
- 306

ajuste-
ments

généraux
4

Excédents
compta-

bles
cumulatifs

Règlement des excédents
comptables cumulatifs

Prêts
dans ta
limifp et
1 1 1 1 11 I v W L

pn dehors
des

quotas
nillions d'unités de compte

_
—
-

—
-

- 346
- 410
- 423
- 441

- 451
- 461
- 483

- 653
- 663
- 686

2.297
2.344
2.381

2.408
2.432
2.482

2.135
2.091
2.155
2.160

2.150
2.156
2.172

2.027
2.037
2.012

1.335
1.359
1.366

1.379
1.391
1.416

1.068
1.045
1.077
1.080

1.075
1.078
1.086

1.014
1.019
1.006

Or

Paiements
effectifs

962
986

1.015

1.029
1.041
1.066

1.196
1.206
1.244
1.256

1.256
1.263
1.282

1.375
1.385
1.384

Ajuste-

men s
5

-

—

-

- 128
- 160
- 166
- 175

- 180
- 185
- 196

- 361
- 366
- 378

DÉBITEURS - déficits cumulatifs.

Mois

1954
janvier . . .
février . . .
mars . . . .

avril . . . .
mai . . . .
juin . . . .

juin aj. . . .
juillet . . .
août . . . .
septembre .

octobre . .
novembre .
décembre .

1955
janvier . . .
février . . .
mars . . . .

nifiri+Q

cumulatifs
nets

(y compris
les inté-

rêts)

2.478
2.520
2.550

2.572
2.592
2.628

2.628
2.647
2.724
2.747

2.747
2.766
2.819

2.858
2.891
2.902

Réduction (—)
ou augmentation ( + )

aux
règlements

ante-
quota

2

- 343
- 341
- 340

— 339
- 336
— 333

- 333
— 333
— 333
- 333

- 333
- 336
- 352

- 365
- 378
- 391

rtûftc nil A
nciic nue

aux
ajuste-
ments

généraux

4

en

_
-
-

—
-
-

+ 110
+ 46
+ 34
+ 16

+ 6
- 5
- 26

- 196
- 207
- 229

à l'or ré-
cupérable
surl'Union
aux termes

de
l'art. 10 bis

6

Déficits
comptables
cumulatifs

Règlement
comptables

Prêts
dans la
limite
et en

dehors
des

quotas

millions d'unités de compte

_
_
-

_
-
-

- 369
- 369
- 369
- 369

- 369
- 363
- 351

- 345
- 328
- 301

2.134
2.179
2.210

2.233
2.257
2.295

2.036
1.991
2.055
2.061

2.051
2.063
2.089

1.952
1.979
1.980

1.137
1.151
1.146

1.133
1.131
1.142

924
896
919
917

914
919
932

855
867
867

des déficits
cumulatifs

Or
Versements

effer t î f e

sur une
base

propor-
tion-
nelle

7

565
578
570

556
559
575

595
599
629
635

638
648
672

760
777
788

paie-
ments
cent
pour
cent

a

432
450
494

545
566
578

188
200
217
228

223
224
225

242
246
245

Ajuste-
ments

5

-

-

-

+ 328
+ 296
+ 290
+ 281

+ 276
+ 271
+ 260

+ 95
+ 90
+ 79

(Voir les notes de ces tableaux à la page suivante.)
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L'évolution des opérations de prêt met en lumière l'aisance relative de l'Union.

U.E.P . : E v o l u t i o n d e s p r ê t s
j u i n 1954 à m a r s 1955 . *

E n j u i n 1954, q u a t r e

c r é d i t e u r s se t rouva ien t

en dehors de leurs quotas et

plus d u q u a r t de la total i té

des prêts consentis à l 'Un ion

l 'étai t alors sous forme de

ra l longes; les prêts accordés

s'élevaient au total à $1.416

millions. Les rembourse -

men t s spéciaux a u x crédi-

teurs, lors de la p roroga t ion

de l 'Un ion , opérés au moyen

d e versements mensuels et

le r embour semen t global

fait p a r la F rance , représen-

ta ien t $518 mill ions, alors

q u e les nouveaux prêts con-

sentis dans le cadre des opé-

rat ions courantes ne dépas-

saient pas $108 millions. Le m o n t a n t des prêts en cours se réduisi t ainsi de

$410 millions et s 'établi t à $1.006 millions et u n crédi teur seulement — l'Alle-

m a g n e — se t rouvai t en dehors de son quo ta . Les $108 millions en quest ion

représentent u n m o n t a n t ne t p o u r tous les crédi teurs cumulat i fs : en chiffres ronds ,

l 'Al lemagne a accordé p o u r $100 millions de nouveaux prêts , la Belgique, les

Pays-Bas et la Suisse 100 aut res millions de dol lars , t andis q u e l 'Aut r iche ,

Prêts consentis et reçus

En c o u r s , j u i n 1954

Dans la limite des quotas . . .
En dehors des quotas

Total des prêts

Rembou rsemen ts
Paiements Initiaux
Amortissements mensuels . . .
Par l'Union
Par la France

Total des remboursements . .

Nouveaux p rê ts (ne ts ) con-
sen t i s et reçus
(Juillet 1954 à mars 1955) . . . .

En c o u r s , mars 1955
Dans la limite des quotas . . .
En dehors des quotas

Total des prêts

Créditeurs
cumulatifs

Débiteurs
cumulatifs

en millions d'unités
de compte

1.034
382

1.416

- 226
- 83
- 130
- 80

- 518

+ 108

822
184

1.006

1.142

1.142

— 226
- 83

— 80

- 388

+ 113

838
29

867

* Pour les détails par pays, voir le tableau de la page 206.

Notes des tableaux de la page précédente.
1 On trouvera les chiffres antérieurs dans le vingt-quatrième Rapport annuel et dans les Rapports précédents.
2,3 et ' Ces colonnes font état de ('«incidence des opérations», c'est-à-dire de l'effet résiduel exercé sur les comptes

courants par les opérations ante-quota antérieures et par les opérations spéciales.
2 L'utilisation des ressources existantes, des soldes initiaux et des ressources spéciales avant juin 1954. Quoique

les montants individuels restent les mêmes, leur effet varie selon l'évolution des positions des parties contractantes
en tant que créditrices ou débitrices cumulatives.

3 La réduction des excédents comptables cumulatifs due aux ajustements de juin 1952 (décrits en détail dans les
Rapports annuels précédents); la diminution de juin 1954 a résulté du remboursement par l'Union de $10 millions
à la Belgique à titre d'amortissement du crédit spécial.

1 Les divers ajustements apportés à la fois aux excédents et aux déficits comptables cumulatifs dus aux rembourse-
ments de prêts (d'une manière bilatérale et par l'Union) à la suite de la prorogation de l'Union en juin 1954 et, en
outre, rajustement au moyen d'or figurant dans la dernière colonne. Les changements sont imputables aux verse-
ments à titre d'amortissement, ainsi qu'aux ajustements correspondants au moyen d'or. Par ailleurs, le rembourse-
ment spécial de crédit fait par la France en janvier 1955 a affecté cette colonne d'une manière identique.

s L'ajustement au moyen d'or représente la différence entre le montant total des prêts consentis par ou à des parties
contractantes de l'Union et les paiements en or effectivement reçus ou faits par eux; cet ajustement s'impose pour
placer les comptes sur une base de proportions égales d'or et de prêts.

* Or versé par la France pour couvrir les déficits en dépassement du quota jusqu'en juin 1954 et qui est maintenant
récupérable aux termes du nouvel article 10 bis de l'Accord. Ce règlement n'apparatt plus dans les déficits comptables
cumulatifs et une position spéciale a été créée dans les comptes.

7 Or effectivement payé dans la limite des quotas (concurremment avec les prêts consentis).
Paiements cent pour cent en dépassement des quotas.
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le P o r t u g a l et la Suède ava ient des déficits q u i o n t d o n n é lieu à des rembourse-

ments de prêts à concurrence de près de $100 millions dans les opérat ions courantes .

E n ce qui concerne les d é b i t e u r s , les r emboursements spéciaux de prêts ob-

tenus on t été inférieurs de $130 millions à ceux des c rédi teurs ; mais il n ' a é té con-

senti q u e $ 113 millions de nouveaux prêts (pr inc ipa lement à l ' I ta l ie , à la Norvège et au

D a n e m a r k , alors que

le R o y a u m e - U n i avai t

u n léger excédent et

r emboursa i t des prê ts ) .

Le m o n t a n t total des

prêts utilisés en mars

1955 a t te ignai t encore

$275 millions de moins

q u ' e n j u i n 1954.

U. E. P.: Prêts en cours
(faisant apparaître l 'effet des amort issements et remboursements spéciaux).

Mensuel lement, en mi l l ions d 'uni tés de compte.

1600

1400

1200

1000

800

600

-

z ! 1 1 1

Créditeurs

, * — * . - » — * * * '
* Débiteurs

1 1 1

-

— —

1 1

1600

1400

1200

1000

800

M A M J J A S Û N D J F M A M J

1954 1955
600

N o t e : Le fléchissement des
lignes en juin 1954 est dû aux
opérations de renouvellement;
les zigzags au début de tous
les mois suivants reflètent les
versements bilatéraux a titre
d'amortissement, la forte dé-
pression constatée en décem-
bre 1954 étant imputable avant
tout au remboursement spécial
de la France. La faible hausse
intervenue chaque mois est due
aux nouveaux prêts nets con-
sentis et reçus dans les opé-
rations courantes.

G . L E S A F F A I R E S C O U R A N T E S D E L ' U N I O N .

A u c o u r s d e l a c i n q u i è m e a n n é e d e l ' U n i o n , l e D r v o n M a n g o l d t e s t r e s t é

P r é s i d e n t d u C o m i t é d e D i r e c t i o n ; c e l u i - c i a t e n u s a c i n q u a n t e - s i x i è m e

s e s s i o n e n m a r s 1 9 5 5 .

L e s t r a v a u x c o u r a n t s d u C o m i t é d e D i r e c t i o n c o m p r e n n e n t l ' e x a m e n m e n s u e l

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

C o n s e i l d e l ' O . E . C E . p o u r a p p r o b a t i o n finale. L e C o m i t é d e D i r e c t i o n p r e n d

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

l e s t a u x d ' i n t é r ê t p a y a b l e s à l ' U n i o n e t p a r c e l l e - c i .

A p r è s a v o i r p a s s é e n r e v u e l a s t r u c t u r e d e s t a u x d ' i n t é r ê t d e l ' U n i o n , l e

C o m i t é d e D i r e c t i o n a d é c i d é d ' é l e v e r d e 1 / 4° /o , à 2 3 / 4° /o , l e t a u x p a y é p a r l e s d é b i -

t e u r s s u r l e s p r ê t s e n c o u r s p e n d a n t u n a n a u p l u s e t d e r é d u i r e d e 1 / 8 ° / 0 c ' e s t - à -

d i r e à 3 V 8 % , c e l u i d e s d e t t e s d ' u n e d u r é e s u p é r i e u r e à d e u x a n s . L é t a u x d e s p r ê t s

e n c o u r s p e n d a n t u n à d e u x a n s e s t r e s t é i n c h a n g é , d e m ê m e q u e l e s t a u x

p a y a b l e s a u x c r é d i t e u r s p a r l ' U n i o n . L e n o u v e a u b a r è m e d e t a u x , q u e l e t a b l e a u

c o m p a r e à c e l u i d e s a n n é e s p r é c é d e n t e s , e s t e n t r é e n v i g u e u r l e 1 e r j u i l l e t 1 9 5 4 .
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U . E . P . : T a u x d ' i n t é r ê t d e s p r ê t s c o n s e n t i s à l ' U n i o n e t p a r e l l e .

Années financières
de l'Union

(1er juillet au 30 juin)

Première année (1950-51)
Deuxième année (1951-52)
Troisième année (1952-53)
Quatrième année (1953-54)
Cinquième année (1954-55)

Intérêts payables

par les débiteurs à l'Union

dans la limite du quota et de la rallonge

1-12

mois à courir

13-24 plus de 24

hors
quota

aux créditeurs par l'Union

dans la
limite du

quota

hors
quota

pourcentages

2
2/4

2/2

2/2

2/4

2%
2/2

2/4

3
3

2%
2%
3
3/4

31/«

2/4

2/4

2%

2
2
2/4

2/4

2/4

2
2

2/a
3
3

Note: L'évolution des taux d'intérêt jusqu'en mars 1954 a été exposée dans les vingt-troisième et vingt-quatrième
Rapports annuels, pages 221-222 et 225 respectivement.

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

d e l ' U n i o n .

U.E. P.: Avo i rs en or et en do l la rs .

Après la date de valeur
des opérations

Compte
du Trésor

E. U.
Lingots d'or

2

Dollars E. U. Total

en millions de dollars E.U.

A l'origine* . . .

1950 décembre .

1951 juin . . . .
octobres . .
décembre .

1952 juin (ajusté)
décembre .

1953 juin . . . .
décembre .

1954 juin« . . .
juin (ajusté)
décembre .

1955 mars .

350

307

286
141
112

123
123

124
124

124
124
124

124

36
100

150
153

153
153

153
153
153

153

97

6 6
2

78
97

160
198

267
137
146

132

350

404

352
179
217

351
373

436
475

544
414
423

409

1 Montant souscrit par le Gouvernement américain et sur lequel il n'a pas été fait de prélèvement. L'augmentation
enregistrée en 1953 résulte de l'addition d'un faible montant imputable au fait que la Suède a renoncé à l'aide condi-
tionnelle.
A Londres et/ou à New-York. Résulte des versements de pays débiteurs.

3 Disponibles à des fins de placement dans la mesure où les avoirs totaux en or et en dollars excédaient: a) jusqu'en
juillet 1952, le montant souscrit par le Gouvernement américain et b) à partir d'août 1952, le capital de $272 millions.

4 1er juillet 1950. 5 Minimum enregistré. 'Maximum enregistré.

E n j u i n 1 9 5 4 , l e f o n c t i o n n e m e n t c o u r a n t d e l ' U n i o n — e t e n p a r t i c u l i e r l e s

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

d é f i c i t s d ' a n n é e s a n t é r i e u r e s , a i n s i q u e l e m o n t a n t é l e v é ( $ 5 5 8 m i l l i o n s ) v e r s é s u r l a

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

( F r a n c e , T u r q u i e e t G r è c e ) — o n t e u p o u r e f f e t d e p o r t e r l e s a v o i r s e n o r e t e n
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dollars de l'Union à un niveau sans précédent, excédant de près de $200 millions

sa dotation initiale. Comme le montre le tableau, le paiement de $130 millions que

l'Union a effectué aux créditeurs après les opérations relatives à juin 1954 a réduit

les avoirs en dollars d'un montant équivalent; depuis lors, le fonctionnement de

l'Union sur la base de proportions égales a eu tendance à maintenir assez stables

les avoirs en or et en dollars.

La France a eu un excédent net de $68 millions, de juin 1954 à 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 bis). Les deux autres débiteurs soumis au régime de cent pour

cent d'or ont continué à avoir des déficits et versé $57 millions (la Grèce, $34 mil-

lions et la Turquie, $23 millions).

Les nombreux remboursements bilatéraux de juillet 1954 et les versements

ultérieurs à titre d'amortissement ont été opérés directement de débiteur à créditeur

et n'ont pas affecté les avoirs en or et en dollars de l'Union, quoiqu'ils aient, bien

entendu, entraîné des réductions du volume des prêts consentis à l'Union et par

celle-ci, ainsi 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 à l'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

même temps, l'Union a réparti une somme équivalente, soit $80 millions, entre ses

créditeurs, après les opérations de décembre 1954, proportionnellement au montant

de la totalité de leurs prêts à l'époque, qui ont été réduits pari passu avec ces paie-

ments. C'est ainsi qu'il a été remboursé $36,7 millions de prêts à l'Allemagne,

$3,2 millions à l'Autriche, $10,9 millions à la Belgique, $13,3 millions aux Pays-

Bas, $500.000 au Portugal, $3 millions à la Suède et $12,4 millions à 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 reçus

et reversés par l'Union le même jour — qui était la date de valeur relative aux

opérations de janvier 1955 — les avoirs de l'Union en or et en dollars n'ont pas

été affectés par cette opération.

En dehors des études d'un caractère plus général auxquelles il s'est livré,

en particulier celles concernant la prorogation de l'Union après juin 1954 et,

d'une façon continue, le maintien de celle-ci après juin 1955, le Comité de Direction

a examiné périodiquement la situation financière et économique de chacune des

parties contractantes. Le quatrième rapport annuel du Comité de Direction,

afférent à l'année écoulée jusqu'en juin 1954, a été publié en septembre 1954.
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3. La position financière de l'Union au printemps de 1955.

La position financière de l'Union en mars 1955 apparaît dans le tableau

ci-dessous qui est analogue à celui que publie mensuellement l 'O.E.C.E. à Paris.

Ce tableau donne un aperçu des positions des parties contractantes dans

l'Union après les opérations relatives à mars 1955 et il fait apparaître l'effet des

U.E.P.: Positions cumulatives des parties contractantes,
juillet 1950 à mars 1955.

Parties
contractantes

Allemagne . .

Autriche . . .

Belgique . . .

Danemark . .

France . . . .

Grèce . . . .

Islande . . . .

Italie

Norvège . . .

Pays-Bas . . .

Portugal . . .

Royaume-Uni

Suède . . . .

Suisse . . . .

Turquie . . .

Créditeurs
cumulatifs .

Débiteurs cum.

Totaux nets .

