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A MON PAYS



Les siécles se suivent
mais ne se ressembleni pas.

« Nous vivons un moment de l'histoire o des mesures
uouvelles et témeéraires sont peut-étre les seules inlelli-
gentes. Nous ne voulons pas tenter de prendre aux riches
pour donner aux pauvres, nous vouloiis au contraire éla-
barer un plan dont le pauvre et le riche tireront égale-
ment profil. »

(Diseours de M. Henrik de Kauffmann, Président de la con-
féerence de fa « Food and Agricultural Organization » des
Nations Unies, 4 Copenhague, le 3 scptcml)lo 1M6. Journal de
_ Gendve, 4 sept(‘mbrc 1946).



INTRODUCTION

La deuxiéme guerre mondiale que nous venons de vivre a pris fin
en Eunrope, le 8 mai 1945. Six années d'efforts gigantesques des
peuples européens combattaut et souffrant pour la victoire, six ans
marqués par des batailles destructrices, des bombardements aériens
et I'occupation ennemie ont laissé une Europe épuisée, détruite et
incapable de se relever de longtemps et de renaitre par ses propres
forces a nne vie nouvelle.

La guerre s'est soldée par I'anéantissement de vastes capitatix

fixes et circulants. Dans tons les pays qui v ont pris part, elle a en-
trainé la désorganisation des finances publiques et le désordre €éco-
nomique général qui pr()voque 4 son tour, 'appauvrissement des
pays. De plus elle a supprimé bien des relahonseconomlques inter-
dationales et en a modifié beaucoup d'autres. La reprise de I'activité
économique surle plan national et international se heurte 4 maintes
difficultés dont la plupart sont d’ordre financier. Les pays dont le
systéme économique a éié détruit par la guerre se voient obligés de
faire appel 4 I’aide de ceux qui ont été épargnés. En Europe, seulé la
Suéde et la Suisse pourront mettre leurs richesses nationales 4 la
" disposition des pays dévastés et coniribuer ainsi & leur recons-
triiction. - _ '
" Mais leur apport parait fort modeste en regard des besoins
immenses de 'Europe qui, anjourd'hui, comme il y a un quart de
siécle, se trouve devant uue tiche immense. il s'agit pour elle de
trouver une solution aux trois problémes suivants: ’

10 Le réglement finauncier de ’état de guerre;

20 La reconstruction économique proprement dite ;

30 La réintégration de notre continent dans un systéme écono-
mique mondial permettant d'employer les ricliesses de la
terre — et celles de I'esprit humain qui se traduit par le
progrés technique — en vue d’assurer le relévement général
du niveau de lavie el la stabilité économique.
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Et ¢'est sur le plan international quw’il fant chercher la solution. H
faut faire appel & la solidarité financiére de tonies les nations qui
correspond d'ailleurs 4 la communauté d'intéréts qui les iie. Dans un
monde fait d'antagonismes politigues, nationaux, juridiques et
psychologiques, on devrait trouverune base économique déterminée
par les intéréts communs car, « la eohésion de I'économie interna-
tionale, si fortement entravée par le jeu des facteurs juridigues et
humains, ne saurait prendre son point d’appui que sur les facteurs
économiques, sur la comimunanté d'iotéréts, engendrée par les
relations internationales. C'est 14, en cffet, qu’elle se trouve » .

1l est donc de la plus haute importance que les efforts nationaux
soient coordonnés dans le cadre d’'un plan international concerté el
que les crédits de reconstruction néeessaires soient accordés en vue
de l'apaisement général. La guerre a montré ce qu’on peut obtenir
par une collaberation internationale. 1l serait décevant que I'’huma-
nité ne soit capable d’utiliser que pour la destruction les moyens dont
elle dispose. Le progrés technique doit étre accompagné du progrés
économique

Les débuts de I'ére nouvelle qui s'ouvre devant I’Europe sont
marqués par des troubles inévitables. Mais les premiers pas dans la
reconstruction économique, sur le plan national et international, ont
été faits et sont poursuivis patiemment.

Nous ne saurions espérer, dans les limites de ce travail, pouvoir
examiner complétement tous les problémes soulevés par le titre que
nous avons choisi, ainsi que les nombreuses questions secondaires
gui en déconlent. )

.Etant donnée la complexité du sujet gue nousavons a traiter, nous
avons jugé désirable, avant d’examiner les gquestions concernant
direclement les aspects finaneiers internationaux de la reconstruction
économique des pays européens, d'exposer tout d’abord les données
théoriques des mouvements internationaux de capitaux. Ensuite,
nous chercherons 4 indiquer dans quelle mesure une -coopération
internationale peut contribuer efficacement a ’ccuvre entreprise el
quels succeés elle a enregistrés jusqu'an moment ot nous terminons
notre travail.

Enfin, nous avons cherché 4 notre tour une solution au prohiéme
relatif & I'organisation future des rapports financiers internationaux,
sans prétendre. cependanti, que le chemin que nous indiquons soit
le seul, et que seul il permette darriver rapidement & un résultat

* Lucien Brocard, Les eondilions générales de Uactivité feonomigue. Paris, 1934, p. 519,
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positif. Ce ne sonl, en effet, pas les plans qui font défaut. 11 faudra
‘savoir choisir, mais surtout il faudra woirloir appliquer,

¢« 5i nous w'abordons pas résolument les problémes de la période de
transition, si nous faisons un mauvais déparl aprés la guerre, la cause
en résidera donc plutot dans le manque de volonté que dans le manque
de savoir » 1,

¥ 5.D.N., La stabilité économigue dans le monde d’aprés-yuerre. Genéve, 1945, p. 22.



PREMIERE PARTIE

ASPECT THEORIQUE DES MOUVEMENTS
INTERNATIONAUX DE CAPITAUX

CHAPITRE |

DEFINITIONS

Le terine « capital » est atlribué, dans le domaine de la science et
dans la vie .pratique, & des catégories de choses et de nolions trés
différentes. Il est donc nécessaire de bien déterminer aun préalable
le sens qui lui sera donné dans notre étude.

Tout en laissant de coté les multiples notions existantes qui ont
ouvert nn immense champ d'étude a ceux qui cherchaient 4 les fixer,
nous nous bornerons 4 en adopier une qui nous parait devoir nous
L!re utile dans nos recherches. -

Les discussions relatives 4 la notion de capital ont révélé deux
conceptions fonciérement différentes. Les représeniants de la nolion
« matérialiste », avéc i leur téte Adam Smith I, voulaient réserver
I'expression « capital » anx seuls instruments de production et envi-
sageaient le rapital sous son aspect uniquement technique.

Cependant, cette détinition ne suffit pas pour servir d'instrument
4 une analyse des migrations de capitapx. Avec le développement
toujours plus intense d'une économie monétaire, on s'est aper¢n gne
la monnaie, loin d’étre « siérile », joue nn grand réle dans la vie éco-
nomique et doil étre comprise dans la notion de capital.

Nous nous permettons de citer ici I'opinion de Schumpeter L

t Cf. Blumenfeld Henri, Les capifaur m:'gra!eurs. Neuichitel, 1941, pp. 6-8.
1 Son article « Kapital « dans le Handwarlerbuch der Staalswissenschaflen, 4¢ édition.
Jena, 1923, p. 383.
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« Einmal ist in der gegenwiirligen Theoric des Produokiions - nnd Ver-
leilungs - prozesses gar kein Raum fiir jenen Fonds an Leihgeld, der in
den Zentren der kapitalistischen Wirtschaft entstehl und dort praklisc h
eine so grosse Rolle spielt. So griindlich hat die Theorie das, was sie als
« tjuschenden Geldschleier » erkliirte, beiseiie geschoben, dass sie iiber
die Vorginge des Geld — Kredil — oder Kapilalmarkles nichls aussagen
kann. Da nun die einfachsle praktische Erfahrung lehrt, dass die Vor-
giinge des Geld- uvnd Kreditverkehrs keineswegs bloss ein pqsswer Ab-
druck der Vorginge der Giilerwell sind, vielmehr die lelzteren sehr
wesentlich beeinflussen, so mussle die Verankerung alles kapitalistischen
Geschehens in der Giiferwelt allein von diesem Slandpunkt als ein den
Fortsehrift der Analvse behindernder Fehler erscheinen. Sodann aber
iiberzengt man sich leicht, dass cine ganze Reihe von Dingen, die diber
das Sachgiiterkapital ausgesagl zu werden pflegen, nicht von ihm, wohi
aber von einem anders gearleten Fonds, der mit Sachgiifern zundichsl
nichts zn tun hai, behauptet werden kinnen. So erfolgl = B. der Uehur-
gang des Kapiials von einer Indusirie in die andere, welcher eine der
wichtigslen Voraussetzungen einer ganzen Reihe fondamenialer Then-
reme ist, nur ausnahmsweise durch Uc])erg:m}, von Sachkapitalien znr
anderen Verwendung vielmehr in der Regel, wie schon die Vulgiirauffas-
sung sagl, des in einer Indusirie inveslierten « Geldess in eine andere.
und diesel Uebergang ist es, der bewirkt, dass sich die urspriinglichen
Produktionsmiltel, als Arbeils - und Bodenleisiungen von einer Verwen-
dung ab -und einer. anderen znwenden, »

On est doncparvenu a distinguer denx notions principales englo-
bant lontes les formes possibles de capitaux :

a) capitaux réels (économiques), et,
b) capitaux monétaires !

Il 0’y a pas nécessairement de contradiction entre ces deux expres-
sions, car chacune d'elles met en valeur nne des formes de capilal:
I'une envisage celui-ci dans ses caraciéres économiques naturels, en
tant que cause et condition immédiate de produclion {et de produc-
tivité}, et I'anire dans ses caractéres juridiques ¢ cquls C’est pourquoi
on peul dire :

« Néanmoins, en admetlant gu’un jour le « capilalisme » vienne a dis-

paraitre, le « capital » en tanl que moyen de production demeunrera lonl
dec méme » 2,

Cependant, pour arriver a élablir une notion du capital qui puisse
nous servir ici d'instrument d'analyse, nous devons adopter une

1 On emploie aussl les expressions : « capital en valeur » et ¢ capital en nature a.
Lucien Brocard, op. off,, p. 143.

* Charles Gldc, Cours d économie pofitigue, 3¢ &dition, Paris, 1913, p. 138.
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définition encore plus géonérale. L’objet de notre étude est la recherehe
des éléments essentiels des mouvements de eapitaux. Or. iei, nous ne
penserons pas aux mouvements des instruments de produetion pro-
prement dits:

& Hérc.'.., it is not the capital goods but something else which moves » 1-

Ainsi, nows arrivons a la notion suivante: :

Le capital représente la faculté de disposition des hiens éeono-
miques, faculté abstraite, exprimée en wonnaie et remplissant une
lonction productive dans la vie éeonomique 2, ‘

Cette faculté de disposition dans le tralic social se réalise par le
mécanisate de I’'échange de 1a monnaie eontre des biens éeonomiques
ou leurs litres de propriété. La grandeur de celte faculté de dispo-
sition sur les biens économiques peut loujounrs étre exprimée en
monnaie, sans qu'on pense alors a l'argent in concrelo, mais bien a
sa valeur, e'est-a-dire 4 son pouvoir d'achal ou, eomme dit Smith 2
a la quantité de biens achetables contre celie somme de pouvoir
d’aebat 4. )

Cette notion du eapital a le mérite de reconnaitre, sans pourtant
Iexagérer, le réle trés réel dans I'éeonomie de la monnaie sous toutes
ses formes, du fait qu'elle représente, dans une eertaine mesnre, les
biens économiques, -qu’elle est le « miroir chiffré de ’épargne »,
qu'elle sert & 'accnmulation des capitaux, gu'elle est un instrument
d’échange, et enfin, qu’elle joue un role primmordial dans les déplace-
menls de capitaux, non senlement entre les différentes branehes de
I'aetivité économique, mais aussi lors des transferts dans l'espaee,
inlerrégionaux et internationaux.