Positions
nettes

excédent
(+)

ou déficit

cumulatif
de la partie

contrac-
tante

+ 1.299

58

+ 755

- 193

- 923

326

23

- 425

- 252

+ 394

+ 12

- 370

+ 59

+ 383

- 331

+ 2.903

- 2.902

+ 1

Effet des règlements
et ajustements ante-quota

Règle-
ments et
ajuste-
ments

ante-quota
jusqu'à

juin 1954

1

+ 12

+ 125

— 316

5

+ 102

+ 269

+ 15

+ 43

+ 60

+ 30

3

- 243

+ 6
-

+ 92

- 205

+ 391

+ 186

Ajuste-
ments

généraux
à partir de
juillet 1954

2

en

- 343

27

- 121

10

+ 210
-

1

+ 78

22

— 59

10

16

31

- 97

10

— 686
+ 229

- 457

Or récupé-
rable (+)

sur
l'Union par
règlement
spécial aux
termes de
l'art.10bis

3

Prêts
reçus (+)

ou
consentis

(-)

par 1'

Couverts dans l'Union

Or effec-
tivement
versé C+)
ou reçu

(-)

Union

millions d'unités de compte

_

-

-
-

+ 301

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

+ 301

+ 301

+ 484

+ 20

+ 159

- 104

- 155
-

4

- 152

- 107

+ 182

0

- 314

+ 17

+ 143

- 30

+ 1.006
— 867e

+ 139

+ 712

+ 36

+ 210

- 72

- 288

- 57

2

- 181

68

+ 204

+ 1
— 158

+ 18

+ 202

- 209

+ 1.384
- 1.034

+ 350

Règlement
d'ajuste-

ment
en or

5

- 228

16

— 51

32

+ 133

2

+ 28

39

21
1

156

1

- 59

10

- 378
— 79

- 457

Total égal
à l'excé-

dent (+) ou
au défi-
cit ( - )

comptable
de la partie

contrac-
tante

+ 969

+ 40

+ 318

- 207

- 310

- 57
g

- 305

- 214

+ 365

0

- 629

+ 34

+ 286

- 249

H- 2.012
- 1.980

+ 32 '

Montants nets des ressources existantes, des soldes initiaux (dons et prêts) et des ressources spéciales utilisées
avant juin 1954, et réduction des excédents comptables cumulatifs dus aux ajustements de juin 1952 concernant
la Belgique et le Portugal (après avoir tenu compte des deux premiers remboursements de $10 millions chacun
faits par l'Union sur le crédit spécial consenti par la Belgique).
Ayant résulté des opérations de renouvellement au 1er juillet 1954 et des remboursements ultérieurs de prêts (d'une
manière bilatérale et par l'Union), voir notes au bas de la page 199.
Or versé par la France pour couvrir des déficits en dépassement du quota jusqu'à juin 1954 n'apparaissant plus dans
le déficit comptable cumulatif, et dorénavant récupérable aux termes du nouvel article 10bis de l'Accord.
Dans la limite et en dehors des quotas.
Représente la différence entre le montant total des prêts consentis par ou à des parties contractantes de l'Union
et des paiements d'or qu'elles avaient reçus ou faits.
Comme les prêts à la Norvège et à la Turquie (à titre de soldes créditeurs initiaux), s'élevant au total à $35 millions,
sont compris dans la colonne des règlements ante-quota, ce chiffre est inférieur de ladite somme à celui de $902
millions figurant à la page 207, qui couvre la totalité des crédits et des prêts.
Les déficits comptables cumulatifs sont inférieurs aux excédents comptables cumulatifs de $32 millions, qui re-
présentent le montant net à concurrence duquel les règlements ante ou post-quota faits par les débiteurs ont dépassé
ceux des créditeurs (ressources spéciales: $367 millions, plus le montant net des soldes initiaux: $125 millions, le
reliquat du montant encore récupérable par la France aux termes de l'article 10bis de l'Accord: $301 millions, les
intérêts nets versés par l'Union: $1 million, moins les ajustements nets relatifs à juin 1952: $306 millions et le montant
figurant dans la colonne «ajustements généraux»: $457 millions).
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règlements et ajustements an te -quo ta , ainsi que d u règ lement — t an t dans la l imite

q u ' e n dehors des quotas — des positions comptab les qu i en sont résultées.

L 'Al lemagne a m a i n t e n u sa position de pr inc ipa l crédi teur ne t cumula t i f

avec u n excédent de $1.299 millions en mars 1955, qu i dépasse de $321 millions

celui de mars 1954. La Belgique venai t au second r a n g à cet égard, avec u n excédent

cumula t i f ne t de $755 millions, mais , compte tenu des ajustements opérés en j u i n

1952 et en j u i n 1954, sa position comptab le cumula t ive n ' é ta i t que de $318 millions

en mars 1955. E n revanche , les Pays-Bas, don t l 'excédent ne t de $394 millions

occupai t la troisième place p a r o rd re d ' impor t ance , on t fait l 'objet d 'a justements

plus modestes et accusaient , en conséquence, u n excédent comptab le de $365 mil-

lions, le plus élevé après celui de l 'Al lemagne. U n au t re pays crédi teur i m p o r t a n t

étai t la Suisse, avec u n excédent cumulat i f ne t de $383 millions.

L a F rance a été le débi teur pr inc ipa l , avec u n déficit cumula t i f ne t de $923

mil l ions; toutefois, ce m o n t a n t a été r a m e n é à u n déficit comptab le cumula t i f de

$310 millions à la suite de règlements an te -quo ta de $102 millions, d 'a jus tements à

concur rence de $210 millions résul tant de la p roroga t ion de l 'Un ion en j u i n 1954

et de $301 millions représen tan t le solde des $369 millions versés p a r la F r ance

à l 'Un ion a v a n t le 1 e r jui l let 1954 en règ lement des déficits hors quo ta (voir

page 193). Le déficit ne t du R o y a u m e - U n i , soit $370 millions, a t te ignai t moins de la

moit ié (40,1%) de celui de la F rance , mais les règlements an te -quo ta on t eu u n

effet inverse à l 'égard du R o y a u m e - U n i , de sorte q u e la posit ion comptab le de

celui-ci s'est élevée à $629 millions, plus du doub le de celle de la F r ance . A p a r t

la Grèce , avec u n déficit ne t de $326 millions et la T u r q u i e ($331 millions), l ' I ta l ie

a été le seul débi teur se t rouvan t en dehors de son q u o t a ; son déficit net , soit $425

millions, é tai t le second p a r o rdre d ' impor t ance et son déficit comptab le , soit

$305 millions, le t rois ième; toutefois, les m o n t a n t s en dépassement du q u o t a on t

été réglés dans la l imite de sa ra l longe. Le D a n e m a r k et la Norvège on t eu, eux

aussi, de lourdes positions déficitaires, mais ils sont restés dans la l imite de leurs

quo tas et il en a été de m ê m e de l ' I s lande.

L 'Aut r i che , qui étai t u n débi teur cumula t i f ne t à concurrence de $58 millions

à la fin de mar s 1955, avai t à la m ê m e da te u n excédent comptab le de $40 millions

résul tant de règlements an te -quo ta et de remboursements b i la té raux . Q u a n t au

Por tuga l , u n excédent ne t de $12 millions s'est t ransformé en u n déficit comptab le

de $400.000.

Deux facteurs, qu i n ' appara i ssen t pas à p remière vue dans les t ab leaux

d 'ensemble , on t cons t ammen t affecté le fonct ionnement de l ' U n i o n depuis ju i l le t

1950. Ce son t : a) le r embour semen t des dettes bilatérales existant en j u i n 1950 et
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b) les versements et recettes d ' intérêts sur les prêts consentis dans l 'Un ion . D e u x

au t re facteurs, d 'or igine plus récente , sont in tervenus en out re , à savoir c) les

remboursements b i la té raux de prêts aux termes d 'accords conclus en j u i n 1954 et

d) le système d ' a rb i t rage sur devises.

a) L e r e m b o u r s e m e n t d e s d e t t e s b i l a t é r a l e s e x i s t a n t e n j u i n
1 9 5 0 . Sur les $861 millions de det tes qu i n ' é t a ien t pas encore consolidées en

j u i n 1950 aux comptes b i l a té raux entre les b a n q u e s centrales des par t ies con t rac -
tantes — dettes qui avaient résulté des accords b i l a t é raux de pa iemen t s an tér ieurs
à l 'é tabl issement de l 'Un ion — il restait , à la fin de m a r s 1955, $80 millions, soit
9 % seulement . Ce m o n t a n t c o m p r e n d u n e de t te de $30 millions d u D a n e m a r k
envers le R o y a u m e - U n i et u n e au t re de $47 millions de ce dern ie r envers la Suède ,
seule par t i e con t rac tan te qu i ait ga rdé in tac t son avoir en livres sterl ing. Le dern ie r
versement opéré à t i tre d ' amor t i s sement sur la de t te init iale la p lus élevée, celle
d u R o y a u m e - U n i envers l ' I ta l ie , est in te rvenu dans les opérat ions afférentes à
février 1955.

I l est t enu compte de l ' amor t i ssement et d u r e m b o u r s e m e n t de ces dettes
anciennes dans les positions mensuelles net tes des pays en cause et ils sont passés
p a r le mécanisme n o r m a l de l 'Un ion .

b) V e r s e m e n t s e t r e c e t t e s d ' i n t é r ê t s s u r l e s p r ê t s d a n s l ' U n i o n .
Le m o n t a n t des intérêts versés p a r l 'Un ion j u s q u ' e n décembre 1954 a été de $99,75
millions et celui des intérêts reçus p a r elle, de $98,40 mill ions, en sorte q u e ses
versements nets se sont élevés à $1,35 mill ion. Les intérêts sont calculés semes-
t r ie l lement et portés au débi t ou au crédi t des positions nettes des par t ies con t rac -
tantes en j u i n et en décembre de c h a q u e année .

C'est la Belgique qu i a reçu le m o n t a n t ne t d ' in térêts le plus i m p o r t a n t
($23,2 mil l ions); v iennent ensuite l 'Al lemagne ($21,8 mill ions), la Suisse ($11,6
millions) et les Pays-Bas ($10,3 mill ions).

Le R o y a u m e - U n i a versé u n m o n t a n t ne t d ' in térê ts de $42,3 millions et la
F rance , de $22,1 millions.

c) R e m b o u r s e m e n t s b i l a t é r a u x d e p r ê t s a u x t e r m e s d ' a c c o r d s

c o n c l u s e n 1 9 5 4 . C h a q u e r e m b o u r s e m e n t de prê ts — effectué d i r ec temen t

en dollars p a r u n débi teur à u n crédi teur en dehors de l 'Un ion — aux termes d ' u n

accord bi la téra l d ' amor t i ssement compor te u n a jus tement de la posit ion comptab le

cumula t ive dans l 'Union , t an t d u déb i teur q u e d u crédi teur . L ' o rd re de g r a n d e u r

de cet a justement est d u double d u m o n t a n t d u pa i emen t , é t an t d o n n é qu ' avec

le régime de propor t ions égales d 'o r et de prêts sous lequel fonct ionne l 'Un ion ,

il faut que le r embour semen t de prê ts ait p o u r con t repar t i e u n m o n t a n t équiva lent

d 'or (au moyen , dans ce cas, de l 'a jus tement p a r de l 'o r ) .

L e t ab l eau p e r m e t d e c o m p a r e r les progrès réalisés en ma t i è r e d 'amort isse-

ments b i la téraux, de j u i n 1954 à mars 1955, y compris les r emboursemen t s in i t iaux

ainsi que le r embour semen t de $80 millions fait p a r la F rance , à l 'octroi de nouveaux

prêts dans les opérat ions courantes p e n d a n t la m ê m e pér iode .
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U . E . P . : P r ê t s a m o r t i s e t n o u v e a u x p r ê t s r e ç u s e t c o n s e n t i s p a r l e s p a y s ,

j u i n 1 9 5 4 à m a r s 1 9 5 5 .
1. D É B I T E U R S

Débiteur cumulatif

Danemark
France
Islande
Italie
Norvège
Royaume-Uni
Turquie

Totaux (nets) . .

Prêts totaux
reçus

juin 1954
(avant les

ajustements)

Remboursements
faits d'une

manière bilatérale

Nouveaux prêts
reçus aux fins
des opérations

courantes

Prêts totaux
reçus

mars 1955

en millions d'unités de compte

98
312

6
122
89

485
30

1.142

22
157

2
50
17

141

388

29

0
80
35

(-30)

113

104
155

4
152
107
314
30

867

2. C R É D I T E U R S

Créditeur cumulatif

Allemagne
Autriche
Belgique
Pays-Bas
Portugal
Suède
Suisse

Totaux (nets) . .

Prêts totaux •
consentis
juin 1954
(avant les

ajustements)

Remboursements
reçus d'une

manière bilatérale
et de l'Union

Nouveaux prêts
consentis aux fins

des opérations
courantes

Prêts totaux
consentis
mars 1955

en millions d'unités de compte

604
73

217
207
30

105
181

1.416

221
20
96
65
12
41
62

518

102
(-33)

38
41

(-18)
(-46)

24

108

484

20

159

182

17

143

1.006

P a r m i l e s d é b i t e u r s , l e D a n e m a r k , l ' I t a l i e e t l a N o r v è g e o n t u t i l i s é , d a n s

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

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

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

d ' a n c i e n s p r ê t s ; e n c o n s é q u e n c e , l e v o l u m e e n c o u r s a fléchi. E n c e q u i c o n c e r n e

l ' A u t r i c h e , l e P o r t u g a l e t l a S u è d e , d e s p r ê t s o n t é t é r e m b o u r s é s é g a l e m e n t a u c o u r s

d e s o p é r a t i o n s a u j o u r l e j o u r , c e s p a y s a y a n t e u d e s d é f i c i t s d a n s l a p é r i o d e d e

n e u f m o i s e n q u e s t i o n .

d ) L e s y s t è m e d ' a r b i t r a g e s u r d e v i s e s . I l a é t é i n d i q u é d a n s l e v i n g t -

q u a t r i è m e R a p p o r t a n n u e l q u e l e s y s t è m e e u r o p é e n d ' a r b i t r a g e s u r d e v i s e s , i n a u g u r é

e n m a i 1 9 5 3 , a v a i t r é d u i t s e n s i b l e m e n t l e s p o s i t i o n s b i l a t é r a l e s r e s p e c t i v e s d e s

p a y s q u i y o n t p a r t i c i p é , t e l l e s q u ' e l l e s s o n t c o m m u n i q u é e s à l ' A g e n t , m a i s s a n s

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

l e j o u r s u r l e s m a r c h é s d e s c h a n g e s , a u l i e u d e l ' ê t r e u n e f o i s p a r m o i s d a n s l ' U n i o n .

C e s y s t è m e a c o n t i n u é à f o n c t i o n n e r s a n s i n t e r r u p t i o n d a n s l e s d o u z e d e r n i e r s

m o i s e t i l a c o n t r i b u é à r é d u i r e l e s p o s i t i o n s b i l a t é r a l e s b r u t e s t o t a l e s .
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Le tableau ci-dessous donne, sous une forme simplifiée, des chiffres trimestriels

de la situation mensuelle des comptes. Depuis que les dons sous forme de soldes

initiaux ont disparu après la première année d'existence de l'Union, la situation

ne comprend, à l'actif, que les avoirs liquides de celle-ci (or et dollars) et les prêts

qu'elle a consentis aux pays débiteurs; au passif, le capital de l 'Union et les prêts

qu'elle a obtenus des pays créditeurs.

U. E. P. : R é s u m é d e l a s i t u a t i o n d e s c o m p t e s

p a r t r i m e s t r e s d e p u i s l ' o r i g i n e ( j u i l l e t 1950 ) j u s q u ' e n m a r s 1955 .

Après les opérations
de la

période comptable

A c t i f

Avoirs
liquides

Dons non
encore
reçus

Prêts
consentis

Total
de la

situation

P a s s i f

Capital

Dons non
encore

prélevés

Prêts
reçus

en millions d'unités de compte

A l'origine

1950 décembre

1951 mars . . .
juin . . .
septembre
décembre

1952 mars . . .
juin . . .
juin (aj.) .
septembre
décembre

1953 mars . . ,
juin . . .
septembre
décembre

1954 mars . . .
juin . . .
juin (aj.) .
septembre
décembre

1955 mars . . .

350

404

370
352
262
217

339
460
351
411
373
393
436
450
475
500
544
414
433
423
409

215

43

21
21
_

-
_
—
—
-
—
-
-

-
-
—

-

_

362

537
547
539
843

1.068
1.024
1.002
1.038
1.020

1.011
1.011
1.072
1.166

1.181
1.177
959
952
967
902

565

810

928
920
801

1.060

1.407
1.484
1.354
1.450
1.393

1.404
1.447
1.522
1.641

1.681
1.721
1.372
1.385
1.390
1.311

286

286

286
272
272
272

272
272
272
272
272

272
272
272
272
272
272
272
272
272

272

279

87
22
-

-

—
-

-
-
-

-
-
-
—

-

-

436
619
649
530
788

1.135
1.211
1.081
1.177
1.120

1.131
1.172
1.246
1.366

1.406
1.446
1.098
1.110
1.116

1.036

1 $350 millions de dollars E.U. ($361,4 millions de janvier 1952 à avril 1953 et $361,6 millions à partir de mai 1953), plus
l'or et les dollars reçus de débiteurs nets, plus l'escompte touché sur les bons du Trésor des Etats-Unis, moins
l'or et les dollars versés aux créditeurs nets.
Soldes initiaux débiteurs non utilisés aux dates respectives.

3 Y compris les prêts à la Norvège et à la Turquie (à titre de soldes créditeurs initiaux) et les crédits spéciaux (dans
la limite et en dehors des quotas).

* Y compris un petit poste représentant la différence entre les intérêts reçus et les intérêts versés par l'Union, sans
compter les intérêts courus.

5 Soldes initiaux créditeurs à titre de dons non utilisés aux dates respectives.
s Y compris les crédits reçus aux termes de l'article 13(b) de l'Accord (en dehors des quotas) et le crédit spécial de

$50 millions obtenus de la Belgique (qui a été ramené à $30 millions depuis juin 1954).

L e t o t a l d e l a s i t u a t i o n , l e s a v o i r s l i q u i d e s e t l e s p r ê t s o b t e n u s a t t e i g n a i e n t

d e s n i v e a u x s a n s p r é c é d e n t s e n j u i n 1 9 5 4 a v a n t q u ' i l e û t é t é p r o c é d é a u x r e m b o u r s e -

m e n t s e t a j u s t e m e n t s o p é r é s e n v u e d e l ' o u v e r t u r e d e s o p é r a t i o n s l e 1 e r j u i l l e t 1 9 5 4 .

L e t a b l e a u m o n t r e c o m m e n t , à l a s u i t e d e c e s a j u s t e m e n t s , l e r e m b o u r s e m e n t d e

$ 1 3 0 m i l l i o n s p r o v e n a n t d e s r e s s o u r c e s l i q u i d e s , j o i n t à l a d i m i n u t i o n d e $ 2 1 8 m i l -

l i o n s d e s p r ê t s c o n s e n t i s , a é t é c o m p e n s é a u p a s s i f p a r l a d i m i n u t i o n d e $ 3 4 8 m i l l i o n s

d e s p r ê t s o b t e n u s .



208 -

Depuis que ces remboursements et ces ajustements ont été effectués, les

postes constituant le total du bilan sont restés assez stables. Cela tient à ce que la

règle des proportions égales tend à 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 prêts consentis ou reçus, ce qui, avec les amortissements bilatéraux,

a finalement à peu près suffi à compenser les nouveaux prêts accordés (voir également

le tableau de la page 199).

Le tableau suivant montre qu'en mars 1955, 6 1 % des prêts consentis aux

débiteurs ont été utilisés pendant plus de trois ans; le pourcentage afférent aux

créditeurs a été plutôt moins élevé, quoique 71 % des prêts aient été utilisés pendant

deux ans ou plus. Il y a lieu de rappeler à cet égard que les remboursements

spéciaux récents et les amortissements bilatéraux s'appliquent toujours à la dette

la plus récemment constituée — conformément au principe cumulatif.

En mars 1955, les débiteurs utilisaient en moyenne 69% de leurs quotas et les

créditeurs avaient recours à leurs quotas à concurrence de 95 %. Exception faite de

l'Allemagne, dont le quota se trouvait dépassé de 6 1 % , la moyenne n'était que de

U.E.P. : P rê t s c o n s e n t i s et r e ç u s — d u r é e .

A la date de valeur
relativement aux opérations

du mois

En cours pendant

un an
et

moins

un à
deux
ans

deux à
trois
ans

plus de
trois
ans

Totaux

en millions d'unités de compte

C o n s e n t i s par l ' U n i o n aux d é b i t e u r s

1951 septembre 470

1952 septembre 936

1953 septembre 163

1954 juin 217
juil let2 • 149
septembre 138

1955 mars 113

40

822

118
88

131
166

4 0
767
627
607

5 6

29
38
40

526

470

976

1.024

1.131
902
917

862

C o n s e n t i s à l ' U n i o n par les c r é d i t e u r s

1951 septembre

1952 septembre

1953 septembre

1954 juin . . .
juil let2 . .
septembre

1955 mars . .