Par Uexpression « mouvements internalionaux: de capilaux », nous
entendons les déplacements de capitanx d’un pays & un autre. La
faculté de disposer de biens économiques, faculié absiraite et
exprinée en monnaie, mise 4 la disposition d'un pays étranger se
soustrait & une éeonomie nalionale pour en faire profiter une antre.
It, 4 nolre avis, e'est iei que réside la différence prineipale entre les

1 Yversen Carl. Aspecls of the throry of tn infernationat capital movements. Londres,
1936,
: (.lp-Théo Keller, Cours d’¢conomie politique 4 I'Université commerciale de Saint-
. Gall : Kapilal ist abstrakie, in Geld ausgedriickie Verfligungsmachl, die in der Wirtschaft
werbend tdtig ist ; Kurt Brlider]m, Die moderne Theorte der zwischenstoatlichen Kapifal
bewegungen. Bern 1942, p.

* Adam Smith; dans R:ch.ﬂsve des Nations, iraduit par Courccllc Senenil. Paris, p. 151 :
uous pensons « 4 ce gue vaut I'argent p]utﬁl qu'a 'argent méme »,

+ Cf. Alfred Amona, I-oumnrtscha[.‘nche Grundbegriffe und Grundprobleme. Jena,
1938, p. 69.
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mouvemen!s inferrégionaux (dans le cadre d'une économie nalio-
nale donnée) el les monvements internationanx de capilanx. Le fail
que ces derniers se lonl plus difficilement n et.l pas un crilére de
premier ordre 1. '

Contralremenl a {'opinion « populaire », ce n'est pas la monnaie
nationale en espéce gui quille le pays

¢ On accorde simplement a Pélranger Iv droil de disposition sur du
pouvoir d'achal. national, Féconomic du payvs exporialenr de capital ac-
quérant, en échange direcl — an lien d'imporier fa conlre-valeur en mar-
chandises ou d'utiliser des services élrangers — des droits de propriéle
sur des objets se tronvant a I'dlranger, des droils de purticipalion a4 des
entreprises érangiéres, des fitres de erdéance sur Pélranger ou encore.
comme ¢'esl le cas pour le Don Suisse pur exemple, en renoncant pare-
ment et simplement v une contre-pr MI'nlmn 2

Pour en revenir & des expressions courantes, nous pouvons dire
que ce mouvemeni signifie, ponr nne économie nationale, {’exporta-
tion des eapitaux, el pour le pays emprunieur, 'importalion de ces
capilaux. Dans la litiéralure économiqne, nous trouvons les défini-
lions suivantes qui reconvrent la nétre :

« Tatsiichlich kdnnen wir Kapital-exporl nmscheeiben als das endgil-
fige oder leihweise Zovverfiignngssicllen von Kapital un das Awsland,
wohei in dem Adjektiv ¢ leihweise » das « voriibergehend » eingeschlos-
sen ist p3,

« If money is loaned {o foreign countries, lhat simply means thal this
¢ purchasing power s is wilhdrawn from the home country, in order o
place it at the disposal -of other couniries, who would even he at liberly
to nlilize this ¢ pmrchasing power » in other countries »4.

L’économie gui exporle des capitaux fait done hénéficier une anire
économie nalionale de ses propres biens gu’elle soustrail & "emploi
sar son propre lerritoire, ¢'est-d-dire qu'elle épargne. Elle recoit, en
contre-partie, de< droits de propriéte, de participation on dc eréance
sur le pays emprunlem

¢« Kapitul-export isl Hingabe von Ersparnissen an das Ausland gegen
Eigentums — Beteiligungs — und Fordlerungsrechte, wobei die Erspar-
nisse heim ibergang an das Ausland die Gesl:lll von Waren annchmen »&

' Cf, Ropke W., lofernationale Ordnung, Zivich, 1945, p. 90-91 © « Ein wichtiger
Unlersclned zwisehen inlindischen und inlernationalen Kapilalwanderungen hesleht
nur darin, dass sich dic inlernationalen Kapital-wandcrungen unter grosseren Wider-
stiinden vollnehen »}

1 Vieli Plerre, D r cxporitalion des eapilenr. Nouchilel, 1845, p, 4-5,

* Theo Keller, Bunkpolilik (Cours cité).

+ Sickesz W, C. , Newr World Economy. Amslerdam, I(‘iﬁ p. 202,

5 Keltenberger, Kapilalexport und ;fal'ﬂ'urrg‘r.s‘!:n'!m':~ Iern, 1942, vol. TLI, p, 200,
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(Cette dermere phrase aborde déja le probléme du transferl qui
sera traité plus loin).
~Le probléme dz la durée, lors de ces migralions de capitaux, ne
joue aucun réle dans notre définition. Comme vous le verrons plus
loin, les capitaux qui changent de pays exercent trés souvent uune
influence comsidérable sur la vie économigue internationale. Clest
pourquoi nous croyons qu'une élude traitant le sujet des mouve-
ments internationaux de capitaux ne devrail pas étre restreinle aux
mouvements i long lerme seulement . Nons verrons plus loin gue
les répercussions des mouvements internationaux de capitaux a
court terme soul beaucoup plus importantes que ne le suppose
Schwenter qui cousidére ces mouvements comme de simples dépla-
cements de caisse d’un pays donné A l'étranger 2.