563
784
272
365
142
136
96

379
658
291
194
213
206

295
626
561
550
271

149
179
206
472

563
1.163
1.226
1.431
1.076
1.105
1.044

Ces totaux sont plus faibles que ceux figurant dans le tableau de la page 207, car ils ne comprennent que les prêts
qui restent en cours pendant un mois au moins et ne tiennent par conséquent pas compte des prêts nouvellement
consentis ou remboursés à la date de valeur (et, pour certains remboursements bilatéraux avant celle-ci) indiquée
dans la première colonne. N'y sont pas compris non plus des soldes créditeurs initiaux sous forme de prêts, s'éle-
vant à $35 millions.
Prêts en cours après l'exécution des opérations de juin 1954, une fois les remboursements et ajustements opérés.
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U.E.P.: Utilisation des quotas,
situation au mois de mars 1955.

Parties
contractantes

Allemagne

Autriche

Belgique

Danemark

France

Grèce

Islande

Italie

Norvège

Pays-Bas

Portugal

Royaume-Uni . . .

Suède

Suisse

Turquie

T o t a u x
Créditeurs . . . .
Débiteurs . . . .

Quotas

Utilisés au mois de mars
19551

"»-«-„t. p r c Ä e s

en tant que créditeur (+) ou
débiteur (-)

d-UnîtnésmdeOcoSmpte \\ pourcentages

600

84

403

234

624

(54)

18

246

240

426

84

1.272

312

300

60

2.125
2.778 s

+ 969
+ 40
+ 318
- 207
- 310

nil
9

- 305
- 214
+ 365

0
- 629
+ 34
+ 286
- 249

+ 2.012
- 1.923

+ 161
+ 48
+ 79
— 89

— 50

— 48

- 124

— 89

+ 86
- 0

- 49

+ 11
+ 95
— 415

moyennes
générales

+ 95
— 69

1 Y compris les arrangements spéciaux en dépassement des quotas.
2 Abstraction faite de la Grèce, dont le quota était bloqué du côté débiteur.

6 8 % p o u r l e s c r é d i t e u r s . I l

s e m b l e d o n c q u e , d a n s l ' e n -

s e m b l e , l e s f a c i l i t é s d e r è g l e -

m e n t é t a b l i e s e n j u i n d e r n i e r

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

l ' U n i o n d e f o n c t i o n n e r a i s é -

m e n t .

C ' e s t c e q u e c o n f i r m e

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

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

l ' U n i o n a é t é u t i l i s é e d e p u i s

q u e c e l l e - c i a c o m m e n c é à

f o n c t i o n n e r . A l a fin d e m a r s

1 9 5 5 , l e s p o s i t i o n s c o m p t a -

b l e s ( s ' é l e v a n t à $ 3 . 9 3 5 m i l -

l i o n s ) a c c u s e n t u n e u t i l i s a -

t i o n m o y e n n e d e 8 0 % d e s

q u o t a s ( q u i r e p r é s e n t e n t

$ 4 . 9 0 3 m i l l i o n s ) ; e t i l y a

m a i n t e n a n t , e n p l u s d e c e s

d e r n i e r s , l e s r a l l o n g e s figu-

r a n t à l a p a g e 1 9 5 ) .

U.E. P.: Quotas totaux et positions comptables globales.
Mensuel lement, en mi l l ions d 'un i tés de compte.

6000

5000

4000

3000

2000

1000 4»

1 I

1

i 1 i i I i i 1 i

Total des quoi-

/

/

i i 1 i i i i 1 i i

as

«•»••» ««»Mixcédenl-s e
comptables curr

i i i i 1 i i ! i i

» • •

fdéficils
ulstiFs totaux

i i 1 i i M M i i ! i i

G000

5000

4000

3000

2000

1000

,1950 1951 1952 1953 1954 1955

(Voir la note à la page suivante.)
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Le principal problème auquel l'Union ait à faire face au printemps de 1955

concerne moins la position d'un pays déterminé que la façon dont évoluera la

politique monétaire internationale, à l'égard notamment des progrès qui seront

réalisés vers la convertibilité. En janvier 1955, le Conseil de l 'O.E.C.E. réuni à

l'échelon ministériel a admis en principe une nouvelle prorogation de l'Union

Européenne de Paiements après juin 1955; il a en outre invité le Comité de

Direction à examiner les conditions dans lesquelles ce renouvellement devrait

avoir lieu et à lui faire des propositions au sujet de la création d'un Fonds

européen.

(Note du graphique de la page précédente.)

Note: Les quotas totaux se sont élevés à $3.876 millions jusqu'en juin 1951,à savoir les$3.950 millions initiaux figurant
dans le tableau III de l'Accord, moins le quota de la Grèce, soit $45 millions, qui a toujours été bloqué du côté des
débiteurs, et moins le montant du solde initial de la Belgique, soit $29 millions, dont l'utilisation a réduit d'une somme
analogue la disponibilité du quota de la Belgique en tant que pays créditeur. De juillet 1951 à juin 1954, les quotas ont
atteint au total $4.081 millions, soit une augmentation de $205 millions, représentant le montant des ajustements opérés
sur les quotas de l'Allemagne et des Pays-Bas. Depuis juillet 1954, ils s'élèvent à $4.903 millions.

Le montant des excédents et des déficits comptables n'est que l'addition pure et simple des excédents et des
déficits comptables cumulatifs mois par mois (sans tenir compte, toutefois, du déficit comptable de la Grèce et des
tranches intercalaires).
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IX. Opérations courantes de la Banque.

I. A c t i v i t é d u D é p a r t e m e n t b a n c a i r e .

Le bilan de la Banque au 31 mars 1955, examiné et certifié par les vérifica-

teurs aux comptes, figure à la fin du présent Rapport. Sa présentation ne diffère

de celle au 31 mars 1954 que sur les deux points de détail suivants.

A l'actif, les postes «Encaisse à la Banque et en compte courant dans d'autres

banques» et «Fonds à vue placés à intérêts» ont été fusionnés en un seul chapitre

«Espèces en caisse et avoirs bancaires à vue», le second des deux postes fusionnés

ayant depuis des années perdu toute importance.

Au passif, les dépôts des banques centrales pour le compte d'autres déposants,

qui n'accusaient plus, depuis novembre 1952, qu'un solde insignifiant, ont été

incorporés aux dépôts des banques centrales pour leur compte sous l'intitulé sim-

plifié «Dépôts des banques centrales», de sorte que les dépôts à court terme et à vue,

en or et en monnaies, comportent maintenant seulement des dépôts de banques

centrales et des dépôts d'autres déposants.

La méthode de conversion en francs or (unités de 0,290 322 5 8 . . . gramme

d'or fin — article 5 des Statuts) des diverses monnaies figurant au bilan est la même

que les années précédentes; elle se fonde sur le cours de conversion de ces monnaies

en dollars et le prix de vente de l'or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin d'exercice.

Le total de la première partie du bilan au 31 mars 1955 s'élève à

1.717.962.180,13 francs or contre 1.511.765.177,19 un an auparavant. Les dépôts

des banques centrales ont augmenté principalement au cours des premiers mois

de l'exercice; 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 l'exercice

a été supérieur d'environ 50% à celui de l'exercice précédent; il est le plus impor-

tant qui ait été enregistré jusqu'à 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 à leur disposition en s'effor-

çant de répondre à leurs vœux et de leur apporter sa collaboration la plus entière.
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La note 1 figurant au bas des situations mensuelles de la Banque précise

que n'y sont pas inclus : l'or sous dossier et les valeurs détenus en garde pour le

compte de banques centrales ou d'autres déposants, les fonds et les valeurs détenus

par la Banque en sa qualité d'Agent de l'Organisation Européenne de Coopération

Economique (Union 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 l'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'élèvent à

838,7 millions de francs or en or sous dossier

86,3 millions de francs or sous forme de soldes en banque

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

l'or détenu pour le compte de l 'O.E.C.E. (U.E.P.). Tandis que l'or sous dossier

(l'or de l 'U.E.P. exclus) s'élevait fin mars 1954 à 302,2 millions de francs or, le

chiffre correspondant s'établit au 31 mars 1955 à 370,5 millions après avoir atteint

513,7 millions au 31 août 1954. Cet or se trouvait en fin d'exercice réparti sur

huit places différentes.

L'évolution du total de la première partie de la s i t u a t i o n m e n s u e l l e de

la B a n q u e au cours de l'exercice 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 le total à 1.718 millions le 31 mars.

A C T I F .

L 'o r en l i n g o t s e t m o n n a y é figurait à la situation du 31 mars 1954

pour 609,1 millions de francs or. Ce chiffre se réduisait à 558,1 millions, minimum

de l'exercice, le 30 juin; il s'accroissait ensuite de façon à peu près continue jusqu'au

maximum de 640,5 millions le 28 février 1955, pour s'établir à 625,7 millions en

fin d'exercice.

Les fluctuations de l'encaisse se sont maintenues dans des limites relative-

ment étroites. Elles reflètent celles des dépôts reçus par la Banque en poids d'or

et des transactions auxquelles est affectée une partie de l'or constituant les avoirs
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B. R. I. — Actifs.
Fin de mois, en mill ions de francs or. *

2000 r-

1800

1600

1400

1200

1000

Effets.placements divers
et divers

:S Fonds à terme,
i ï avances et dépôts

fEffets divers remobilisables
sur demande

2000

1800

1600

1400

1200

1000

200

1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

* Première partie de la situation.

p r o p r e s d e l a B a n q u e . C e s o p é r a t i o n s o n t e n r e g i s t r é , a u c o u r s d e l ' e x e r c i c e , u n

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

t a b l e a u c i - d e s s o u s c o m p a r e , à c e r t a i n e s d a t e s c a r a c t é r i s t i q u e s f a i s a n t r e s s o r t i r p o u r

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

d e l a s i t u a t i o n d e l a B a n q u e e n c e q u i c o n c e r n e s a p o s i t i o n e n o r .

B.R.I . : P o s i t i o n or.

Dates

Or
en lingots

et
monnayé

Dépôts
en

poids
d'or

Stock d'or net
en tenant compte

des seuls
dépôts

des dépôts et des
opérations à terme

en millions de francs or

1954 31 mars .
30 avril .
30 juin .

1955 28 février
31 mars .

609,1
602,1
558,1 (min.)

640,5 (max.)
625,7

439,1
320,- (min.)
434,3

453,2
453,2 (max.)

170,-
282,1 (max.)
123,8 (min.)

187,3
172,5

212,1
201,9 (min.)
203,8

219,1
227,- (max.)
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Le poste « E s p è c e s en ca i s se et a v o i r s b a n c a i r e s à v u e » groupant,

comme il a été indiqué plus haut, deux chapitres distincts de l'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 l'exercice

a été atteint avec 167,2 millions le 31 mai, le minimum étant de 51 millions le

30 septembre. Au 31 mars 1955, il s'élevait à 72,5 millions.

Le solde moyen accusé par ce poste au cours de l'exercice 1954-55 a été

de quelque 80 millions de francs or, contre 64 millions pour l'exercice 1953-54.

Au 31 mars 1955, les avoirs en dollars représentaient 73% de l'encaisse

totale en monnaies et les avoirs en francs suisses 2 3 % . Les chiffres correspondants

au 31 mars 1954 étaient respectivement de 7 1 % et 29%.

L'ensemble des encaisses or et monnaies représentait, au 31 mars 1955,

40,6% du total de la première partie de la situation contre 44,2% au 31 mars 1954.

Si l'on compare les chiffres au début et à la fin de l'exercice, le total du

p o r t e f e u i l l e r é e s c o m p t a b l e a relativement peu varié; en effet, il s'établit

à 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 effets de commerce et acceptations de banque

s'est accru assez nettement: les avoirs de la Banque en Bons du Trésor ont varié,

de leur côté, dans des proportions parfois très importantes, comme le fait ressortir

le tableau ci-dessous, qui montre les minima et maxima de l'exercice pour chaque

catégorie.

B. R. I.: P o r t e f e u i l l e r é e s c o m p t a b l e .

Dates

1954 31 mars
30 avril
30 juin

1955 31 mars

Effets de commerce
et acceptations

de banque

Bons du
Trésor

Total

en millions de francs or

14,2 (min.)
18,9
21,8

41,8 (max.)

301,2
414,3 (max.)
153,2 (min.)

290,9

315,4
433,2 (max.)
175,- (min.)

332,7

U n e p a r t i e e n g é n é r a l a s s e z i m p o r t a n t e d u p o r t e f e u i l l e d e B o n s d u T r é s o r

e s t c o n s t i t u é e p a r d e s B o n s d u T r é s o r d e s E t a t s - U n i s , d o n t l a m o b i l i s a t i o n e s t

p a r t i c u l i è r e m e n t a i s é e ; o r , a u c o u r s d e l ' e x e r c i c e , l e s t a u x d e c e t t e c a t é g o r i e d e

p l a c e m e n t o n t a c c u s é u n e b a i s s e a s s e z s e n s i b l e .

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

5 9 , 7 m i l l i o n s d e f r a n c s o r l e 3 1 m a r s 1 9 5 4 . I l a fléchi j u s q u ' à u n m i n i m u m d e 4 2 , 7

m i l l i o n s l e 3 1 a o û t , p o u r a c c u s e r p a r l a s u i t e u n e p r o g r e s s i o n i n i n t e r r o m p u e q u i l e

p o r t a i t , e n f i n d ' e x e r c i c e , à s o n m a x i m u m d e 8 6 , 4 m i l l i o n s .
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Le total des placements à vue de la Banque, qui comprend les divers chapitres

énumérés jusqu'à présent, ressortait, au début de l'exercice, à 1.045 millions.

Le 30 avril, il s'élevait à 1.188,7 millions, maximum de l'exercice, pour s'abaisser,

le 30 juin, à un minimum de 837,8 millions. Par la suite, il dépassait régulièrement,

à une exception près, le milliard de francs or et s'établissait, le 31 mars 1955, à

1.117,3 millions. Ce dernier chiffre correspond à 64,9% du total de la première

partie de la situation, contre 69,1 % un an auparavant.

Les fonds à t e r m e , a v a n c e s et d é p ô t s ont enregistré des fluctuations

importantes. De 182,8 millions de francs or au 31 mars 1954, minimum de l'exercice,

ils s'élevaient rapidement jusqu'à leur maximum de 409,5 millions le 31 juillet, pour

revenir, après un palier autour de 350 millions en octobre et novembre, à 225,5

millions au 31 mars 1955. De mai à novembre, ce poste comprenait des placements

à plus d'un an pour environ 91 millions de francs or; ce chiffre s'est réduit depuis

à quelque 76 millions, le solde représentant des fonds à trois mois au maximum.

Le total des effets et p l a c e m e n t s d i v e r s 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 l'exercice. Son maximum a été de

487,6 millions le 30 juin 1954; au 31 mars 1955, il s'élevait à 305,7 millions.

Le tableau ci-dessous permet la comparaison de l'ensemble des chapitres

F o n d s à t e r m e , a v a n c e s et d é p ô t s et Effets et p l a c e m e n t s d i v e r s au

début et à la fin de l'exercice.

B.R.I.: Fonds à terme, avances et dépôts, effets et placements divers.

Echéances

à 3 mois au maximum
de 3 à 6 mois
de 6 à 9 mois
à plus d'un an

Total . . . .

31 mars 1954 31 mars 1955 Différences

en millions de Irancs or

293,4
93,5

4,6
4,3

395,8

377,4
28,9
16,5

108,4

531,2

+ 84,-
- 64,6
+ 11,9
+ 104,1

+ 135,4

O n e n r e g i s t r e e n fin d ' e x e r c i c e u n e a u g m e n t a t i o n r e l a t i v e m e n t i m p o r t a n t e

d e s p l a c e m e n t s à t e r m e s u p é r i e u r à u n a n . L e s p l a c e m e n t s c o m p r i s e n t r e t r o i s e t s i x

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

m e n t s à t r o i s m o i s d ' é c h é a n c e a u m a x i m u m ; c e s d e r n i e r s r e p r é s e n t e n t , a u 3 1 m a r s

1 9 5 5 , 7 1 % d u t o t a l c o n t r e 7 4 % u n a n a u p a r a v a n t .
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P A S S I F .

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 à 20,7 millions de francs or.

Il résulte des opérations de l'exercice (voir ci-après paragraphe 5, «Résultats

financiers») que le solde du Compte de Profits et Pertes, qui comprend le bénéfice

pour l'exercice social clos le 31 mars 1955 et le report de l'exercice précédent,

s'établit à 8,4 millions de francs or au 31 mars 1955, contre 8 millions un an

auparavant. La «Provision pour charges éventuelles» s'est accrue, du 31 mars

1954 au 31 mars 1955, de 118 à 120,9 millions de francs or. Le poste «Divers»

s'est élevé également, entre ces deux dates, de 10 à 11 millions.

B.R.I. — Passifs.
Fin de mois, en mi l l ions de francs o r . *

2000

1800

1600

1400

1200

1000

Dépôts a courr terme etavue (or) ~

2000

1800

1600

1400

1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

* Non compris les passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye.

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

a a u g m e n t é d e n o u v e a u . L e t a b l e a u c i - a p r è s p e r m e t d ' e n a p p r é c i e r l ' é v o l u t i o n

a u c o u r s d e s d e u x d e r n i e r s e x e r c i c e s .
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B . R . I . : D é p ô t s à c o u r t t e r m e e t à v u e .

Chapitres

Or:
banques centrales
autres déposants

Total en or

Monnaies :
banques centrales
autres déposants

Total en monnaies

Total en or et en monnaies

dont:
fonds à vue
fonds à court terme

Total

31 mars 1953 31 mars 1954 31 mars 1955

en millions de francs or

470,4
5,9

476,3

518,6
60,6

579,2

1.055,5

572,1
483,4

1.055,5

433,8
5,3

439,1

745,4
45,8

791,2

1.230,3

480,9
749,4

1.230,3

447,7
5,5

453,2

941,5
37,2

978,7

1.431,9

483,1
948,8

1.431,9

L e s d é p ô t s e n p o i d s d ' o r o n t a i n s i a u g m e n t é d e 1 4 , 1 m i l l i o n s d e f r a n c s o r e t

l e s d é p ô t s e n m o n n a i e s d e 1 8 7 , 5 m i l l i o n s . L e s d é p ô t s d ' a u t r e s d é p o s a n t s s e s o n t

r é d u i t s , d a n s l ' e n s e m b l e , d e 8 , 4 m i l l i o n s , t a n d i s q u e l e s d é p ô t s d e s b a n q u e s c e n t r a l e s

s ' a c c r o i s s a i e n t d e 2 1 0 m i l l i o n s .

L e t a b l e a u c i - d e s s o u s d o n n e u n a p e r ç u d u m o u v e m e n t d e s d é p ô t s a u c o u r s

d e l ' e x e r c i c e .

B . R . I . : D é p ô t s en o r e t en m o n n a i e s .

Dates

1954 31 mars
30 avril
31 juillet

1955 31 mars

Dépôts
en or

Dépôts
en monnaies Total

en millions de francs or

439,1
320,- (min.)
432,8

453,2 (max.)

791,2 (min.)
1.168,1
1.251,- (max.)

978,7

1.230,3 (min.)
1.488,1
1.683,8 (max.)