N nous reste -encore a mettre en lumiére un aspect du probléme :
celui de I'espace. De I'avis de cerlains éeonomistes, on a déja affaire
4 un mouvement international de capital lorsque le changement-de
possession du capital s'effectue enire ressortissants de pays diffé-
rents 3. Cetle opinion laisse donc supposer qu'un .simple transfert de
capital qui a lien, par exemple, enire un Suisse el un Fraugais se
trouvant tous les denx en Suisse, est déji un mouvement internatio-
nal de capital. Nous ne pouvons pas accepter celte conception et
insistons sur la nécessilé de séparation daus I’ espace entre le pays
exportateur et le pays importateor de capitaux 4,

Dans le cas d'un simple transfert effectué dans le pays méme et
en laveur de n’importe quelle personne physique ou morale qui y
est établie, Ia richesse nationale reste entiérement daus les [rontiéres
de I'Etat. Le pouvoir d'achat en question continue 4 alimenter la vie
économigue nationale. C'est seulement ati moment o ce pouvoir
d'achat est mis a la disposilion de persounes physiques ou morales
se trouvaunt dansle cadre d’'une économie nationale etlange:e — aussi
bien les nahonam que les étrangers — et seulement si celte écono-

' Cf. durg ). Schwenler, Kapifulexport und zwischenstaatliche Waorenbewegungen.
Ilern, 1943, p. 1-2 .« verstehen wir denn unter Kapitalexport : die langiristige
Hingabe von de]lﬂ]dlh]loslll(m {ohne unmillelbare Gcgcnlclslung) von Seiten des
Inlands an das Auslan(l im Auslansch gegen Eigentums - bzw. Anleils - Oder Forde-
rungqrechtc .

¢ Schwenter, op. «il., p. 3.

* CI. Henri B]umenfeld Les capitanx migrolenrs. Neuchitel, 1941, p. 15 1 « Nous
considérons comine lels, laul changement de possession du ponveir ' achal centre indi-
vidus ou personnes mnmlcq ressortissanls de pays différents. Un pareil mouvement
n’implique donc pas nécessairement un transferl matériel de fonds entre pays. »

* Cf. Fiez Richard, Die Veraonderungen in der Wellwirtschaf tsstrukiur und das Pro-
blem der internationeden Kapitataniagen. Bern, 1046, p, 91 « Zu den wesentlichen Merk-
malen des Kapitalexportes gehbrt rlu,rc‘r‘nmlmhe lrrmmng\ou Glaubiger- und Schu]dnf.r-
staat, »
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mie étrangére ne fait aneune contre-partie maférielle el immédiate
que nous sommes en droit de parler d'un mouvement internationai
de capifal. Clest done I'exislence des économies naiionales en tant
qu'eniilés séparées les unes des auires qui nouns sert de critére déci-
sif. Il y a lieu de citer ici une deseription irés exacte de Broeard *:

« & Iégard de o collectivité nationale dont font partie les propriétaires
de ces capilunx en valeur, ces titres de créance qui ont pour contre-pariie
des dettes nc font que représenter, dans le patrimoine de leurs proprié-
taires, les capitanx en nature dont ils ont permis la consiitation. Mais ils
n’y ajoulent rien el ne doivent pas &lre considérés comnue des capilaux
pour la nation, & moins pourtant g'ils wnient éé prétés @ des ¢trangers
et que lepr revena ne vienne grossir le revenu national. Dans ce cas, ils
sont des capilaux pour a nalion, mais ils o’en sont pus pour Péconomie
internationale. » '

Nous croyouns avoir ainsi mmis en lumiére les aspects principanx des
notions dont nous nnus servirans dans ratre étude.

! Brocard L.. Principes d'économie nationate ef internationale, Paris, 1929, p. 146,
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MOBILITE DES CAPITAUX SUR LE PLAN INTERNATIONAL

Par mobilit¢ des capitau¥, nous entendons ici la faculté, pour un
capital, de passer d'une économie mationale & une autre. Grice au
régime des valeurs mobiliéres internationales et 4 'organisation ban-
caire moderne, les eapitaux’«libres », c’est-a-dire non-investis, peu-
vent trés aisément se déplacer d’un pays a I'antre.

¢ Le capital, de par sa nature, se déplace (rés focilement ¢t il s’oriente
constamment vers les lieux et les entreprises offrant la plus haunte répw-
nération, Par conséquent, lorsque {économie nalionale n'assure pas une
rémunération satisfaisante aua capital national. celui-¢ci prend le chemin
de P'étranger et il va s’investir ailleurs » 1.

Pour pouvoir considérer le probléme de la mobilité des capitaox,
il est nécessaire de faire une distinelion entre le capital libre, non-
investi, el le capital imwmobilisé dans une enireprise. Le degré de
mobhilisalion, sur le plan international, de ces deux calégories de
capitanx est, naturellement, foneiérement différent. Seul le capital
liquide pent faire I'objet de ce que nonsappelons ici « les mouvements
internationanx de-capitaux ». La mobilité du capital investi est fone-
tion du rythme d’amortissement appliqué aux biens dans lesquels il
estimmobhilisé. Aupoint de vue d'un particulier, sa mobilitédépend de
possibiliiés d’échange des hiens'en question sur le marché contré de
Fargent. L'émission des valeurs mobili¢res internafionales n’cst gn'un
instrument feehnigue qui favorise la mobilité des capitaux liguides.
Ponr metire plus en lumiére le rapport entre les capitaux liquides et
les biens dans lesquels des capifanx sonl inveslis, nous citons le pas-
sage suivani de lversen ?:

. . . 4
¢ In that connection capital goods — machines e. g. — are to be trea-
ted as conimaodities no less than consumer’s goods. Of hoth these classes

t Damalas 8. V., Essai sur "épolution du commerce internutional. Paris, 1940, p. 237.
t Op. cil., p. 27. . .

2
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of commodities some are able to nove belween countries (international
goods) while olhers are not (homemarket goods), and when the interna-
" tional capital goods move between countries, they are bought and sold.
not borrowed ond lenf ;) the {ransactions may lake place on credit, of
course, amd in {hat case the movement of commpdities is aceompunied by
a transfer of... capital disposal, nt these two aspecis of the transaition
must nol be confused, The mobility of capital, in other words, refers not
lo the concrete capital goods, but to the produciive faclor for thé services
of which inlerest is {he price. and lhat is precisely... capital disposal. »

Si done un pays met une parlie de sa richesse 2 l1a disposition d'un
autre, cela signifie qu’il 1ui offre le pouvoir d’achat qui peut éire em-
ployé par le pays hénéficiaire au financement de ses importations.
Si la mobilité des capilaux est en clle-méme irés grande, il faut,
eependant, que certaines conditions, économiques et autres, soienl
remplies. L'existence de capitaux liquides, susceptibles d'étre mis an
service de ’étranger, d’étre exportés, ne suflil pas ; il faut que cer-
1aines conditions debase, économiques, politiques el psyehologiques,
exislent afin de stimuler les mouvements de ecapitaux sur le plan
international, afin d’angmenter la produclivité générale el de meltre
en valeur les ressources que la nature nous offre. Les risques moné-
laires immiinents, les possibililés restreintes de fransfert des revenus
et, ensnite, du capital lui-méme, la connaissance parfois peu appro-
fondie du pays en quéte de capitaux, des condilions générales qui v
régnent, des pratiques commerciales el surtout des lois qu'on y ap-
pligue, parfois. aussi le danger politique menagant on une rancune
histarique, ce sont 14 des facteurs importanis qui sont bienn 1§ méme
de conlre-balancer I'avaniage retiré par I'exportatenr de capitaux de
I'intérét plus élevé qu’on lui olfre & 1'étranger. La psyehologie du
capilaliste joue ict un réle importani. Elle change d'ailleurs d'une
nation & 'autre. Voici T'exemple donné.par Neymarck?!:

Proportion enire les valeurs mobhiliéres a4 intérét fixe el celles A
rémunéralion variable dans quelques pays :

France ................... i5: 25
Angleterre ..., ..., 35: 63
Allemagne ................ 25: 75
Cette tendance sc manifesie naturellement anssi — el pent-&

hien plus nettement — dans la fagon d’effectucr les placements exté-
rienrs. Evidemment, les obstacles énumérés ci-dessus penvent élre
dliminés ou surmontés dans une certaine mesore. Un marché finan-

1 Neymarck A., Finances confermporaines. Paris, 1911, vol. V1L, p. 172,
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cier bien organis¢ doit dispodser d’nn service d'information perfec-
tionné. D'autre part, on doit ponvoir compter sur la prolection du
roit international, surlout dans te domaine des valeurs mobiliéres.
Les conditions de base favorables aux monvements jnternalionaux
de capitaux manquent parfois dans les périodes oir ils sont le-plus
néeessaires, comme par exemple de nos jours on l'aide lLinanciére
étrangére esl indispentable a presque tous les pays d'Europe pour
leur reconstruction. Les obstacles s'accumulent en décourageant les
déteblears de capitanx privés de les engager1i on ils seraient le plus
indispensables.

1l est évideni que toutes les entraves, naturelles ou artificielles, aun.
commeicee international constituent en méme temps un obslacle an
mouvement des capitaux. Prenons le cas des systémes de commun-
nicalion :

¢ ... il is probably more than a mere coincidence thal migrating capitai
has shown such marked preference for investment in railways and other
transpori facilities.  In thal way 2 direct conneclion is established bel-
ween Lhe capital flows and 1he conditions of transport which is lilted to
pave the way lov larger capital movements in the fulure » &

Une question se pose encore a ce sujel : quel est te volume des ca-
pitaux qu'une ¢conomie nationale peut préler & une autre ? 11 est
clair.que, si un pays donne 2 nn autre pays la faculié de disposer de
ses propres biens économiques, il ne peut le [aire que de Iagon &
mainlenir nne consommalion suflisante & sa popnlation el les invés-
tissements nécessaires i son économie. '

La somme transférable annuellement dépend de la situation de la
batance des comptes du pays prétenr. Elle est égale 4 Pexcédent posi-
lif de celte halanee. Si les préts dépassent cel excédent, le pays en
question devra, a son tour, emprunier des capitaux l’étrémger.

_En dernicr lien, c'est la capacité et 1a volonté d'épargner qui dé-
terminent, pour un pays,. le volume des capitaux disponibles a un
moment donné. 1 va de soi que la somme de capitanx libres prove-
nant de Ia période précédente, la somme d'amcriissement des eapi-
. taux investis précédemment el les emprunts extériéurs viennent
s'ajouter a4 la somme d’épargne nounvelle, déterminant ainsi, aprés.
sousiraction des sommes des caldgories d'opérationfs inverses, le
solde [inal des capilaux disponibles ponr une exportation éventuelle.

1 obversen, op, cil., pp. A71-472, : I



CHAPITRE 111

CAUSES ET EFFETS DES MOUVEMENTS INTERNATIONAUX
DE CAPITAUX

Section 1, — Le taux d'intérét, en lant que facleur délerminant des
déplacements inlernationaux de capifan.

Le facteur le pius naturel stimulant les migrations internalionales
de capitaux est le désir des détenteurs de capitaux liquides d'en
obtenir une rémunération plus importante 4 I'éiranger que celle
quils recoivent dans le pays méme. Eu dépil de 1a mobilité des capi-
taux, leur rareté relative, dans les dillérents pays, accuse des diflé-
rences irés importantes. Les pays pauvres en capitaux acensenl, en
géuéral, un standard de vie inférieur 4 cetui des pays.riches. Les
prix de revient sont bas du fait des salaires peu élevés. Souvent, les
ressources naturelles ne sont pas encore exploitces rationnellement.
Ces conditions-1a sont trés favorables au développement écondmique;
elles garantissent nnrendement important et, par conséquent, attirent
les capitaux éirangers.

La mise en valenr des richesses nalionales du pays unpouateur
de capitaux augmente, entre autres, sa capacité d'épargne. Les capi-
taux épargnés, a leur tour, sont ntilisés i des investissements nou-
veauy, diminnant ainsiles occasions de placement les plus prolitables.
La baisse du rendement des capitaux qui en résulte peut diminuer
Pattrait qui s’exerce sur les capitaux étrangers.