1.431,9

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

m i è r e p a r t i e d e l a s i t u a t i o n m e n s u e l l e , q u i a é t é a n a l y s é e p l u s h a u t . L e c h i f f r e d e

1 . 6 8 3 , 8 m i l l i o n s d e f r a n c s o r e n r e g i s t r é l e 3 1 j u i l l e t 1 9 5 4 e s t l e p l u s é l e v é q u i a i t

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

A p r è s a v o i r r e g a g n é d è s l e 3 1 m a i 1 9 5 4 , a v e c 4 3 7 , 5 m i l l i o n s d e f r a n c s o r ,

l e u r n i v e a u d u d é b u t d e l ' e x e r c i c e , l e s d é p ô t s e n p o i d s d ' o r n e s e s o n t g u è r e é c a r t é s

d e c e c h i f f r e j u s q u ' à f i n j a n v i e r 1 9 5 5 , d a t e à l a q u e l l e i l s s ' é t a b l i s s a i e n t à
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436 millions. Au 28 février, ils s'élevaient à 453,2 millions, pour demeurer à ce

niveau en fin d'exercice. Les dépôts en monnaies ont fluctué dans une mesure plus

importante, comme le montre le graphique des Passifs.

Les dépôts en poids d'or ont revêtu pour partie, tout au long de l'exercice,

la forme de dépôts à terme: le 31 mars et le 30 avril 1954, ils comprenaient 24,1

millions de francs or de dépôts à trois mois au maximum; du 31 mai au 31 juillet,

24,1 millions à trois mois au maximum et 17,2 millions de trois à six mois; du

31 août au 31 octobre, 34,5 millions à trois mois au maximum; du 30 novembre

au 31 janvier 1955, 17,2 millions à trois mois au maximum; le 28 février, 17,2

millions à trois mois au maximum et 17,2 millions de trois à six mois; le 31 mars,

68,9 millions à trois mois au maximum.

Ainsi que le montre le premier tableau de la page précédente donnant la

décomposition des dépôts à court terme et à vue, les dépôts à vue sont demeurés

au même niveau, tandis que les dépôts à court terme augmentaient de plus de

200 millions de francs or. On constate une tendance assez nette à l'allongement

du terme des dépôts en monnaies confiés à la Banque.

B.R.I . : D é p ô t s en m o n n a i e s
(banques centrales et autres déposants).

Echéances

A plus d'un an . .
De 9 à 12 mois . . .
De 6 à 9 mois . .
De 3 à 6 mois
A 3 mois au maximum . .
A vue

Total . . . .

31 mars 1954

en

1,4
35,8
42,2

645,8
66,-

791,2

31 mars 1955

millions de francs

53,3
1,4

49,1
46,4

729,7
98,8

978,7

Différences

or

+ 53,3

+ 13,3
+ 4,2
+ 83,9
+ 32,8

+ 187,5

L a p r o p o r t i o n , s u r l e t o t a l d e s d é p ô t s c o m p t a b i l i s é s s o u s l a r u b r i q u e « à t r o i s

m o i s a u m a x i m u m » , d e s d é p ô t s à t e r m e f i x e d e t r o i s m o i s e t à t r o i s m o i s d e p r é a v i s

e s t p a r t i c u l i è r e m e n t é l e v é e . C e s f o n d s p e r m e t t e n t à l a B a n q u e d ' a c c o r d e r à s e s

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

L e s d é p ô t s à p l u s d ' u n a n o n t é t é d a n s c e r t a i n s c a s u t i l i s é s , d ' a c c o r d a v e c

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

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

L ' e n s e m b l e d e s d é p ô t s à c o u r t t e r m e r e p r é s e n t a i t , l e 3 1 m a r s 1 9 5 5 , 9 0 %

d u t o t a l d e s d é p ô t s e n m o n n a i e s c o n t r e 9 2 % l e 3 1 m a r s 1 9 5 4 e t 8 3 % l e 3 1 m a r s 1 9 5 3 .
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La réouverture du marché de l'or à Londres a replacé la Banque en ce qui

concerne les o p é r a t i o n s s u r or dans les conditions normales où elle agissait

avant la guerre. Au cours de l'exercice, la Banque a pu maintenir un certain

volume d'opérations et rendre ainsi service aux banques centrales, mais sans en

tirer aucun profit notable, les marges étant extrêmement faibles. D'autre part, les

opérations d'échanges de place à place comportaient en règle générale, avant la

guerre, le partage entre les intéressés des frais qu'auraient impliqués des trans-

ports effectifs; les transactions opérées récemment par l'intermédiaire de la Banque

ont été faites souvent au contraire sans commission. La Banque tient à donner à

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 c r é d i t s à c o u r t t e r m e ont continué à se développer.

L'augmentation des dépôts à terme a donné à la Banque de nouvelles possibilités.

C'est ainsi que des opérations de crédit à moyen terme ont pu être mises sur pied,

en corrélation avec une extension des opérations de «swap» et de couvertures de

change à terme. La formule des «crédits réciproques» utilisée avant la guerre a

été appliquée dans quelques cas.

Les contacts avec les grandes Institutions financières 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 caractère international se sont

poursuivies normalement.

D E U X I È M E P A R T I E D U B I L A N .

La deuxième partie du bilan comprend uniquement, comme les années

précédentes, les actifs et les passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye de

1930. Le total en demeure sans changement à 297.200.597,72 francs or.

2. L a B a n q u e c o m m e M a n d a t a i r e ( T r u s t e e ) et A g e n t f i n a n c i e r

d ' e m p r u n t s p u b l i c s i n t e r n a t i o n a u x .

Ainsi que le vingt-quatrième Rapport annuel de la Banque l'a déjà relevé, le

service de l 'Emprunt extérieur allemand de 1924 (Emprunt Dawes) et de l '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 l'Accord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes extérieures allemandes. Une

offre de règlement a été publiée dans chaque pays ayant ratifié l'Accord de Londres

et dans lequel une tranche de l 'Emprunt Dawes et de l '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 dernières indications reçues dès Agents chargés de l'échange, les

nouvelles obligations émises ont atteint jusqu'ici les montants approximatifs sui-

vants, les rompus non compris:

E m p r u n t e x t é r i e u r a l l e m a n d d e 1 9 2 4
(Emprunt Dawes).

américaine
belge
britannique
française
suédoise
suisse
suisse

$
£
£
£

Cour. s.
£

Fr.s.

Obligations
de conversion

30.203.000
217.200

5.757.600
880.100

14.209.000
867.900

6.177.000

Obligations de
consolidation

5.496.000
59.100

1.558.400
219.300

-
72.100

362.000

L e s m o n t a n t s r e q u i s p o u r

l e s e r v i c e d e s i n t é r ê t s d e s n o u -

v e l l e s o b l i g a t i o n s s o n t v e r s é s

r é g u l i è r e m e n t à l a B a n q u e ,

e n s a q u a l i t é d ' A g e n t

financier d e s T r u s t e e s p o u r

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

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

d e l ' E m p r u n t D a w e s e t d e

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

d e c o n v e r s i o n e t d e c o n s o l i -

d a t i o n d e l ' E m p r u n t Y o u n g .

E n v e r t u d e l ' A c c o r d d e

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

a n n u i t é s d ' a m o r t i s s e m e n t n e

c o m m e n c e r a q u ' e n 1 9 5 8 .

L a B a n q u e a r e ç u a u t o -

t a l , d e p u i s l a r e p r i s e d u s e r -

v i c e j u s q u ' a u 1 e r j u i n 1 9 5 5 ,

l a c o n t r e - v a l e u r d e 3 4 , 4 m i l l i o n s d e f r a n c s o r a u t i t r e d e l ' E m p r u n t D a w e s e t

d e 9 0 , 5 m i l l i o n s d e f r a n c s o r a u t i t r e d e l ' E m p r u n t Y o u n g .

E m p r u n t i n t e r n a t i o n a l 1 9 3 0 d u G o u v e r n e m e n t
a l l e m a n d

(Emprunt Young).

Tranche

allemande
américaine
belge
britannique
française
suédoise
suisse

DM

$
Fr. b.

£
Fr. fr.

Cour. s.
Fr.s.

Obligations
de conversion

5.158.000
44.018.000

186.040.000
12.766.600

30.164.500.000
83.507.000
54.458.000

Obligations de
consolidation

115.000
6.892.000

41.480.000
3.018.800

6.612.900.000
5.068.000
1.099.000

E n a p p l i c a t i o n d e s r e c o m m a n d a t i o n s c o n t e n u e s d a n s l e r a p p o r t d u 6 d é c e m b r e

1 9 5 2 d e l a C o n f é r e n c e i n t e r n a t i o n a l e d e R o m e p o u r l e r è g l e m e n t d e s e m p r u n t s

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

d e l a R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A u t r i c h e 1 9 3 0 a é g a l e m e n t é t é r e p r i s p a r l e G o u v e r n e -

m e n t a u t r i c h i e n e n c e q u i c o n c e r n e l a t r a n c h e é m i s e e n G r a n d e - B r e t a g n e e t a u x

P a y s - B a s e t l e s t r a n c h e s é m i s e s e n S u è d e e t e n S u i s s e . S e l o n l e s d e r n i è r e s i n f o r m a t i o n s
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reçues des Agents-payeurs, les obligations validées de ces trois tranches s'élèvent

approximativement aux montants suivants:

Tranche anglo-hollandaise £ 832.600

Tranche suédoise Cour.s. 7.364.000

Tranche suisse Fr.s. 6.969.000

Les montants requis pour le service des intérêts des obligations validées sont

versés régulièrement à la Banque, en sa qualité de Trustee pour les obligations

certifiées de l 'Emprunt international de la République fédérale d'Autriche 1930.

En vertu des arrangements intervenus à Rome, le paiement des annuités d'amortisse-

ment ne commencera qu'en 1959.

La Banque a reçu au total, depuis la reprise du service jusqu'au 1er juin

1955, la contre-valeur de 3,6 millions de francs or au titre des trois tranches dont le

service a déjà été repris.

Quant aux coupons échus entre le 1er juillet 1938 et le 1er 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 à 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 1er juillet 1962. Sur requête du Gouvernement de la République fédérale

d'Allemagne, la Banque a accepté de prêter ses services, en qualité de Trustee, pour

l'exécution de ces paiements. Les montants requis ont depuis lors été versés régulière-

ment à la Banque.

3. L a B a n q u e c o m m e T i e r s c o n v e n u a u x t e r m e s d ' u n c o n t r a t p a s s é

a v e c la H a u t e A u t o r i t é d e la C o m m u n a u t é E u r o p é e n n e d u C h a r b o n

et de l ' A c i e r .

En automne 1954, la Haute Autorité de la Communauté Européenne du

Charbon et de l'Acier, Luxembourg, a demandé à la Banque d'accepter de nouvelles

fonctions à l'occasion du contrat d'emprunt de 100 millions de dollars conclu par

la Haute Autorité avec le Gouvernement des Etats-Unis représenté par l'Export-

Import Bank à Washington.



- 222 -

Cet emprunt est utilisé par la Haute Autorité pour faire des prêts aux entre-

prises des pays relevant de la Communauté. Les créances sur les entreprises bénéfi-

ciant de ces prêts, ainsi que les droits attachés à ces créances, forment, en vertu du

contrat avec le Gouvernement des Etats-Unis, un portefeuille séparé servant de

gage à l'emprunt. Il a, toutefois, été convenu que, si la Haute Autorité contractait

d'autres emprunts en vue de faire de nouveaux prêts, les créances résultant de ces

prêts, ainsi que les droits y attachés, seraient joints au portefeuille séparé, qui

servirait dès lors de gage commun à l'ensemble des bailleurs de fonds de la Haute

Autorité.

La Banque a accepté de recevoir ce portefeuille en dépôt. Aux termes des

dispositions du contrat qu'elle a signé à cet effet le 28 novembre 1954 avec la Haute

Autorité, la Banque recueille dans un compte spécial les fonds des prêteurs 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 à titre d'intérêt et

d'amortissement et assure également pour le compte de la Haute Autorité les

échéances dues par celle-ci à ses prêteurs.

Au 1er juin 1955, un montant global de prêts de $80,9 millions avait été mis

à 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'intérêts ont été faits par ces entreprises à la fin du mois d'avril 1955 et

ont été utilisés à payer la première annuité d'intérêt due par la Haute Autorité à

l'Export-Import Bank.

4. L a B a n q u e c o m m e A g e n t de l ' O r g a n i s a t i o n E u r o p é e n n e de

C o o p é r a t i o n E c o n o m i q u e ( U n i o n E u r o p é e n n e de P a i e m e n t s ) .

L'établissement et le fonctionnement de l'Union Européenne de Paiements

ont été étudiés dans les Rapports annuels précédents de la Banque et cet exposé est

poursuivi dans le chapitre VI I I du présent Rapport.

La Banque a continué d'exercer les fonctions d'Agent de l'Organisation

Européenne de Coopération Economique aux termes des accords conclus précé-

demment. Les dépenses qu'elle a encourues en qualité d'Agent de l 'O.E.C.E. se

sont élevées à 569.615,10 francs or au cours des douze mois allant jusqu'à mars

1955. Ce montant a été dûment remboursé par l'Organisation, comme le montre

le Compte de Profits et Pertes de l'exercice clos le 31 mars 1955.
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5. R é s u l t a t s f i n a n c i e r s .

Les comptes du vingt-cinquième exercice social clos le 31 mars 1955 font

apparaître, 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 à

0,290 322 5 8 . . . gramme d'or fin d'après la définition qu'en donne l'article 5 des

Statuts de la Banque. Les comptes de l'exercice précédent faisaient apparaître un

excédent de recettes de 9.950.787,81 francs or.

On sait que, l'an dernier, il avait été reçu quelque 5 millions de francs or au

titre des intérêts afférents à la période 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'être reçu au cours de l'exercice

considéré, mais son montant a été inférieur de un million de francs or environ à

celui de l'exercice précédent, étant donné que la Banque n'a encaissé que les quatre

versements trimestriels normaux, au lieu de cinq en 1953-54. En dépit de cette

différence en moins, le montant net des intérêts, escomptes et commissions gagnés

a été plus élevé pendant le présent exercice.

Les recettes provenant des opérations sur or ont continué à 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 guère varié.

Aux fins de l'établissement du bilan au 31 mars 1955, les avoirs et les engage-

ments en monnaies ont été convertis en francs or sur la base des cours de change

cotés ou officiels, ou conformément à 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 à leur prix d'achat ou au-dessous.

De l'excédent de recettes de l'exercice clos le 31 mars 1955, le Conseil d'admi-

nistration a décidé de déduire une somme de 1.657.063,26 francs or afin d'amortir

jusqu'à 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 à la provision pour dépenses exceptionnelles d'administration et

2.900.000 francs or à la provision pour charges éventuelles. Celle-ci s'élève mainte-

nant à 120.948.567,70 francs or.

Le bénéfice net de l'exercice, après déduction des versements indiqués ci-

dessus, s'élève à 4.615.159,22 francs or. Après 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 l'exercice précédent, le montant disponible

ressort à 8.187.260,31 francs or.
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Le Conseil d'administration recommande que la présente Assemblée générale

déclare un dividende de 21 francs or par action, payable en francs suisses à raison

de 30 francs suisses par action (la somme totale nécessaire à cette fin s'établit à

4.200.000 francs or) et que le solde de 3.987.260,31 francs or soit reporté à nouveau.

Le dividende déclaré à la dernière Assemblée générale était de 19,60 francs or par

action, payable à raison de 28 francs suisses par action.

Le dividende proposé de 21 francs or par action correspond à 3,36% du

capital versé. Comme ces dernières années, il est inférieur au dividende cumulatif

maximum de 6% visé à l'article 53(b) des Statuts.

Les comptes de la Banque et son vingt-cinquième bilan annuel ont été dûment

vérifiés par Messieurs Price Waterhouse & Co., Zurich. Le Bilan, le Rapport des

commissaires-vérificateurs et le Compte de Profits et Pertes sont reproduits à la fin

du présent Rapport.

6. L o c a u x d e la B a n q u e .

Comme cela a été indiqué dans le dix-neuvième Rapport annuel, la Banque

a acheté en 1949 la totalité du capital-actions de la Société (S.A. Grand Hôtel et

Savoy Hôtel de l'Univers) qui était propriétaire de l'immeuble principal occupé

par la Banque depuis 1930. La Banque qui a acheté depuis deux immeubles ad-

jacents, a liquidé la S.A. Grand Hôtel et Savoy Hôtel de l'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'à concurrence de

un franc or.

7. M o d i f i c a t i o n s d a n s la c o m p o s i t i o n du C o n s e i l d ' a d m i n i s t r a t i o n

et de la D i r e c t i o n .

Le Professeur Stoppani, qui avait été nommé par le Gouverneur de la Banque

d'Italie aux termes de l'article 28(2) des Statuts et dont le mandat devait expirer

le 7 novembre 1954, a été nommé de nouveau administrateur pour une période de

trois 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, à la séance qu'il a tenue le 4 avril

1955, de réélire le Dr Holtrop, qui avait été désigné comme administrateur aux

termes de l'article 28(3) des Statuts, pour une nouvelle période de trois ans com-

mençant le 1er avril 1955 et se 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, à la suite de la résiliation, en mars 1955, de ses fonctions de

Gouverneur de la Banque de Suède.

En janvier 1955, M. Frère a désigné pour être son suppléant M . J e a n 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 au Département bancaire.

En avril 1955, M. Henri Guisan, qui appartenait au Service juridique de la

Banque depuis 1941, a été nommé Conseiller juridique. En même 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 l'activité économique s'est développée dans un climat de

stabilité des prix et de haut emploi, mais encore beaucoup de craintes éprouvées

au début de l'année se sont progressivement dissipées. Les événements de politique

internationale ont plutôt 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 être

utilisés sans que leur effet soit affaibli par des facteurs extérieurs de caractère

politique et ces moyens d'action se sont révélés beaucoup plus efficaces que les

années précédentes.

Les leçons tirées de la récente expérience ont provoqué une revision de la

conception même des problèmes économiques et des méthodes les plus appro-

priées pour les résoudre. Cette revision a été 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 l'an dernier, il en est trois qui méri-

tent d'être particulièrement soulignés: la rapidité avec laquelle la «récession» a

été surmontée aux Etats-Unis; l'expansion continue de l'économie européenne; la

confiance accrue dans les mesures générales de caractère financier pour rétablir et

maintenir l'équilibre économique.

Aux Etats-Unis, les forces du marché tendant à un ajustement naturel,

secondées par une action rapide des autorités, ont non seulement prévenu 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

incontrôlables ni qu'elles retardent sérieusement les progrès de la production et

du niveau de vie.

En Europe, il a été réconfortant de constater une expansion continue de la

production au moment même où l'Amérique du Nord passait par une période

d'ajustement. Il faut reconnaître que certaines dépenses américaines à l'étranger

constituent encore un appoint non négligeable mais il est incontestable que l'Europe

a gagné en force et que les efforts de reconstruction poursuivis au cours des dernières

années ont porté leurs fruits.
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Dans toute cette évolution, le rôle joué par les mesures financières de carac-

tère général a été essentiel. Les contrôles physiques directs ont été de plus en plus

abandonnés et les mouvements de marchandises sont devenus plus libres. Chaque

pays a commencé à se rendre compte que cette plus grande liberté est une condi-

tion nécessaire de sa propre prospérité. Partout où des difficultés sont apparues

dans la balance des paiements, on a renoncé à rétablir de nouvelles restrictions

d'importation et l'on s'est orienté résolument vers les mesures financières et moné-

taires propres à remédier aux causes réelles d'une demande intérieure excessive.

Si toutefois les pays européens, conscients de leur intérêt bien compris, aban-

donnent les politiques commerciales purement restrictives et utilisent de préférence

les mesures d'ajustement de caractère financier, il leur est plus que jamais indis-

pensable de posséder un marché monétaire et un marché des capitaux corres-

pondant à 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 montré qu 'un recours judicieux à la politique monétaire

n'entrave en rien le progrès économique. Au contraire, une monnaie saine est

indispensable à toute économie moderne, quel que soit le régime politique du pays.