Les pays en-quéle de capitaux ne sont pourtant pas lonjours des
pays neufs ol toute I'aclivité économigue esi & eréer. Parfois, ce sonl
des pays &4 civilisation ancienne, demeurés longtemps & I'éeart du
développement indnstriel moderne ct qui veulent s'industrialiser,
ou des pays industrialisés de vieille dale el qui se sont appauvris,
par exemple & la suite d’uune crise écanomique ou d'une gnerre. Si
cet appauvrissement atteiut plusieurs pays, toute I'économie mon-
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diale en souffre. 11 y a une interdépendance éirotte entre tontes les
économies particuliéres du globe et, de ce fait, l'aide financiére appor-
tée aux pays dévastés par la guerre devrait sc faire avec l'intention
de retrouver I'équilibre et 'harmonic économique pluidt qu’avec le
désir, chez les bailleurs de fonds, d'obtenir des avantages immeédiats
et directs. L'expérience faite aprés la premiére guerre mondiale fut
instroctive :

« ... par suile des destrnclions de capitaux accomnplies par la guerre,
les laux dintérét sont resiés 4 des niveaux irés clevés au cours de la
periode d'aprés-gnerre... La plupart des préts consentis aprés la guerre
anx pays dua continent européen le furent sur la base de taux de 6,7 a
8§ %. Des emprunts 4 de lels taux furent concevables & une époque oa il -
était indizpensable de procurer immdédislement anx pays appauvris les
fonds qui leur faisaient défaut, mais, i Ia longue, de larges monvements
internationaux de capitaux snr de telles hases étaient voués 4 des effels
désastreux » 1.

Nous sommes heureux de constater que le taux d'intérét des cré-
dits de reconsiruction accordés actucllement aux pays européens
n'atteint méme pas la moiti¢ de celui exigé aprés la premiére guerre
mondiale,

Section 2. — Aulres canses des mouvements internotionaux de capi-
{aux.

Qulre les mouvements basés nnigquement sur des considérations
de revenn, il y en a d’autres,-motivés par les raisons les plus diverses.
Nons devons nous limiter ici 4 ne passer en revue que les princi-
pales. 7

Les mouvements de capitaux vers l'extéricur s’effectuent parflois
dans le bul de conquérir un marché extérienr ou de s'approcher
d'une sonrce de matiéres premiéres. Certains investissements se
font dans des pays moins intéressants an point de vue rémunéra-
tion, car, bien gue le rendement soit alors plus faible, la sécurité
est d’autanl plus grande.

En outre, il y a des opérations purement spéculatives, cifectuées-
sur des valeurs inobiliéres internationales ou sur des devises, avec
lesquelles le spéculateur désirant réaliser un gain exceptionnel court
un risque de mméme nature.

D'autre part, si un déhouché devient inaccessible 4 la suite de
droits de douane prohibitifs, les capitaux pénéirent dans le pays

"t Chambre de Commerce internationale; Rapport d’experts. Paris, 1936, p. 227.
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méme pour v élablir des suceursales el permelire ainsi la fabrication
- sur place des produits qui ne peuvent plus y élre imporlés.

« Ainsi, "aceroissement des larifs douanicrs ¢l les antres restrictions
d'imporiation “instiloées dans un grand nombre de pays aprés 1930 ont
incité certaines entreprises industrielles de pays exportatenrs a ouvriv
des filiales ou des suceursales pour la production a Vinlérieur des pays
vers lesquels elles w’étaient plus en mesore d'exporter. En pareil cas, la
condition préalahte du transferl du produit des capitanx engagés résidail
évidemmen! dans (o rédunclion des iimportations oblenue par les non-
velles restrictions, Mais, comme Pobjet de ces restrictions était, en géné-
ral, d’écanomiser les maigres réserves existantes de devises étrangéres.
le transfert des revenus ¢lait sonvent renda difficile et les risques courns
par les capitalistes étrangers §’en trouvaient acerus. Cesl ponrquoi, dans
de telles conditions, les inveslissements n'ond généralement liew que si
les bénéfices prévas sont asser élevés » 7,

Mentionnons encore les déplacements de fonds effeclués par les
banques centrales dans le but de créer des réserves mondiaires sur
les grands marchés financiers internalionaux.

Signalons aussi les « mouvements de sécurité » provogues ]Jal
une fiscalité trop sévére, la méfiance a ['égnrd du gonvernement
ou de la bangue centrale, la perspective de troubles sociaux, la
erainte d'une guerre, ete.

Citons enfin les remises définitives de Lapllau\ qui sc fonl A litre
de réparations, d'indemuilés de guerre, etc.

' 1
Seclion 3. — Le probléme du transfert. -

Nous n'avens pas I'intenlion, dans le eadre de ce travail,sle consi-
dérer en détail le probléme du transfert. De nombreuses discussions
théorigues se sont engagées a ce sujet lors de I'apparition du probléme
des réparalions allemandes stipulées daus le traité de Versailles.
Nous n'avons ici qu'd en examiner fes prineipanx résultats pratiques.
Les transferls de capitaux d'un pays a 'autre se font, en définifive,
par des mouvements de marchandiscs, I'or y compris.

Nous rejetons I'opinion selon laquelle 'importation de l'or signific-
rait I'exportation dun capital comme le prétend Kellenberger ® :

¢ Eine andere Art, Kapital zu exportieren, besteht im lmport von Gold
iiber das ndustrieil vnd wiihrnngspolitisch erforderliche Mass hinans. »

! 8.D.N., Industriatisation el commerce extérieur. Gentve, 1945, p. 81.
* Op. cn’ vol. I, p. 7.
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Nous sommes pourtant d'aceord avec lui qnand il dit plus loin
que, pour un pays a halance des comptes active, 'importation de l'or
ou l'exportation des capitaux sous forme d’envois de marchandises 4
crédit sant deux évenlualités a choisir,deux possibilités de réglement
des comptes indépendantes I'une de 'autre et fondamentalement diffé-
rentes. Kellenbeiger corrige d'aillenrs luj-méme le manque de clarié
de sa premiére aflivmation en précisant de la fagon suivante *:
 « Aus dicsen Ueberlegungen crgibt sich schliesslich der Salz, dass der
Rapitalexport, nach welchem Lande er auch gehen mag, in Form von
Waren nach irgendeinem Lande erfolgt-- wenn er nicht durch einen

gleich Liohen Import von Kapital ausgeglichen oder mit Gold hezalill
wird. » . o

Si les monvemenis de capilaux s’effeciuent en méme temps dans
les deux sens enlve deux pays, le solde {inal devra alors élre iransféré
au moyen de marchandises, de services on d’or ; auirement dit, la
balance des comptes du pays exporlatenr de capilaux doit accuser
un solde positif olenu soit par I'augmeniation des exporlations, soit
par la réduclion des imporlations, par rapport 4 la balanee éqni-
librée. ;

Le mode de transfert qui met & coniribution le slock de devises
correspond Ioi aussi 4 la définition que nous venons de donner, car
les devises elles-uémes ne peuvent élre acquises que par des envols
de marchandises (et d’or) ou par la prestation de services a4 'étranger.