A défaut d'une bonne monnaie les courants commerciaux sont faussés, l'épargne

se tarit et il manque une base sûre pour dresser des plans d'avenir constructifs

aussi bien dans le secteur public que dans le secteur privé.

La stabilité des prix qui règne maintenant depuis bientôt trois ans a été

accompagnée d'une expansion industrielle extraordinairement rapide en Europe.

Dans de nombreux pays toute la main-d'œuvre disponible est actuellement employée

à plein et, ne fût-ce que pour cette raison, il est peu probable que le rythme actuel

d'expansion puisse se maintenir indéfiniment. Déjà certains pays ont constaté

que le «boom» grève lourdement leurs ressources, y compris leurs réserves moné-

taires, ce qui les a amenés à prendre les mesures d'ajustement nécessaires. Le danger

serait que l'opinion publique se laisse aller à un optimisme excessif, qu'on en vienne,

par exemple, à regarder comme normal le rythme rapide de l'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'au cours des dernières

années, la masse monétaire ne s'est accrue, aussi bien aux Etats-Unis qu'en Grande-

Bretagne, que de 2 à 3 % par an tout au plus.

Le fait même qu'une telle mise en garde soit nécessaire à 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 succès incontestables mais, pour éviter tout risque de rechute, le m o m e n t

est v e n u de c o n s o l i d e r ces s u c c è s . Si la porte était de nouveau ouverte

à l'inflation avec les hausses de prix et tous les troubles qui l'accompagnent, les
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chances d'un progrès 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 à progresser dans deux directions essentielles:

D'abord pratiquer une politique financière rigoureuse. La politique moné-

taire, qui tend à supplanter de plus en plus les contrôles physiques, ne peut agir

efficacement si l'ordre n'est pas maintenu ou, s'il y a lieu, rétabli dans les finances

publiques.

Ensuite s'attaquer résolument à ce qui subsiste de restrictions artificielles

et de disparités anormales dans le système international du commerce et des paie-

ments, d'où résultent les discriminations actuelles entre zones monétaires.

Ici encore il faut s'élever contre l'idée fausse •—• mais cependant si répandue —

que le rétablissement d'un véritable marché des changes serait incompatible avec

l'expansion du commerce international. Depuis presque une génération, des

mesures complexes et en partie artificielles ont dû être prises, tantôt par accords

bilatéraux, tantôt par accords régionaux, pour permettre aux courants de mar-

chandises de se maintenir en dépit de l'inconvertibilité générale des monnaies.

Des progrès réels ont été faits mais ils ne seront décisifs et le danger d'un retour

en arrière ne sera écarté que lorsque les principales monnaies auront repris leur

pleine valeur par leur cotation à un seul cours, libre et sincère, sur un marché

international des changes.

Les mesures préparatoires au rétablissement d'un tel marché sont déjà très

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 à atteindre

les pays qui ont un retard à rattraper peuvent faire des progrès 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 tôt ou tard dans l'intérêt même des

pays en cause aussi bien que dans l'intérêt général.

R O G E R A U B O I N

Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES

AU 31 MARS 1955



BILAN AU
A C T I F EN FRANCS OR (UNITÉS DE 0,290 322 58 . . .

Or en lingots et monnayé

Espèces en caisse et avoirs bancaires à vue ...

Portefeuille réescomptable
Effets de commerce et acceptations de banque
Bons du Trésor

41.807.031,30
290.908.388,04

Effets divers remobilisables sur demande

625.674.838,15

72.503.064,39

332.715.419,34
86.388.304,34

Fonds à terme, avances et dépôts
A 3 mois au maximum 149.897.220,70
A plus d'un an 75.585.444,89

225.482.665,59

Effets et placements divers
Bons du Trésor

A 3 mois au maximum 122.690.205,48
De3à6mois 28.137.014,07
De 6 à 9 mois 15.476.649,27
A plus d'un an 31.266.087,08

Autres effets et placements divers
A 3 mois au maximum 104.842.781,32
De 3 à 6 mois 724.160,71
De 6 à 9 mois 1.079.454,48
A plus d'un an 1.462.684,98

Actifs divers

Immeubles et installation

Fonds propres Utilisés en exécution des accords de La Haye de
1930 pour placements en Allemagne (voir ci-dessous)

36.4

4.2

2.4
16.9

5.0

8.7
4,4

305.679.037,39

1.227.627,21

1, -

68.291.222,72

1.717.962.180,13

7,2
1,6
0,9
1.8

6,1
0,1
0,1
0,1

0.1

0,0

4.0

100

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2)
Créances sur la Reichsbank et la Golddiskontbank ; effets de la Gold-

diskontbank et de l'Administration des chemins de fer et bons de
l'Administration des postes (échus)

Effets et bons du Trésor du Gouvernement allemand (échus)

Exécution des Accords

221.019.557,72

76.181.040, -

297.200.597,72

COMPTES D'ORDRE
Fonds, effets et autres titres gérés ou détenus par la Banque pour le compte de tiers :

Or sous dossier 838.740.586,32
Avoirs en banque 86.345.679,11
Effets et autres titres sous dossier 645.011.035,03

N0TE1 — Les éléments d'actif ou de passif en monnaies diverses ont été portés au bilan après avoir été con-
vertis en francs or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformément à des accords
spéciaux applicables aux monnaies respectives.

À MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX À BALE.

Conformément à l'article 52 de ses statuts, nous avons examiné les livres et les comptes de la Banque, pour l'exercice
explications que nous avons demandées. Sous réserve de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sommes
donner une vue exacte et correcte de la situation des affaires de la Banque, exprimée en francs or définis
des livres mis à notre disposition et des explications ou renseignements qui nous ont été donnés.

ZURICH, le 5 mai 1955.



31 MARS 1955
GRAMME D'OR FIN - ART. 5 DES STATUTS) P A S S I F

Capiial
Autorisé et émis 200.000 actions de 2.500 frs. or

chacune 500.000.000, -

libérées de 25% ~. TTi 7T.

Réserves
Fonds de Réserve Légale 7.375.377,90
Fonds de Réserve Générale 13.342.650,13

Dépôts à court terme et à vue (or)
Banques Centrales:

A 3 mois au maximum 68.882.590,30
A vue 378.779.382,06

Autres déposants :
A vue 5.531.232,27

Dépôts à court terme et à vue (monnaies)
Banques Centrales:

A plus d'un an 53.273.464,53
De 9 à 12 mois 1.426.718,54
De 6 à 9 mois 49.137.656,28
De 3 à 6 mois 46.374.043,23
A 3 mois au maximum 712.538.591,84
A vue 78.758.685,65

Autres déposants :
A 3 mois au maximum 17.158.286,95
A vue 20.050.143,46

Divers
Compte de profits et pertes
Report de l'exercice social clos le 31 mars 1954 . . . 3.802.859,05
Bénéfice de l'exercice social clos le 31 mars 1955 . . . 4.615.159,22

Provision pour charges éventuelles

de La Haye de 1930

Dépôts à long terme
Dépôts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités

(voir Note 3)
Dépôt du Gouvernement allemand

Fonds propres Utilisés en exécution des accords (voir ci-dessus)

125.000.000,—

20.718.028,03

453.193.204,63

978.717.590,48
10.966.771,02

8.418.018,27
120.948.567,70

1.717.962.180,13

152.606.250, -
76.303.125, -

228.909.375, -

68.291.222,72

297.200.597,72

7,3

1,2

4.0
22,0

0,3

3,1
0,1
2.8
2,7

41,5
4.6

1.0
1,2

0.6

0.5
7.1

100

NOTE 2 — Aux termes d'une Convention en date du 9 janvier 1953, conclue entre le Gouvernement de la
République fédérale d'Allemagne et la Banque et qui fait partie de l'Accord sur les dettes extérieures
allemandes du 27 février 1953, il a été convenu que la Banque ne réclamerait pas avant le 1er avril 1966
le remboursement en principal de ses placements en Allemagne qui sont indiqués ci-dessus, y
compris les intérêts arriérés y afférents à la date du 31 décembre 1952.

NOTE 3 — Sur le total des dépôts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités équivalant
à 152.606.250 francs or, la Banque a reçu, de Gouvernements dont les dépôts s'élèventà l'équivalent de
149.920.380 francs or, confirmation qu'ils ne pourront lui demander, au titre de tels dépôts, le transfert
de montants supérieurs à ceux dont elle pourra elle-même obtenir le remboursement et le transfert
par l'Allemagne dans les monnaies agréées par la Banque.

social ayant pris fin le 31 mars 1955, et nous déclarons que nous avons obtenu 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 établis de manière à
ci-dessus pour la contre-valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de l'examen

PRICE WATERHOUSE & Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES
pour l'exercice social clos le 31 Mars 1955

Francs or

Revenu net provenant de l'utilisation du capital de la Banque et des dépôts

qui lui ont été confiés (y compris les différences de change nettes) ... 12.474.244,37

Commission en qualité de Mandataire (Trustee), etc 547.912,56

13.022.156,93
Frais d'administration:

Conseil d'administration — indemnités et frais de voyage 192.278,59

Direction et personnel — traitements, contributions pour

pensions et frais de voyage 3.255.803,28

Loyer, assurance, chauffage, électricité, etc 81.439,67

Aménagement et réparation des immeubles, entretien du

matériel 95.112,63

Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d'impression 274.702,26

Téléphone, télégraphe et frais postaux ... 126.418,51
Rémunération d'experts (commissaires-vérificateurs, inter-

prètes, économistes, etc.) 59.936,59
Imposition cantonale 35.643,38

Divers 113.919,59

4.235.254,50
M o i n s : Montants récupérables pour frais de la Banque en

tant qu'Agent de l'Organisation Européenne de Coopé-
ration Économique (Union Européenne de Paiements) 569.615,10 3.665.639,40

9.356.517,53

Le Conseil d'administration a décidé qu'il est nécessaire de
verser:

à la provision pour amortissement sur immeubles 1.657.063,26

à la provision pour frais d'administration exceptionnels ... 184.295,05

à la provision pour charges éventuelles 2.900.000,— 4.741.358,31

BÉNÉFICE NET de l'exercice clos le 31 mars 1955 4.615.159,22

Transfert au Fonds de Réserve Légale — 5°/0 de 4.615.159,22 230.757,96

4.384.401,26

Solde reporté de l'exercice précédent 3.802.859,05

8.187.260,31
Dividende de 21,— francs or par action, comme recommandé par

le Conseil d'administration à l'Assemblée générale annuelle con-
voquée pour le 13 juin 1955 4.200.000,—

Solde reporté 3.987.260,31
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Cette étude a été rédigée sur la proposition de la Section des Finances
Internationales de l'Université de Princeton et publiée en mai 1955 sous le N°22
dans la série de ses «Essays in International Finance». La version française a
été établie par la Banque des Règlements Internationaux et est publiée par elle
d'accord avec la Section des Finances Internationales de l'Université de Prin-
ceton en annexe au vingt-cinquième Rapport annuel de la Banque.



R O G E R A U B O I N

L A B A N Q U E D E S R È G L E M E N T S I N T E R N A T I O N A U X

1 9 3 0 - 1 9 5 5

La Banque des Règlements Internationaux vient d'achever sa vingt-cinquième

année.

Ce quart de siècle 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 même de la Banque, à savoir la politique monétaire et le rôle des

banques centrales.

La Banque des Règlements 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 particulièrement difficiles, un esprit authentiquement européen.

Son expérience présente donc un intérêt 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 elle est technique et que la Banque

se tient, par sa nature même, à l'écart des questions politiques et de la publicité, il

n'existe guère d'occasions, en dehors du cercle étroit des banques centrales, de

connaître d'une manière quelque peu complète l'œuvre 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 l'activité de la Banque sans essayer

d'en approfondir en détail les aspects techniques ou juridiques, dans l'espoir de

fournir à tous ceux qu'intéressent les questions de politique monétaire et de coopé-

ration internationale, les éléments d'appréciation qui peuvent leur manquer.

I. Origine, objet et organisation.

Dès avant 1914, les banques centrales avaient été amenées à diverses reprises

à coopérer pour faciliter les règlements internationaux, mais seulement dans des

circonstances exceptionnelles.

Après la première guerre 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 l'œuvre de reconstruction financière entreprise par le Comité

Financier de la Société des Nations, soit en dehors de ce cadre.
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L'idée de transformer ces groupements occasionnels et temporaires en un

système permanent de coopération devait naturellement retenir l'attention des

autorités monétaires et politiques. Cette idée prit corps à l'occasion des négociations

sur le problème des réparations dues par l'Allemagne après la première guerre

mondiale. Elles aboutirent au Plan connu sous le nom de Plan Young qui prévoyait

une réduction par rapport au Plan Dawes, ainsi qu'une «commercialisation»

des annuités payées par l'Allemagne. Le Plan Young permit en outre de mobiliser

partiellement ces annuités par l'émission d'emprunts internationaux. On avait

besoin pour atteindre cet objectif d'un organisme international de caractère à

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 Règlements 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 règlements financiers internatio-

naux et à laquelle pourrait être confiée en même temps la mission d'appliquer le

Plan Young comme agent des gouvernements intéressés.

Le Plan Young fut officiellement adopté à la Conférence tenue à La Haye

en janvier 1930. Il comportait une description générale de la nature et des fonctions

de la banque internationale à 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 même jour,

le Gouvernement de la Confédération suisse s'est engagé à octroyer à la B.R.I.

une Charte constitutive ayant force de loi.2 Le mois suivant, les gouverneurs

des banques centrales fondatrices et les représentants d'un groupe de banques

américaines se réunirent à Rome et signèrent l'acte constitutif de la B.R.I. La

Banque commença ses opérations le 17 mai 1930.3

1 En abrégé B.R.I, en français et en italien, B.I.S. en anglais, B.I.Z. en allemand.
2 Les gouvernements signataires de la Convention avec la Suisse étaient ceux d'Allemagne, de Belgique,

de France, de Grande-Bretagne, d'Italie et du Japon. En 1951, le Gouvernement japonais a renoncé à tous
les droits acquis par lui en vertu des Accords de La Haye et notamment de la Convention relative à la Banque
des Règlements Internationaux.

3 Un Comité d'organisation, qui se réunit à Baden-Baden du 3 octobre au 13 novembre 1929 sous la
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 manière suivante:

Membres nommés par les banques centrales : Allemagne : Dr Hjalmar Schacht, Dr Wilhelm Vocke ;
Belgique : M. Louis Franck, M. Delacroix, puis M. Paul van Zeeland ; France : M. Clément Moret, M. Pierre
Quesnay; Grande-Bretagne: Sir Charles Addis, Sir Walter T. Layton; Italie: Prof. Alberto Beneduce,
Dott. V. Azzolini; Japon: M. T. Tanaka, M. S. Sonoda. Membres cooptés: Etats-Unis: M. Jackson E. Rey-
nolds, M. Melvin A. Traylor. (Suite, voir page suivante.)
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La Charte de la Banque ne peut être modifiée qu'avec l'accord de toutes les

parties et il en est de même pour les articles essentiels des statuts annexés à la Charte.

Le siège social de la Banque est établi à Bâle. 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 l'article 3 de ses statuts, elle

doit en premier lieu «favoriser la coopération des banques centrales et fournir

des facilités additionnelles pour les opérations financières 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 l'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 règlements financiers

internationaux qui lui sont confiés en vertu d'accords passés avec les parties

intéressées». C'est ainsi que la Banque a été chargée à l'origine de l'application

technique du Plan Young et par la suite d'autres missions telles que celles qu'elle

assume actuellement à l'égard de l'Union Européenne de Paiements et de la

Communauté Européenne du Charbon et de l'Acier.

Le capital de la Banque a été fixé à 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 valeur

du dollar actuel des Etats-Unis; c'était à l'époque l'unité monétaire de la Suisse et

l'unité de compte utilisée pour divers règlements 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'Italie, un

Après la conclusion des Accords de La Haye et la signature, le 27 février 1930 à Rome, de l'acte
constitutif de la B.R.I., les membres du Conseil d'administration tinrent à Bâle deux réunions officieuses
les 22 et 23 avril 1930. A ces réunions, le Conseil prit acte de la loi suisse promulguant la Convention relative
à la Banque des Règlements Internationaux et de l'instrument signé à Rome. La Banque ayant ainsi été
dûment constituée, la première séance officielle du Conseil eut lieu le 12 mai 1930.

Les membres du Conseil d'administration étaient à l'origine: 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 Vogué (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 (Suède),
L. J. A. Trip (Pays-Bas).

M.Leon Fraser était Suppléant du Président; M.Pierre Quesnay, Directeur Général; M.Ernst
Hülse, Directeur Général Adjoint; M. Francis R. Rodd (puis M. R. H. Porters), Directeur; M. R. Pilotti,
Secrétaire Général; M. Marcel van Zeeland, Directeur.
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groupe bancaire agissant à 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 l'étalon-or par de nombreux gouvernements, ont

eu pour conséquence que certains pays européens n'ont pas participé à la souscription.

Le caractère 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, l'Irlande, la Turquie et l'Islande ayant souscrit,

toutes les banques centrales européennes sont aujourd'hui membres de la Banque

des Règlements Internationaux, à l'exception seulement de la Banque d'Etat de

l'U.R.S.S. 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-mêmes les

actions ou de les faire souscrire sur leurs marchés respectifs. En fait, la grande

majorité d'entre elles les ont souscrites elles-mêmes. La tranche américaine qui a

été souscrite entièrement 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 l'agrément de

la banque centrale intéressée.

De plus, afin de conserver à la B.R.I, son caractère essentiel de «Banque

des banques centrales», une disposition tout à fait particulière des statuts sépare

complètement les droits de représentation et de vote de la propriété des actions.

Ces droits appartiennent uniquement aux banques centrales des pays où les actions

ont été souscrites. Les banques centrales disposent donc du droit de vote pour la

totalité du capital.

Afin de lui permettre de jouer son rôle 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 importante d'entre elles est que la Banque, ses biens et avoirs, ainsi que les

dépôts ou autres fonds qui lui seront confiés, ne peuvent faire, ni en temps de paix

ni en temps de guerre, l'objet d'aucune mesure telle que expropriation, réquisition,

saisie, confiscation, défense ou restriction d'exporter ou d'importer de l'or ou des

devises ou toute autre mesure analogue. D'autres gouvernements, non signataires

des Accords de La Haye, ont reconnu à la Banque, par des actes séparés, les

mêmes immunités. Aux Etats-Unis la Banque jouit dans ses rapports avec le Sys-

tème de Réserve Fédérale et avec la Trésorerie du même statut que les banques

centrales, ce qui lui permet notamment d'acheter et de vendre de l'or à 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 et de même nationalité qu'eux-mêmes (actuellement cinq) ainsi que

des membres élus parmi les gouverneurs des autres banques centrales ou les personnes

présentées par eux. En fait ont été élus jusqu'ici les gouverneurs des banques

centrales des Pays-Bas, de Suède et de Suisse, ces pays étant les marchés financiers

les plus importants après ceux des banques fondatrices et ayant participé à l'émis-

sion de l 'Emprunt Young.*

Les autorités monétaires des Etats-Unis n'ont jamais occupé les sièges au

Conseil auxquels leur donnait droit la souscription originale américaine. Mais le

Conseil a fait appel de 1930 à 1935 et de 1940 à 1946 à 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 Système 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 caractère des

opérations que la Banque peut entreprendre dans le cadre des statuts. La Banque

peut notamment: acheter, vendre, échanger ou garder de l'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 et autres effets à court terme de premier ordre ; acheter

ou vendre des monnaies; acheter ou vendre des valeurs négociables autres que des

actions; escompter à des banques centrales des effets de leur portefeuille ou rées-

compter auprès des banques centrales des effets de son portefeuille. La Banque

peut en outre recevoir des dépôts à vue ou à terme des banques centrales, les dépôts

des gouvernements correspondant à des accords particuliers et tous autres dé-

pôts qui, de l'avis du Conseil, rentrent dans le cadre des attributions de la Banque.

Les statuts interdisent à la Banque d'émettre des billets à vue et au porteur;

d'accepter des lettres de change; de faire des avances aux gouvernements; d'ac-

quérir un intérêt 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 à la gestion de ses propres affaires. La Banque doit porter

une attention particulière à sa liquidité.

D'autre part les statuts précisent que les opérations de la Banque doivent

être conformes à 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 à chaque banque centrale directement intéressée la possibilité

de s'y opposer. Aux Etats-Unis, c'est la Banque de Réserve Fédérale de New-York

qu'elle consulte à 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 et économique qui fait les études et prépare le Rapport

annuel, un Secrétariat général chargé de l'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 à 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 b a n q u e i n t e r n a t i o n a l e , et les termes

«banque» et «internationale» méritent tous deux d'être soulignés. Elle a été fondée

par des b a n q u e s c e n t r a l e s qui sont à la fois ses actionnaires et ses clients et

qui lui fournissent ses administrateurs. Elle s'est développée comme un o r g a n i s m e

e s s e n t i e l l e m e n t e u r o p é e n , tout en ayant des relations techniques étroites avec

le marché américain. C'est un organisme officiel jouissant d'une C h a r t e g a r a n t i e

p a r u n a c c o r d i n t e r n a t i o n a l et d'immunités spéciales.

Mais c'est une b a n q u e v é r i t a b l e , tenue de maintenir son crédit, la

liquidité de son bilan et l'équilibre de son compte de profits et pertes. Elle ne reçoit

d'instructions d'aucun gouvernement, sauf dans les cas où elle remplit le rôle

d'agent pour des fonctions déterminées, et ne bénéficie de subvention d'aucun

pays. Elle emploie des méthodes essentiellement commerciales.

II. Premières 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 à tout prévoir

en détail, ils se sont attachés principalement à fixer des objectifs clairs et précis,
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tout en laissant au nouvel organisme une grande souplesse et par suite une remar-

quable f a c u l t é d ' a d a p t a t i o n .

La B.R.I, a dû en effet, dès ses premières années, surmonter des circonstances

extraordinaires et imprévisibles.

En 1930 la « g r a n d e d é p r e s s i o n » était déjà commencée. En mai 1931

éclata la crise financière d'Europe centrale; dès le mois de juillet le M o r a t o i r e

H o o v e r vint interrompre l'application du Plan Young; en septembre la

Grande-Bretagne puis toute une série de pays s u s p e n d i r e n t l ' é t a l o n - o r .

L'activité de la Banque fut profondément marquée par ces événements.

Une des premières tâches confiées à la B.R.I, avait été de coopérer à la mise

en œuvre du Plan Young. Elle était chargée à ce titre de recevoir et répartir les

paiements de réparations prévus par les Accords de La Haye. Au cours de sa pre-

mière année de fonctionnement, la Banque a ainsi reçu et distribué dans les condi-

tions convenues les versements mensuels de l'Allemagne. En outre, elle a rempli

les fonctions d'Agent pour l'émission de l 'Emprunt international 5 % % 1930 du

Gouvernement allemand (Emprunt Young), pour le service duquel elle avait

accepté de jouer le rôle de Trustee. Cet Emprunt fut placé sur neuf marchés et

produisit un montant net d'environ 300 millions de dollars, dont le tiers fut versé

conformément aux Accords de La Haye au Gouvernement allemand, tandis que

les deux autres tiers revenaient à 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 l'Allemagne. Sa mission était plus générale. Elle devait

jouer dans le Plan Young un rôle essentiel en constituant «un mécanisme offrant

une certaine élasticité entre les paiements à faire par l'Allemagne et la répartition

de ceux-ci». Elle devait notamment prévenir une interruption des transferts, soit

par une aide directe à la Reichsbank sous forme de crédits en devises, soit 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.I, était juge de l'opportunité et de l'étendue de ses interventions et

le Plan indiquait seulement qu'elle devait agir dans les limites des ressources à

sa disposition et compte tenu de sa liquidité. Mais la liberté même d'action qui

lui était laissée lui faisait un devoir d'intervenir activement en cas de difficulté

avec tous les moyens disponibles. En fait l'entrée en vigueur du Plan coïncida
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avec le début de la crise mondiale et les difficultés débordèrent rapidement le

cadre d'une simple tension saisonnière ou temporaire.

Les interventions de la Banque sous forme d'achats de reichsmarks et de

placements sur le marché allemand, bien que techniquement à court terme, n'avaient

en fait pas de durée déterminée puisque leur dénouement dépendait de l'état du

change allemand, sauf pour les montants de reichsmarks réservés au paiement

des réparations en nature et qui, eux, se liquidaient automatiquement au fur et

à mesure des livraisons.

Lorsqu'en 1931 la crise financière éclata en Europe centrale et que le Moratoire

Hoover vint suspendre à partir du 1er juillet le mécanisme du Plan Young, la

Banque avait, conformément à ses obligations, investi sur le marché allemand

un montant correspondant aux dépôts à long terme mis à sa disposition à cet effet

par les gouvernements créanciers ainsi qu'une fraction de ses fonds propres.*

A la Conférence internationale réunie à Londres en juillet 1931, les Gouverne-

ments d'Allemagne, de Belgique, des Etats-Unis, de France, de Grande-Bretagne,

d'Italie et du Japon recommandèrent le maintien du volume des crédits précédem-

ment accordés à l'Allemagne. Conformément à 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 paiement des réparations en nature

au fur et à 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), s'est ainsi trouvé ramené à 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 dépôts à long terme des gouvernements,

liés également aux Accords de La Haye, doit intervenir en 1966, en vertu de l'accord

que 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, à partir de 1931, une part active dans les efforts faits à cette

époque pour neutraliser les effets de la c r i se f i n a n c i è r e .

* En vertu des Accords de La Haye et du Contrat de Trust annexé, les gouvernements créanciers
au titre du Plan Young étaient crédités des montants qui leur étaient dus à des comptes de Trust qui leur
étaient ouverts dans les livres de. la B.R.I. Ils étaient tenus de laisser à leur compte de Trust un montant
minimum à titre de dépôt à long terme sans intérêt. Le Gouvernement allemand devait de son côté faire un
dépôt analogue égal à 50°/0 de ceux des gouvernements créanciers. Au total, ces dépôts minima à long terme
se sont trouvés fixés depuis 1931 à l'équivalent de 229 millions de francs or (environ 76 millions de dollars
actuels des Etats-Unis).
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La Conférence internationale réunie à Londres en juillet 1931 avait recom-

mandé notamment qu'un Comité d'experts fût convoqué par la B.R.I, pour faire

une enquête sur les besoins immédiats de crédits de l'Allemagne et la possibilité

de consolidation d'une partie des crédits à court terme déjà consentis. Le Comité,

composé de représentants désignés par les banques centrales d'Allemagne, de Belgique,

de France, de Grande-Bretagne, d'Italie, du Japon, des Pays-Bas, de Suède, de

Suisse, ainsi que par la Banque de Réserve Fédérale de New-York, se réunit à

Bàie et publia son rapport au mois d'août 1931.

En outre, sur l'invitation du Comité, les représentants des banques privées

allemandes et ceux des banques privées d'autres pays se réunirent également à Bâle

et un premier accord de prorogation (Standstill) pour six mois des crédits bancaires

à court terme octroyés à l'Allemagne fut conclu le 17 septembre 1931. En même

temps, la B.R.I., sur demande des parties contractantes, désigna les membres du

Comité d'Arbitrage chargé du règlement de tous différends qui pourraient résulter

de l'interprétation ou de l'exécution de cet accord.

Une série de pourparlers entre gouvernements aboutirent le 19 novembre

1931, à la décision du Gouvernement allemand de demander à la B.R.I., conformé-

ment au Plan Young, la convocation du Comité Consultatif Spécial chargé d'exa-

miner les mesures à prendre au cas où le change et la vie économique de l'Alle-

magne se trouveraient menacés. Le Conseil de la B.R.I, convoqua aussitôt le

Comité qui se réunit à Bâle sous la présidence du Professeur Alberto Beneduce

et publia son rapport en décembre. Le Comité, après avoir reconnu le droit de

l'Allemagne de suspendre pendant une année le transfert de la partie différable

des annuités, appelait l'attention des gouvernements sur la gravité sans précédent

de la crise «dont l'ampleur dépasse incontestablement la 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 à l'unanimité que:

«Un ajustement de l'ensemble des dettes intergouvemementales (réparations
et autres dettes de guerre) à la situation actuellement troublée du monde — ajuste-
ment qui devrait avoir lieu sans délai, si l'on veut éviter de nouveaux désastres —
est la seule mesure durable capable de rétablir une confiance qui est la condition
même de la stabilité économique et de la véritable paix. »

Une Conférence fut réunie à Lausanne en juin 1932 pour traiter le problème

de la dette allemande et des négociations furent entreprises sur les autres dettes de

guerre. La Conférence de Lausanne aboutit à un accord qui fut signé mais non

ratifié, si bien qu'il n'est jamais entré en vigueur et on ne put aboutir à aucun accord

d'ensemble sur un règlement définitif des dettes de guerre.

Cependant, des efforts très importants avaient été accomplis en 1931 pour

accorder une aide de circonstance et la Banque participa largement à 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 à cette époque, s'élève approxima-

tivement au chiffre de 1 milliard de dollars, représentant environ un dixième du

montant total de l'endettement international à court terme au début de 1931.

La Banque s'intéressa aux crédits exceptionnels ouverts à la Banque Nationale

de Hongrie, à la Banque Nationale d'Autriche, à la Reichsbank et à la Banque

Nationale de Yougoslavie; d'autre part, une avance temporaire fut' accordée

également à la Banque de Dantzig. La B.R.I, organisa notamment deux syndicats de

banques centrales. C'est ainsi que trois d'entre elles : la Banque de Réserve Fédérale

de New-York, la Banque d'Angleterre et la Banque de France participèrent avec

la B.R.I., à concurrence de 25 millions de dollars chacune, au crédit de 100 millions

de dollars ouvert à la Reichsbank, et douze banques centrales au crédit d'environ

26 millions de dollars ouvert à la Banque Nationale de Hongrie.

Il est intéressant de noter que tous les crédits de circonstance auxquels la

Banque a participé ont été i n t é g r a l e m e n t r e m b o u r s é s , la plupart dans un

délai de quelques années; le crédit à la Reichsbank était entièrement remboursé

en avril 1933 ; le crédit à la Banque Nationale de Hongrie, qui a fait l'objet d'arrange-

ments à plus longue échéance, a été liquidé en 1946.

En 1933 la B.R.I, a coopéré à la préparation et aux travaux de la Conférence

économique et monétaire mondiale qui s'est réunie à Londres au mois de juin.

Cette Conférence représentait un dernier effort commun, sous les auspices de la

Société des Nations, pour faire face à la situation économique et monétaire mondiale.

Elle avait été préparée par d'importants travaux, notamment sur le fonctionnement

de l'étalon-or et de l'étalon de change or et la B.R.I, avait participé activement

à ces études préparatoires. Malheureusement la Conférence ne permit d'aboutir à

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 à plus long terme, la Conférence

adopta cinq résolutions, dans lesquelles l'accent était mis de nouveau sur la c o o p é -

r a t i o n m o n é t a i r e . Il faut, y était-il dit, que les banques centrales reconnaissent

«qu'en plus de leurs fonctions nationales, elles ont également une tâche inter-

nationale à remplir». La Conférence recommandait en conséquence «une coopé-

ration étroite et continue entre banques centrales», la B.R.I, devant jouer à cet

égard «un rôle de plus en plus important, non seulement en favorisant les rapports

entre les banques, mais encore en tant qu'instrument d'action concertée».

* Un compte rendu détaillé des travaux de la Conférence de Londres de 1933 figure dans les 3*™:
et 4èmc Rapports annuels de la B.R.I. (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, particulièrement les o p é r a t i o n s su r les m a r c h é s de l ' o r et des

c h a n g e s .

Dans la première 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 à 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 l'équilibre de ceux-ci. On espérait créer ce qu'on appelait alors un «clearing

des changes » et on s'efforçait en même temps d'unifier les taux des opérations dans

les diverses monnaies. La dislocation du système monétaire en 1931 fit échouer

les diverses tentatives ainsi faites pour arriver à des méthodes uniformes quelles

que fussent les conditions particulières des marchés. Mais il semble bien que, même

si la situation monétaire n'avait pas été si profondément troublée, ces vues initiales

auraient dû être en tout cas assouplies dans un sens plus réaliste.

En fait les événements financiers de 1931 non seulement privèrent la B.R.I.

des recettes et des dépôts de fonds importants provenant du paiement des annuités

du Plan Young, mais amenèrent aussi les banques centrales à réduire leurs porte-

feuilles-devises, ce qui diminua le montant des fonds susceptibles d'être confiés à

la Banque. Beaucoup de pays avaient dévalué. Certains bloquèrent les transferts par

des contrôles de change. Il en résulta une détérioration générale des mécanismes

raffinés grâce auxquels les transactions étaient réglées antérieurement avec un

minimum de frais et de délai.

Dès l'automne de 1931, la Banque s'efforça 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 à renforcer la coopération internationale. On put, néanmoins, mettre

sur pied des c r é d i t s de c a r a c t è r e s u r t o u t c o m m e r c i a l , selon une formule

qui consistait à obtenir d'une banque centrale des crédits en sa propre monnaie,

compensés par un crédit en or ou en monnaie tierce. Dans la mesure où ils étaient

utilisés, ces crédits constituaient une garantie de change (contribuant ainsi à compenser

l'absence de marchés à terme des changes sur un grand nombre de places) et

ils fournissaient en même 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.

Après les dévaluations de 1931, nombre de banques centrales adoptèrent 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 o p é r a t i o n s 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 grâce à sa position centrale.

Un système de « c o m p t e s b a n c a i r e s en p o i d s d ' o r » avait d'autre part

été créé pour permettre de transférer facilement des montants d'or de toutes valeurs.

Il a été utilisé principalement pour des règlements entre administrations postales

dans le cadre de l'Union Postale Universelle.

Tout en restant en contact avec tous les marchés, la B.R.I, avait adopté pour

principe de se tenir à l'écart des systèmes de clearing bilatéraux qui ont à partir de

1931 englobé la plupart des pays de l'est et du centre de l'Europe. Cette politique

a pu limiter provisoirement le volume des opérations de la Banque, mais les événe-

ments ultérieurs l'ont justifiée. Bien entendu en dehors de ses opérations normales

en monnaies convertibles, la Banque pouvait toujours conclure des arrangements

spéciaux lui donnant une garantie de change et de convertibilité particulière.

De tels arrangements permettaient d'entreprendre des opérations déterminées en

certaines monnaies contrôlées, 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 à titre d'escompte

ou d'intérêt étaient régulièrement transférés en or ou en monnaies convertibles.

Naturellement, la période troublée qui s'est écoulée de l'accord de Munich en

1938 à l'ouverture des hostilités n'a pas été sans poser des problèmes difficiles,

d'autant plus que si des questions politiques avaient dû être soulevées, le fonctionne-

ment de la Banque se serait sans doute trouvé paralysé. La seule solution était de

respecter strictement le caractère technique de l'institution et d'écarter toute consi-

dération politique dans les décisions à prendre. De ce fait, la B.R.I, a pris nécessaire-

ment à cette époque une attitude analogue à 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 à la suite des événements d'Autriche

et de Tchécoslovaquie. Les banques anglaises et françaises 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'être menée avec le souci de maintenir

une e x t r ê m e l i q u i d i t é et d'équilibrer constamment toutes les positions de

change, un tel équilibre ayant une importance particulière à une époque où le

système monétaire international était si largement disloqué. Ces règles de prudence
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permirent à la Banque de surmonter avec aisance les périodes critiques qui se

succédèrent dans les années immédiatement antérieures à la guerre, notamment

celles de septembre 1938, de mars 1939, puis de l'été de 1939.

III. Problèmes soulevés par la deuxième guerre mondiale et activité de la Banque

pendant cette période.

Pour une institution internationale située au centre de l'Europe, comme la

B.R.I, la s e c o n d e g u e r r e m o n d i a l e a constitué une épreuve redoutable.

L'état de guerre soulevait des problèmes nouveaux et difficiles pour ceux à qui il

incombait de maintenir intacts à la fois la position financière et le crédit moral de

la Banque.

Au cours de l'automne de 1939 et après consultations individuelles avec

les gouverneurs membres du Conseil d'administration, un certain nombre de

décisions furent prises, qui fixaient les principes de g e s t i o n de la B a n q u e au

c o u r s des h o s t i l i t é s . 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 seraient tenues était 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 à
tous ses correspondants, la Banque annonçait son intention expresse de s'abstenir
de toute opération, qui, même 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 étaient prises pour sauvegarder les
droits de toutes les parties en cause, pour autant que cela dépendait de la Banque ;

4. de subordonner d'une façon générale toute opération à un examen approfondi
non seulement du point de vue sécurité et liquidité mais surtout du point de vue
des règles de conduite que la Banque s'était fixées.

Ces décisions ayant recueilli l'adhésion 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 posèrent des problèmes difficiles.

Il était nécessaire, en effet, d'une part d'éviter toute atteinte aux privilèges spéciaux
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que la Banque possédait, en temps de guerre comme en temps de paix, dans les

pays qui avaient signé les accords de La Haye ou qui lui avaient accordé des

droits analogues — d'autre part, de ne pas permettre que ces privilèges pussent

être utilisés pour faire des opérations qui auraient pu soulever des objections du

point de vue des pays intéressés, ou même simplement ne pas cadrer avec la ligne

de conduite que la Banque tenait à conserver.

Le seul moyen de sauvegarder ces deux intérêts essentiels était de limiter volon-

tairement de la manière la plus stricte les opérations de la Banque. Malgré ces

règles restrictives, la Banque eut néanmoins l'occasion de rendre certains services

aux membres de son association. C'est ainsi qu'au cours de l'hiver 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

à New-York. La Banque put, dans une très large mesure, se charger de ces transferts.

Dans certains cas elle avait reçu un ordre permanent de transférer immédiatement

outre-mer les dépôts de la banque centrale si le pays était impliqué dans la guerre.

Ces accords ont joué d'une manière efficace.

Au fur et à mesure du développement des hostilités, le volume des opérations

possibles se réduisit de plus en plus, mais des p r o b l è m e s p a r t i c u l i e r s e x i g e a n t

b e a u c o u p de r é f l e x i o n et de p r é c a u t i o n s se posèrent constamment.