Dans la littérature économique, méme récente, on trouve des au-
{eurs qui estiment le raisonnement ci-dessus « sinon faux, du moins
trés théorique » 3,-en constatant par exemple que « les mouvemenis
de sécurité et vraisemblablemeéni 1ous les inouventents de capitaux 4
canrt lerme ont nn ellet des plus désavouabies sur les mouvements
inlernationanx de marchandises ».

Constatons tout d'ahord que Blomenleld confond les problémes
techniques du-transfert avec celui des effets des mouvements inter-
nationaux de capilaux a court terme. D’autre part, comine la majeure
partie des mouvements de capitaux a court terme sonl de pature
compensatoire, il faul bien reconnaitre qu'ils remplissent justement
la fonction qu'on attend d’enx en rétablissant Péquilibre de la balance
ders paiementssansque lesenvois de marchandises ou la prestation de
services sotenl nécessaires. .

Bien que nous recherchions une simplification du probléme, il v -

v Ibid, vol. I, pp. 51-52.

2 Ibid., vol. 111, p, 207.
* Blumenfeld, op. cit,, p. 37. .
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a lien, cependant, de nous aliarder & celle question duo transfert.
‘Avec Iversen !, nous distinguons deux phases principales dans le
mécanisme de Lransferl. Dans la premiére phase, nne partie du pon-
voir d'achat d’un pays est mise & la disposilion d'nn autre pays
(transfert monélaire). Ce premier pas est éliminé seulement si 'arran-
gement de crédil qui doit financer les importations du pays bénéfi-
ciaire se fait aprés 'envoi de marchandises. Dans lous les antres cas,
les créances inlernationales peuvent irés bien ne pas étre réalisées de
longlemps. Une partic des transferts monétaires multiples s’effeciuant
enire les différentes économies nalionales ne sont, en fait, jamais
converlis en biens et en services, mais sont employés tout simplement
& se compenser réciproquement. .

Cependant,le solde final d'une période donnée doit nécessairement
élre transféré récllement.

« The final step must be that the capital passes from couniry o coun-
try in the form of commodities or services (lhe real transfer) » = )

I’'existence de biens el de services inlernationaux est done une
condition nécessaire du transfert réel de capitaux. Dans le cas ol les
frais de transport sont prohibitils, on si les biens dont I'acquisition
doit ¢tre finaneée an moyen d'un prét extérieur sont produils avee
Irs matiéres premviéres et par la main-d’ccuvre nationale, le réajnste-
ment des deux économies nalionales est néeessaire pour que le
transfert réel puisse s'effectner. Novs n’insisterons pas ici sur les
détails de ee processus de réajnsiement. 11 nous sullit de constater
gu'une inlerdépendance étroite exisle entre les couranis inlernalio-
nanx de capitaux et de marchandises. Le transfert réel peat s’effec-
fuer en méme temps que le transfert monétaire, le préeéder oun le
suivre 3,

Le transfert réel de eapitanx mig & la disposition des pays euro-
péens en vue de [aciliter lenr reconstruetion économique s'eflectue
trés facilement du fait du manque de marchandises de toules sortes
qu'¢prouve actuellement notre conlinent.

Section 4. — Effets des migrations inlernalionales de capifonx.

Nous excluons, pour Je moment, de nos considérations les cas ol
Texporlation des eapifaux est due & des eirconstances aecidentelles
1 lyversen, op. ¢il., pp. 43 et suiv.

t lverscn, op. ¢il., p. 45,
* Cf. Schwenter, op. cil., pp. 44-35.
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de caractére ficheux connpe, par exemple, une fiscalité nbusive, des
iroubles politiques ou l'insiabilité monétaire, tout en concentrant
notre attention sur les mouvements internationaux de capitaux dus a
des canses « normales », §'il nons est permis de les appeler ainsi.

La cause principale de ces mouvemenlts ¢lanl 1a rareté relative des
capilaux, rarelé variable d'un pays & Vaufre, I'effet le plus important de
ces déplacements réside dans le fait qu'ils permettent une meilleure
répartition et partant une utilisation plus rationnelle et plns compléte
des capitanx disponibles sur le plan international. La rarelé relative
des capitaux, aprés le transier(, s'intensifiera dans le pays prétenr, elle
diminueradansle paysemprunteur. ll enestde méme dans le cas ol les
fonds empruniés sont employés aa tinancement des bieus de consom-
mation car alors, les eapilaux indigénes sont libérés de Ia sphére de
consommation pour étre employés auxinvestissements, donnant ainsi
lieu &4 une combinaison plus parfaife des trois agents de production
et augmentant leur prodnetivité marginale dans les deux pays. Le
mouvement inlernational de capital aboulit done normalement 4 une
augmentation de produclion. jouant un réle prédominant dans la pro-
pagation dn progrés technique el de la d]\’lb]On internationale du
travail profitables pour lous.

Les placements a Uétranger onl aussi une grande ulilité au point
de vue de PPexpansion commerciale.