L'occupation militaire de nombreux pays obligea la Banque à prendre des

mesures conservatoires spéciales, afin d'empêcher que les montants qu'elle avait

à transférer dans ces pays ne fussent l'objet de mesures équivalant en fait à une

saisie par les autorités d'occupation. Il fallait également surmonter les difficultés

provenant de l'occupation militaire du pays en ce qui concerne l'administration

même de la banque centrale. Certaines banques centrales se sont trouvées avoir

des organes de direction en territoires occupés et d'autres à l'étranger. Il en résultait

des contradictions à 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, à 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 où une telle solution n'a pu être adoptée, des mesures

conservatoires réservant la disposition des avoirs dont il s'agissait ont été prises,

après consultation juridique d'experts indépendants.
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En juin 1940, les Etats-Unis ayant instauré un système de licences applicables

à certains avoirs étrangers, la Banque a porté aussitôt dans un compte spécial tous

les montants qu'elle détenait aux Etats-Unis pour le compte de pays dont les avoirs

y avaient été bloqués. En 1941, la Suisse elle-même a été ajoutée à la liste de ces

pays et les avoirs propres de la Banque furent dès lors soumis au régime des licences

de la Trésorerie américaine.

Le transfert par la Reichsbank des intérêts des placements de la Banque en

Allemagne (placements datant tous de la période 1930-31) posait aussi un problème

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 lésé les intérêts des pays créanciers

(notamment de la France et de la Grande-Bretagne). Par ailleurs, il était impossible

à la Banque d'exclure la possibilité que l'or 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 après examen approfondi de la question :

1. d'accepter l'or afférent à tous les paiements qui étaient juridiquement dus;

2. de prendre des précautions pour pouvoir rechercher ultérieurement l'origine

de toutes les barres reçues.

En dehors des placements en Allemagne liés aux Accords de La Haye qui

ne pouvaient évidemment être liquidés pendant la guerre, la Banque a pu réaliser

et convertir 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 à 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, e l le n ' a s u b i a u c u n e p e r t e , 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 d é p ô t s qui avaient été confiés à la

Banque tels qu'ils existaient le 1er septembre 1939 o n t é t é i n t é g r a l e m e n t s a u v e -

g a r d é s , en grande partie grâce aux mesures conservatoires prises en temps utile.

IV. Reprise des opérations de la Banque et liquidation des questions nées de la guerre.

Lorsque la guerre prit fin en Europe au mois de mai 1945, la B.R.I, se trouvait

dans une situation financière aussi satisfaisante que possible, mais elle avait à

faire face à une n o u v e l l e s é r i e de p r o b l è m e s d i f f i c i l e s .
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La question se posait d'abord de savoir q u e l s e r a i t à l ' a v e n i r le rô l e

de la B a n q u e dans les nouvelles conditions du monde d'après-guerre. Il fallait

notamment tenir compte de la création récente à Washington de deux nouvelles

institutions financières internationales dotées de ressources considérables: le Fonds

Monétaire International (F.M.I.) et la Banque Internationale pour la Reconstruction

et le Développement (B.I.R.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.L

Par suite des circonstances, l'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 mêmes qu'elle s'imposait à la plus stricte discrétion, étaient évidemment

mal connues. Mais dès que la fin des hostilités eut permis de reprendre les contacts

indispensables et que les faits réels purent être objectivement appréciés, il fut

unanimement décidé de ne pas donner suite à la résolution concernant la B.R.L

Celle-ci d'ailleurs, loin de faire double emploi avec les nouveaux organismes

créés à Washington, pouvait au 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 B.I.R.D. avaient une compétence mondiale. En outre,

leur activité était réglée d'une manière très précise par leurs statuts, la Banque

Internationale étant spécialisée dans les prêts à 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.L se trouvait en fait tout différent.

Une collaboration fructueuse pouvait donc s'établir dans l'intérêt général. Dès

la fin de 1946 des contacts furent pris entre les dirigeants de la B.R.L et ceux de

la Banque Internationale afin d'amorcer une coopération technique entre les

deux institutions.

Le Conseil d'administration de la B.R.L avait entre-temps repris ses séances

effectives, interrompues depuis l'ouverture des hostilités en 1939.

A ses deux premières séances d'après-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 même

temps pris les mesures nécessaires pour préparer le règlement de divers problèmes

importants encore en suspens.

La B.R.L avait déjà entrepris, dès la fin des hostilités, avec la coopération

des banques centrales intéressées, une étude minutieuse pour retrouver l'origine de

toutes les barres d'or qu'elle avait reçues pendant la guerre, certaines pouvant,

malgré les assurances données, avoir été, en fait, saisies sous une forme ou sous une
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autre dans des pays occupés. On est finalement parvenu à 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 l'Accord 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 reçu en paiement

qu'un petit nombre de barres provenant de la fonte d'or saisi en territoire occupé.

Un accord formel est intervenu à ce sujet à Washington, en mai 1948, entre les

trois gouvernements et la B.R.I. Le montant identifié comme provenant de pays

occupés et involontairement reçu en paiement par la Banque a été fixé à 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 à la disposition des trois gouvernements,

à Londres. A la suite de l'accord intervenu, tous les comptes de la Banque aux

Etats-Unis ont été définitivement libérés à l'exception d'un montant réduit corres-

pondant aux dépôts des banques centrales de pays dont les comptes étaient à l'époque

encore bloqués par les autorités américaines.

Une coopération technique s'est organisée d'autre part entre la B.R.I, et

la Banque Internationale, ainsi qu'avec le Fonds Monétaire. La B.R.I, est régulière-

ment représentée aux assemblées annuelles du F.M.I, et de la B.I.R.D., qui envoient

de leur côté des représentants aux Assemblées générales de la B.R.I. Des contacts

personnels et des échanges réguliers d'informations permettent à chaque institution

de profiter de l'expérience des autres. Dans le domaine bancaire, la B.R.I, a pu

faciliter le placement des premières séries de bons en francs suisses émis par la

Banque Internationale et escompte de temps à autre les effets que celle-ci détient

au titre de ses prêts 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 la B.R.I., les

q u e s t i o n s nées de l ' i n t e r r u p t i o n du P l a n Y o u n g 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 l'interprétation à donner aux dispositions des Accords de La

Haye en vertu desquelles la Banque se trouvait depuis 1931 créancière du marché

allemand et débitrice des gouvernements créanciers au titre des Accords de La

Haye mentionnés au chapitre I I ci-dessus. La question avait évolué, par suite des

circonstances, d'une manière impossible à prévoir à l'époque où les textes originaux

avaient été rédigés.
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II en résultait des incertitudes qui n'avaient pas pour les gouvernements inté-

ressés une très 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 grâce à la bonne volonté de toutes les parties en cause

ont permis de déterminer d'une manière claire et définitive les responsabilités de

la Banque. Dès 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 à la B.R.I., au titre de leurs créances sur le compte de Trust

des annuités du Plan Young, le transfert de montants supérieurs à ceux dont la

B.R.I, pourra elle-même obtenir le remboursement et le transfert par l'Allemagne

dans les monnaies agréées par elle. L'accord a été donné d'abord par les Gouverne-

ments français, britannique, italien et belge qui détiennent ensemble 93% des

créances dont il s'agit. D'autres gouvernements ont adhéré par la suite à cet accord,

en sorte qu'actuellement, il porte sur un montant de 149,9 millions de francs or,

soit 98% du total de ces créances.

D'autre part, la B.R.I, a conclu avec la République Fédérale d'Allemagne,

dans le cadre de l'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 intérêts 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 à partir du 1er janvier 1953 en francs suisses

sur une base forfaitaire par le Gouvernement de la République Fédérale d'Allemagne,

à laquelle la Banque cède les droits qu'elle possède à ce titre sur les institutions

allemandes débitrices. L'annuité forfaitaire, fixée à 5,6 millions de francs suisses,

représente un peu moins de la moitié des intérêts transférés en 1939, une réduction

d'intérêt sensiblement analogue ayant été consentie par les autres catégories de

créanciers de l'Allemagne, notamment par les porteurs des Emprunts Dawes et

Young.

En considération du transfert régulier des intérêts, 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 intérêts arriérés avant le 1er avril 1966.

Cette date a été adoptée pour la liquidation 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 dépôt à long terme du Gouvernement allemand.

Il a été expressément convenu que, pour le surplus, rien n'est changé à la

situation juridique existante. Les droits et obligations de la B.R.I, aux termes des

Accords de La Haye ne sont donc pas modifiés et le caractère particulier des avoirs

de la Banque est pleinement reconnu.
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V. Développement de l'activité après la guerre.

Le travail de consolidation de la situation de la Banque et le règlement des

questions restées en suspens jusqu'au lendemain de la guerre ont ouvert la voie à

une reprise graduelle mais bientôt rapide de son activité bancaire et de son rôle

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

particulièrement opportune l'intervention en Europe d'une institution commune

qui contribue à développer la coopération monétaire. En effet, les banques cen-

trales européennes se sont trouvées placées après la fin des hostilités devant des

problèmes nouveaux et complexes. Avec des réserves limitées et souvent insuffi-

santes il leur a fallu faire face non seulement aux difficultés nées de la guerre mais

encore à des fluctuations imprévues, rendues plus brutales par l'absence d'un large

marché international des changes.

Les dépôts confiés par les banques centrales à 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 500 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 liés aux Accords de La Haye, la Banque

disposait effectivement pour de nouvelles opérations d'un montant équivalant à

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 l'or, des dollars et

des francs suisses à vue ou à très court terme.

Etant donné sa grande liquidité, la B.R.I, a conservé ainsi un excellent

crédit en dépit du ralentissement de ses opérations. Dès la conclusion de l'accord

de 1948 au sujet des questions nées de la guerre, les d é p ô t s des b a n q u e s c e n -

t r a l e s ont commencé à 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 à la B.R.I, sous forme de dépôts à vue ou à terme. Les dépôts à terme

sont généralement de 3 mois, qu'il s'agisse de dépôts à échéance fixe ou de dépôts à
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Tableau I

B a n q u e d e s R è g l e m e n t s I n t e r n a t i o n a u x :
R e s s o u r c e s a c t i v e s e t l e u r u t i l i s a t i o n . *

Dates

1947 31 mars
1948 »
1949 »
1950 »
1951 »
1952 »
1953 »
1954 »
1955 »

Ressources

Dépôts à
court terme

et à vue
Fonds
propres Total

Utilisation

Or effectif
et place-

ments
en or

Crédits et
placements
en monnaie

Total

en millions de francs or

28
75

242
497
761
741

1.056
1.230
1.432

174
184
183
189
196
201
206
213
218

202
259
425
686
957
942

1.262
1.443
1.650

101
143
188
285
377
513
721
651
680

101
116
237
401
580
429
541
792
970

202
259
425
686
957
942

1.262
1.443
1.650

* N'y sont pas compris les actifs et les passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye de 1930. - Les fonds
propres comprennent une réserve pour certains engagements secondaires.

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

t e n a n t s o i t a u x g o u v e r n e m e n t s , s o i t à d e s i n s t i t u t i o n s o f f i c i e l l e s e t p e u v e n t f a i r e

a v e c c e s r e s s o u r c e s d e s d é p ô t s à t e r m e u n p e u p l u s l o n g . P l u s l e v o l u m e g l o b a l

d e s d é p ô t s c o n f i é s à l a B . R . I , e s t é l e v é , p l u s i l e s t f a c i l e à c e l l e - c i d e r e n d r e a u x

b a n q u e s c e n t r a l e s l e s s e r v i c e s q u ' e l l e s e n a t t e n d e n t . C e m é c a n i s m e e s t d o n c e s s e n -

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

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

s o r t e q u e l a B a n q u e s e t r o u v e g é n é r a l e m e n t e n m e s u r e d ' a c h e t e r , d e v e n d r e o u

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

l e s b a n q u e s c e n t r a l e s .

L e r ô l e e s s e n t i e l d e l a B . R . I , é t a n t d ' ê t r e l a b a n q u e d e s b a n q u e s c e n t r a l e s ,

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

c e l l e s - c i . S e s i n t e r v e n t i o n s s u r l e s m a r c h é s o u l e s a r r a n g e m e n t s c o n c l u s p a r e l l e

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

L e s o p é r a t i o n s s u r o r c o r r e s p o n d e n t t o u j o u r s à u n e d e m a n d e d e s b a n q u e s

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

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

e t d e v e n t e d e l ' o r d e l a T r é s o r e r i e a m é r i c a i n e , p a r l e s c o u r s d u m a r c h é d e L o n d r e s

d e p u i s s a r é o u v e r t u r e e n 1 9 5 4 e t p a r l e s f r a i s d e t r a n s p o r t é v e n t u e l d ' u n e p l a c e

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

f a c t i o n a u x d e m a n d e s d e s b a n q u e s c e n t r a l e s q u ' e l l e s s o n t a s s e z d i v e r s e s p o u r ê t r e

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

i n u t i l e s , n o t a m m e n t e n t r e l ' E u r o p e e t l e s E t a t s - U n i s . L a B . R . I , b é n é f i c i e à c e t
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égard des accords techniques les plus favorables avec les banques centrales auprès

desquelles le métal est déposé.

En ce qui concerne ses o p é r a t i o n s de c r é d i t , la B.R.I, 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 à court terme pourvu que ceux-ci soient

couramment négociables.

La Banque n'étant pas tenue à des formes d'intervention rigides, ses opéra-

tions peuvent avoir toute la souplesse désirable et s'adapter à des circonstances et

à des demandes qui, l'expérience le prouve, sont extrêmement diverses et variables.

Elles correspondent le plus souvent à des besoins saisonniers, à des aménagements

d'échéance et autres situations temporaires. D'autre part le mécanisme financier

de la B.R.I, constitue par lui-même un lien souple entre les différents marchés

européens. „. „. „.

La t e c h n i q u e 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 revêtu souvent le caractère d'achats d'effets

dans la monnaie du marché à 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.

Après la guerre, la Banque, tirant la leçon de ses expériences initiales, s'est

attachée à donner à ses interventions le caractère d'opérations r é e l l e m e n t à

c o u r t t e r m e avec des échéances précises et des engagements clairement définis.

C'est en effet le seul moyen pour elle d'être toujours en mesure de rendre de nouveaux

services dans le domaine des opérations à 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 à terme et notamment des ventes d'or ou de monnaies au comptant

avec rachat à terme.

Le v o l u m e t o t a l des o p é r a t i o n s de la Banque a augmenté rapidement

de 1947 à 1950 et s'est maintenu ensuite à un niveau élevé. Avec un volume global

de ressources actives de 1.500 à 1.800 millions de francs or (500 à 600 millions

de dollars), le volume de ses mouvements de fonds est d'un ordre de grandeur

dix fois supérieur.

G é o g r a p h i q u e m e n t , 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, là où ses ressources limitées

pouvaient avoir le plus d'efficacité. Après la guerre toutefois, la Banque a été

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 le s e c r e t b a n c a i r e .

Mais si aucune publicité n'est donnée aux transactions individuelles avec telle

ou telle banque centrale, la nature même 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 l'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

gêner leur politique monétaire.

Ayant son c a p i t a l e x p r i m é en o r , la Banque ne peut pas prendre de

positions de change importantes ou durables et elle se trouve de ce fait soumise

à une stricte discipline. Mais l'expérience prouve que cette discipline ne paralyse

pas son activité et on peut même dire qu'elle en tire au contraire une partie de

sa force.

Les graphiques des pages 24 et 25 font apparaître l'évolution des actifs et

des passifs de la Banque de 1930 à la fin de 1954. Le bilan détaillé de la Banque

est publié régulièrement dans les Rapports annuels.

Ne figurent pas dans le bilan l'or sous dossier et les valeurs détenus en garde

pour le compte de banques centrales ou d'autres déposants, ainsi que l'or, les

fonds et les effets reçus en dépôt par la Banque en sa qualité d'agent de l'Organisation

Européenne de Coopération Economique (Union Européenne de Paiements),

d'Agent de la Haute Autorité de la Communauté Européenne du Charbon et de

l'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 s'élève à un montant

de l'ordre de 500 millions de dollars.

Au 31 mars 1955, l'or avec 626 millions de francs or (205 millions de dollars)

représente 36,4% 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 64,9%, alors que les dépôts à vue avec 483 millions

représentent 28 ,1% des passifs. Le degré de liquidité est donc particulièrement

élevé.
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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

être 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 diffère parfois sensiblement, comme le montre le

tableau II , de la position apparente si l'on tient compte non seulement des dépôts

mais aussi des opérations à terme.

Tableau II

B a n q u e d e s R è g l e m e n t s I n t e r n a t i o n a u x : P o s i t i o n o r .

Dates

1953 31 mars

1954 31 mars
31 décembre

1955 31 mars

Or
en lingots

et
monnayé

712,6
592,2

609,1
598,6

625,7

Dépôts
en

poids
d'or

en millions

476,3
431,7

439,1
436,-

453,2

Stock c
en tenan

des seuls
dépôts

de francs or

236,3
160,5

170,-
162,6

172,5

'or net
t compte

des dépôts et des
opérations àterme

243,9
226,7

212,1
215,9

227,-

E n d e h o r s d u c a p i t a l v e r s é d e 1 2 5 m i l l i o n s d e f r a n c s o r e t d e d i v e r s p o s t e s d e

m o i n d r e i m p o r t a n c e , l e s r é s e r v e s c o m p r e n n e n t l e s r é s e r v e s s t a t u t a i r e s d e 2 1 m i l l i o n s

e t l a p r o v i s i o n p o u r c h a r g e s é v e n t u e l l e s d e 1 1 8 m i l l i o n s ( e n v i r o n 4 6 m i l l i o n s d e

d o l l a r s a u t o t a l ) .

S i l ' o n d é d u i t l e s 6 8 , 3 m i l l i o n s d e f o n d s p r o p r e s a f f e c t é s à l ' e x é c u t i o n d e s

A c c o r d s d e L a H a y e e t l i é s j u s q u ' e n 1 9 6 6 , a i n s i q u e l e s r é s e r v e s c o r r e s p o n d a n t à

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

a u 3 1 m a r s 1 9 5 5 à e n v i r o n 2 1 0 m i l l i o n s d e f r a n c s o r ( e n v i r o n 7 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s ) .

C e m o n t a n t , q u i s ' e s t a c c r u r é g u l i è r e m e n t , n o t a m m e n t d e p u i s 1 9 4 7 (cf . l e t a b l e a u

p . 2 2 ) s e t r o u v e r e p r é s e n t é e n t i è r e m e n t p a r d e l ' o r e f f e c t i f d i s p o n i b l e à v u e o u à

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

p o u r l a B a n q u e u n e r é s e r v e d e l i q u i d i t é e n m ê m e t e m p s q u e l a b a s e d e s e s o p é r a t i o n s

s u r m é t a l .

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

L a H a y e r e p r é s e n t a i e n t a v e c 8 à 9 m i l l i o n s d e f r a n c s o r p a r a n u n e f r a c t i o n r e l a -

t i v e m e n t i m p o r t a n t e d u b é n é f i c e b r u t . C e p o s t e a d i s p a r u e n 1 9 4 5 m a i s l e t r a n s f e r t

d e c e s i n t é r ê t s a r e p r i s c o m m e i l a é t é d i t p l u s h a u t s u r u n e b a s e r é d u i t e e n 1 9 5 3

a v e c 5 , 6 m i l l i o n s d e f r a n c s s u i s s e s , s o i t e n v i r o n 1,3 m i l l i o n d e d o l l a r s p a r a n . E n
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outre, à partir de 1947, les revenus des opérations courantes ont augmenté rapidement

et compensé, en partie du moins, la perte d'intérêt subie de ce fait.

Le montant total des intérêts alloués par la B.R.I, aux dépôts qui lui sont

confiés a naturellement augmenté aussi au fur et à 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 antérieure à 1935 en dépit de la hausse sensible des prix par

rapport à cette époque et des nouvelles fonctions assumées par la Banque.

Dans la période initiale (1931-35), le bénéfice net avait atteint de 13 à 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 à 1939 puis il a fortement fléchi pendant les hostilités.

Une légère perte en 1945-46 a été compensée par un léger excédent en 1946-47.

Les bénéfices ont ensuite évolué après la reprise des opérations comme suit :

Tableau III

E v o l u t i o n d e s b é n é f i c e s .

L e d i v i d e n d e d e 6 % p r é v u a u x

B a n q u e d e s R è g l e m e n t s I n t e r n a t i o n a u x : s t a t u t g a é t é p a y é j u s q u > e n 1 9 4 2 . H

a é t é r é d u i t e n 1 9 4 3 e t 1 9 4 4 p u i s s u p -

p r i m é e n 1 9 4 5 . L e p a i e m e n t d ' u n d i v i -

d e n d e a é t é r e p r i s à p a r t i r d e 1 9 5 1

s u r l a b a s e d e 2 p u i s d e 3 % . L e d i v i -

d e n d e d e 1 9 5 4 a é t é fixé à 1 9 , 6 0 f r a n c s

o r , s o i t 2 8 f r a n c s s u i s s e s p a r a c t i o n , c e

q u i c o r r e s p o n d à 3 , 1 4 % d e l a v a l e u r

o r d u c a p i t a l v e r s é . *

O n peu t conclure en toute objectivité que , si la B .R . I , est une inst i tut ion don t

les bénéfices sont limités p a r la n a t u r e m ê m e de ses opérat ions , sa position financière

est forte et donne toutes les garant ies q u ' o n est en droi t d 'exiger.

Exercice

1947-48
1948-49
1949-50
1950-51
1951-52
1952-53
1953-54

Bénéfice avant
provisions pour

charges
éventuelles

Bénéfice net

en millions de francs or

9,5
5,1
6,-
6,1
6,4
6,9
9,9

2,6
3,1
2,7
3,5
5,-

* L a clause des statuts concernant un dividende cumulat i f de 6 % donne aux act ionnaires une
pr ior i té sur les gouvernements . Ceux-ci ne devaient pas recevoir d ' intérêt pour les dépôts à long te rme faits
en ver tu d u Plan Young mais avaient droit à une fraction des bénéfices, une fois payé un d iv idende cumula t i f
de 6 % aux act ionnaires. Il n ' y a plus en fait dans les conditions actuelles de pa r t age de bénéfice avec les
gouvernements et les actionnaires reçoivent à t i tre de dividende tout le bénéfice net, compte tenu des provi-
sions nécessaires. Pour plus de clarté, celles-ci sont faites actuel lement après bi lan et apparaissent dans le
compte de Profits et Pertes.
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VI. Fonctions de mandataire et d'agent.

Un des objets de la Banque est, aux termes de l'article 3 de ses statuts, d'«agir

comme mandataire (trustee) ou comme agent en ce qui concerne les règlements

financiers internationaux qui lui sont confiés en vertu d'accords passés avec les

parties intéressées».

Le premier mandat de ce genre confié à la B.R.I, concernait l'application

du Plan Young. Après un an d'existence de la Banque, le Moratoire Hoover de

1931 a interrompu en pratique son activité dans ce domaine. La Banque reste

cependant responsable jusqu'à 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

l 'Emprunt Dawes, comme agent des gouvernements pour l'émission de l 'Emprunt

Young et comme trustee de cet Emprunt, comme trustee également de l 'Emprunt

international autrichien de 1930. Dans les fonctions de trustee d'emprunts inter-

nationaux, la Banque a dû à maintes reprises intervenir pour rappeler les droits des

porteurs. Elle l'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 prêter ses services pour l'exécution

des accords conclus, en tant que trustee des porteurs ayant accepté les règlements

proposés.

Entre 1930 et 1939, la B.R.I, a été utilisée à diverses reprises comme agent

pour des opérations particulières: règlements d'emprunts, application des accords

relatifs à la Sarre, à la Kreditanstalt autrichienne, etc.

De même, à partir de 1931, il a été fait appel à 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.

Après la guerre, une nouvelle fonction a été confiée à la B.R.I. : celle d'agent

technique pour la mise en œuvre des accords de «compensation monétaire»

auxquels on a eu recours.

Au cours de l'automne 1947, la B.R.I, a accepté, en qualité d'agent des

gouvernements européens participant au Plan Marshall, d'assurer l'application
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de l'accord de compensation limitée conclu à ce moment. Cet accord, qui a été

un premier essai pour sortir du système 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, l'Organisation Européenne de Coopération Economique

(O.E.C.E.) a été constituée et, à partir du mois de septembre suivant, la B.R.I.

est devenue l'agent technique de l 'O.E.C.E. pour l'application des «accords de

paiement et de compensation entre pays européens» conclus pour les années

1948-49 et 1949-50. Ces accords étaient liés directement à la répartition de l'aide

américaine. Celle-ci, étant calculée d'après le déficit estimé des balances des paie-

ments des différents pays, donnait lieu non seulement à des allocations directes

en dollars, mais à 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 à 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, grâce à un capital initial en

dollars fourni par l'aide américaine, permit d'organiser une compensation générale

et d'atténuer largement le principal inconvénient des accord bilatéraux, à savoir

l'accumulation de soldes inconvertibles. La B.R.I, fut de nouveau chargée, comme

agent de l'O.E.C.E., de l'application technique de l'accord et d'agir, en outre,

comme banquier de l'Union.

Le mécanisme de l'Union Européenne de Paiements repose sur la déclaration

par les banques centrales à la B.R.I, des soldes bilatéraux qui existent entre elles

et sur le règlement mensuel de ces soldes. La B.R.I, en tant qu'agent assume des

fonctions purement techniques et les opérations compliquées qu'elle exécute à

cet égard exigent de sa part une extrême précision. Elle détermine les déficits et

surplus bilatéraux et calcule les positions nettes envers l'Union qui en résultent pour

chaque pays après compensation générale des soldes bilatéraux. Les positions

nettes sont réglées par les pays débiteurs à l'Union et par l'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 règles fixées

à l'avance. Toutes ces opérations sont faites chaque mois à la «date de valeur»

convenue.

Dans le cadre de sa mission et selon les instructions reçues du Comité de

Direction de l'Union, la B.R.I, reçoit les déclarations des banques centrales (couvertes

bien entendu par le secret bancaire) et fait les opérations et calculs techniques.
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Elle reçoit et paie les montants qui font l'objet d'un règlement en or ou en dollars.

L'or est reçu ou livré à New-York, à Londres et à Paris. Les dollars sont l'objet

d'un débit ou d'un crédit au compte spécial qui est ouvert à cet effet à la B.R.I.

par la Banque de Réserve Fédérale de New-York. La B.R.I, tient les comptes de

l'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 l 'U.E.P. sont bien entendu entièrement séparés

des comptes et du bilan propre de la B.R.I., de même que tous les fonds et titres

dont celle-ci a la charge en sa qualité de trustee ou d'agent.

De 1950 à la fin de 1954, le total des montants reçus et payés par la B.R.I.

en or ou en dollars pour le compte de l'Union a été d'environ 6.500 millions de

dollars. Le total des avoirs en or et en dollars détenus à la fin de 1954 par la B.R.I.

pour le compte de l'Union s'élevait à environ 300 millions de dollars.

En novembre 1954, la Haute Autorité de la Communauté Européenne du

Charbon et de l'Acier a demandé à la Banque d'accepter de nouvelles fonctions

à l'occasion du contrat d'emprunt de 100 millions de dollars récemment conclu par

la Haute Autorité avec le Gouvernement des Etats-Unis représenté par l'Export-

Import Bank à Washington.

Cet emprunt doit être utilisé par la Haute Autorité pour faire des prêts

aux entreprises des six pays relevant de la Communauté. Les effets souscrits par

les entreprises bénéficiant des prêts 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 prêteurs, actuels et futurs, de la Haute

Autorité.

La B.R.I, a accepté de recevoir ce gage en dépôt. Aux termes du contrat

qu'elle a signé à cet effet avec la Haute Autorité, la B.R.I, reçoit à un compte

spécial les fonds des prêteurs et les libère 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 à titre d'intérêt 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

à ses prêteurs.

Les fonctions de la B.R.I, sont, ici encore, purement techniques.
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Les fonctions assumées par la B.R.I, à titre de mandataire ou d'agent sont

donc très diverses. Mais elles correspondent toutes au besoin d'avoir, pour l'application

de certains accords internationaux, une i n s t i t u t i o n i n t e r n a t i o n a l e de c a r a c -

t è r e à la fois off iciel et c o m m e r c i a l , en contact avec les marchés en même

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 l'intérêt de tous, de donner

au mandat confié à la B.R.I, un caractère 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 à la même époque, la Banque s'est efforcée d'éviter par la

suite les engagements de caractère trop général. Le terme même 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 prêter à contestation. Le rôle de la B.R.I.

doit être de remplir des fonctions techniques déterminées à l'avance pour l'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 à la disposition

des banques centrales européennes et un agent technique pour l'application de

certains accords particuliers. Elle est aussi un c e n t r e d ' é t u d e s et de c o n s u l -

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

L'activité de la Banque dans ce domaine s'exerce de façons diverses. La plus

connue est peut-être la publication régulière d'un certain nombre de documents

dont le plus important est le R a p p o r t a n n u e l de la Banque. Ce Rapport contient,

en dehors du compte rendu financier, du bilan et du compte de profits et pertes

soumis à l'approbation de l'Assemblée générale, un aperçu d'ensemble de la situation

économique et monétaire internationale, notamment en Europe. Des chapitres

spéciaux y sont consacrés à des questions techniques telles que: production et

répartition de l'or, marchés des changes, évolution des prix, commerce extérieur, etc.

En vertu d'une décision prise dès les premières années de la B.R.I, cet aperçu

économique et monétaire ne constitue pas un document formellement adopté par

le Conseil et l'Assemblée. C'est un examen fait en toute indépendance par la Direction

de la Banque, qui s'inspire certainement de l'opinion commune des dirigeants des

banques centrales mais ne lie officiellement ni ces banques ni leurs gouvernements.
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C'est ce qui lui permet d'aborder avec franchise les questions économiques et
financières les plus actuelles et d'exposer librement des vues qui ne s'inspirent
que du souci d'être aussi objectives que possible.

La B.R.I, a fait d'autre part de nombreuses études par t i cu l iè res à 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 à des tiers qu'avec leur accord. De 1934 à 1938, le Département monétaire
et économique a été associé aux travaux de la Commission bancaire de Dublin
qui ont abouti à la création de la Banque Centrale d'Irlande. Depuis 1945, des
études particulières ont été faites en Italie, aux Pays-Bas, en France, en Autriche,
en Allemagne, dans ce dernier pays en coopération avec l'O.E.C.E. Une étude sur
la zone sterling a reçu une certaine diffusion d'accord avec la Banque d'Angleterre.
En automne 1953, la B.R.I, a été chargée par la Haute Autorité de la Communauté
Européenne du Charbon et de l'Acier d'une étude technique sur le financement
des stocks de charbon dans certains pays européens.

Des recueils de documents sont en outre établis régulièrement, 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 à l'usage des services
de la Banque et des banques centrales.

La Banque adresse aussi tous les jours aux banques centrales une revue de
presse où sont résumés en anglais les articles offrant pour elles un intérêt 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 l'apparence 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, à 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
carrière, 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 Rappor t s 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 progrès, considérables
depuis vingt-cinq ans, de la science économique, par l'évolution des idées en matière
monétaire, et surtout par la leçon des faits.
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Si l'on reprend la s é r i e des R a p p o r t s a n n u e l s publiés par la B.R.I.,

il est frappant de constater une réelle continuité d'idées et de jugement dans les

circonstances les plus diverses et les plus troublées.

L'un des points sur lesquels l'attention a été constamment appelée dès l'origine

est la solidarité fondamentale qui unit tous les pays en face des problèmes économiques

et monétaires qui se posent à eux. L'illusion qu'un pays isolé peut assurer sa pros-

périté en se séparant des autres par une politique d'autarcie a été dénoncée dès

les premiers Rapports annuels, à une époque où cette illusion était cependant

si largement répandue qu'elle prenait dans certains pays l'apparence de doctrine

officielle.

Le cinquième Rapport (1935) contient un exposé détaillé des modalités de

coopération entre banques centrales. Cet exposé a été naturellement influencé

par les circonstances de l'époque, mais il n 'a rien perdu dans ses grandes lignes de

son actualité.

Les Rapports de la Banque se sont trouvés, dans les premières années d'après-

guerre, en contradiction sur beaucoup de points avec les idées et les prévisions

en faveur dans les milieux dirigeants de nombreux pays à cette époque. Il existait

en effet une croyance quasi générale au danger d'une crise sérieuse après l'arrêt

des hostilités. La «grande dépression» d'avant-guerre avait tellement marqué les

esprits que la crainte d'une éventuelle «déflation» masquait le danger de l'actuelle

inflation. La conclusion qu'on en tirait était qu'une politique «d'argent facile»

s'imposait plus que jamais et que les méthodes de financement et de contrôle insti-

tuées pendant la guerre devraient être largement prolongées pendant la période de

reconstruction.

Dès 1944 cependant, le quatorzième Rapport de la Banque donnait une vue

sensiblement différente de la situation. Après avoir noté l'excès général de liquidité

à 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 combattre la «déflation», mais bien l'inflation

et de faire les ajustements qu'imposait une adaptation rapide à une production de

paix et à un emploi en expansion. Cette expansion exigeait tout autre chose que

des contrôles 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, à l'époque, se trouvaient généralement perdus de vue:

D'abord le lien — souvent nié, mais toujours aussi fort — qui relie la politique

financière et monétaire à l'intérieur à l'évolution de la balance extérieure des comptes.

Ensuite la nécessité d'une politique de crédit et de taux d'intérêt 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 l'économie

d'un pays; même si la pression des intérêts à courte vue la présente comme une

« concession » aux intérêts des autres.

Le dix-septième Rapport de la Banque (1947) insistait particulièrement

dans ses conclusions sur l'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 manière plus complète

dans une étude particulière sur les projets américains d'aide à l'Europe annoncés

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 l'attention sur

le fait qu'une aide extérieure comme celle qui était envisagée (et qui a joué un si

grand rôle au cours des années suivantes) f ne pouvait être indéfinie. Pour l'utiliser

efficacement il fallait la considérer comme un facteur permettant de mettre en

œuvre un plan d'ensemble dans lequel la réhabilitation financière et monétaire

des pays européens devrait avoir une place de premier rang. En effet, les aspects

physiques de la reconstruction européenne, si importants fussent-ils, n'étaient pas

seuls à considérer et, si on leur donnait une attention trop exclusive en se contentant

de subventionner les déficits, on risquait de perpétuer indûment les désordres

financiers qui étaient en fait à la base des pénuries dont souffrait l 'Europe.

Les Rapports annuels qui se sont succédé depuis dix ans ont illustré par des

faits les idées monétaires fondamentales ainsi défendues avec persévérance. Ils

ont notamment dénoncé, avec de nombreux exemples à l'appui, le faux dilemme

qui tend à opposer artificiellement une saine politique monétaire et une politique

légitime d'expansion et de plein emploi.

Depuis la guerre de Corée et le retour quasi général à 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 l'immédiat

après-guerre. Personne ne conteste plus guère l'utilité de ce qu'on a appelé la

«renaissance de la politique monétaire».

Les progrès mêmes constatés en Europe au cours des dernières années ont

donné une importance nouvelle d'une part à la renaissance de l'épargne et à la

reconstitution du marché des capitaux, d'autre part à la restauration, par la con-

vertibilité, d 'un système monétaire vraiment international.

Le vingt-troisième Rapport (1953) et le vingt-quatrième (1954) contiennent

des études spéciales sur le financement des investissements et sur le développement
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de l'épargne, base du développement économique, avec une référence particulière

à certaines idées relatives à ces questions qui ont été associées au nom de Keynes.

On y observe à cette occasion «combien il est surprenant qu'on ait si longtemps

négligé la différence essentielle qui existait entre la situation d'après-guerre et l'état

de choses, dû à la crise, que Keynes avait dans l'esprit lorsqu'il a prescrit les mesures

que l'on sait pour y remédier»1. La conclusion est résumée dans la formule que

«la restauration d'une monnaie saine est devenue l'investissement à 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 particulièrement sur cette

question. On y relève notamment l'observation que «c'est lorsque l'Europe a

été coupée des autres régions du monde qu'elle a connu les périodes les plus sombres

de son histoire» 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, l'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 sortir du cercle stérile des contro-

verses doctrinales et de ne pas perdre de vue le fait que l'objet essentiel des analyses

économiques qu'ils contiennent est de donner des éléments objectifs d'apprécia-

tion et de discussion aux autorités responsables de la politique monétaire et de

les aider ainsi à en tirer elles-mêmes les conclusions nécessaires.

VIII. Conclusion.

Les fondateurs de la B.R.I, ont attaché beaucoup d'importance aux contacts

permanents que 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 déçu. C'est un fait assez remarquable

que, depuis vingt-cinq ans, et sauf l'interruption de la guerre, les gouverneurs

membres du Conseil consacrent chaque mois à ces réunions quelques jours d'une

vie cependant très occupée et que les autres gouverneurs s'y retrouvent non seule-

ment aux Assemblées générales mais aussi lors de bien des visites occasionnelles.2

1 On trouvera une discussion plus complète des conclusions de Keynes dans le 20ème Rapport annuel
(1950), chapitre III, au sujet des besoins d'investissement dans l'Europe d'après-guerre, notamment en Italie.

2 En dehors des séances normales du Conseil d'administration, la B.R.I, est utilisée également pour
des réunions d'experts. Ces réunions ont toujours un caractère purement technique et non formel. Elles
permettent 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

mais de leurs suppléants et des hauts fonctionnaires qu'ils amènent fréquemment

avec eux, ont une valeur inestimable. Chacun d'eux a le sentiment—justifié par

l'expérience — que, pour remplir la mission délicate qui lui a été confiée, il ne lui

suffit plus de connaître à fond la situation monétaire de son propre pays mais aussi

celle des autres. Les échanges de documents et de statistiques, les relations par la

voie diplomatique ou lors de conférences officielles ne sauraient remplacer les

contacts directs, les rapports humains, l'intimité confiante d'hommes qui sont'

chargés des mêmes responsabilités.

Cette intimité s'est établie, c'est un fait, entre les banques centrales euro-

péennes, et ceci en grande partie grâce aux réunions régulières de Bàie. Elle s'est

développée spontanément et non en vertu de quelque règlement 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 problèmes se posent actuellement à tous les pays européens.

Dans le domaine monétaire il s'agit pour eux sur le plan national de dépasser à la

fois des traditions qui ont fait leurs preuves mais doivent être adaptées aux besoins

du monde moderne et des doctrines récentes trop rigides pour ne pas avoir besoin,

elles aussi, d'une adaptation aux faits. L'expérience a prouvé abondamment que,

plus que jamais, une bonne politique monétaire est inséparable du progrès social

comme du progrès économique. .

Sur le plan international, il s'agit de contribuer activement à la recons-

titution d'un système 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 l'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 à la solution de ses problèmes

essentiels.

Elle fournit d'ailleurs par elle-même 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 même les circonstances les

plus difficiles. L'histoire de la Banque des Règlements 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 à une tâche

commune et surtout la faculté d'adaptation des institutions à des conditions nécessaire-

ment changeantes, dans le cadre de la mission générale qui leur a été confiée.
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