« On u dit jadis (et certains le prétendent encore aujourd’hui}) que ie
commerce suil e pavillon ; la veérilé esl que de nos jours le commerce
suit le capital » 1,

Un investissernent international produclil implique, dune part,
le placement de commandes dans un on plasicurs pays industriali-
sés; d'aulre part, certaines dépenses d'installations doivent étre
effectuées dans le pays ol Pinvestlissement se {ait. Ces opérations
stimulent done I'aclivité économique dans les denx pays, provoquant
en méme tE‘.lI]pR une augmeniation du volume du commerce interna-
tional. Nous n'avons pas besoin de souhgnel I'importance des cré-
dits commerciaux pour le commerce international. Atitred’ exemple,
citons Je cas de Londres o, 4 la fin de ["année 1929, lés crédits
d’acceptation en circulation étaiend estimés 4 330 millions de livres
sterling] % Les créances considérables accumulées par I'Angleterre
sur I'é¢tranger constiluaient une base solide aux acceplations con-

! Baudhuin Fernand, Placemenis. Louvain, 1944, p. 225,
2 Tanunery Jean, Le marché monéfarre. Paris, 1930, p. 74.-
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. senlies par ses banguiers elant contribué i faire de Londres nne
grande place d’acceplaiions, .

Les dépiacemunts de capitaux provoquent done non senlement le
nivellement des prix des capitanx cux-mémes, mais contribnent aussi
— en facilitanl lc commerce des marchandises et des services — &
PPégalisation des prix de ces derniers sur les différents marchés du
monde. Et, pnisque les produils finis englobent dans leurs prix, entre
aulres composartes, le prix des agenis de produclion, on est en droit
de dire que, par conséquent, Ia mobilité du capiial facilite indirecte-
nient la mobililé des autres faeteurs de production.

Quant i la relation eunire les monvements de capitaux et les migra-
tions de la main-d'ceuvre, nous pouvons constater qu'ils se foat simul-
tanément ou qu'ils se succiédent. 1l est souvent difficile de dire quelle
cstlacause et quel est I'efTel dans ce rapporl. Parlois, les mouvements
de capilaux se snbslituent anx migrations de la main-d’ccnvre en la
remplacant par les instruments mécaniques. Il v a des cas onn 'afflnx
de capitanx dans un pays pauvre snpprime I'émigration des ouvriers
en stimulant I'activité éeonomique du pays en question.

¢ Thie export of British capital to the continental countries of Europe

has resteicled emigration froms these countries by raising their wage
levels » 1,

.

Les pays qui parficipent aux opérations finahciéres internationales
_se divisent en deux groupes au moment de ’établissement du solde :
les débiteurs et les créanciers. Comme ie premier groupe est le plus
inportant, il existe une certaine concurrencedes emprunteurs, surtout
dans les périodes comme celie que nous traversous, oh les besoins
des pays dévasiés par la gnerre sont grands et immédiats. Les capitanx
étrangers qui s'ajouteni a I'épargne nationale mettent en valeur les
richesses latentes du pays d'immigration et y slimnlent la vie écono-
mique en général. Dans leseas exirémes, ils servenl 4 la constilntion
on & la resiauration de I'équipement économique, Enfin, par I'ahais-
sement du taux d'intérét dans le pays empranteur, les capilanx im-
portés coniribunent & la meilleure répartition des biens et des revenus.

« Regarding the fonetionn! end persdriu! distribution, the import of
capital means lower inferesi raler in the borrowing country, not only
on the foreign loans bnt also-on (e inveslments of domestic origin, and
higher relurn to land and labonr. In this case it is prohable, therefore,

that the change in the size of the national income will go hand in hand
with grealer equality in its distribnlion » 2,

1 Tversen, p. 178
* Iversen, p. 161
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La réaction du taux d'intérét peut étre inverse, nolamment si les
investissements étrangers provoguent l'exploitalion des richesses
naturelles da pays, sans pourtant épuiser toutes les possibilités les
plus avantageuses de placement.

_C'est doncla quantité totale de capitaux dont dispose le pays d'im-
mlgmtlon qui détermine I'efficacité des capilaux importés.

Soulignons en outre que I'afflux des capitaux étrangers angmente
lIa capacité de formation des capitaux indigénes.

Enfin, I'entrée des capitaux étrangers dans un pays plongé dans
un marasie économique favorise les conditions de 'assainissement.

¢ Diese Leistung verrichten sie anf mannigfache Weise, inshesondere
dadurcely, duss sie den Preisabbau im Innern sowie die Wiedererlangung
der Exporifihigkeit beschleunigen, dem, wass doch einmal fallen muss,
den Stoss geben und so zur Reinigung der Volkswirtschall beitragen, anf
der anderen Scite aber dort, wo dic Bedingungen zum Wiederanstieg
gegeben sind, diesen durch die Bereitstellung von Rohstoffen und Halb-
fabrikaten ermoglichen und - was fiir die Steigerung des... Exportes 50
liherans wiclitig ist - die Mn"lu,hkcn zur Kreditgewihrung an die Kun-
den » 1.

Si les capitaux étrangers offrent des avaniages incontestables au
pays qui s'en sert, il ne fant cependant pas oublier certains périls
qui en résullenl. Ces risques peuvent éire d'ordre économique,
politique ou monéiaire 2. .

Au point de vae économigue, remarquons d'abaord gue si une plus
grande facullé de disposition sur un volume accru de biens écono-
migues offre des avanlages momenianés, ceux-ci serant bientdt suivis
par les sacrifices que consentira le pays débitenr qui devra consacrer
une part de son activité édonomique — nécessaire a la réalisation dn
solde positil de sa balance des comptes — 4 payer les intéréts et les
sommes d'amortissement de la dette extérienre. Cette charge pent étre
parfois lourde a porter, d'autant plus si le capital empranté, au lien
d'¢tre employé au développement économique du pays, a été gas-
pillé. :

_ Un autre péril, pour le pays imporlateur de capitaux, réside dans
la possibilité d'établissement, sur certaines industries nationales,
d'une domination étrangére capable de léser les intéréts de I'écono-
mie nationale. Ce fait peut constituer aussi une menace pour la
souveraineté politique du pays, de méme que la pression latente
exercée par les créanciers sur I’Etat débiteur.

1 Hil‘[:!;'c W., Geld und Aussenhandel. Jena, 1925, p. 75.
* CLI'rychy M., Précis d'éconoinie politigue. Paris, 1941, vol, 11, p. 85. 5
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L'intérél national enire donc ici en jeu et, de ce fail, le gouverne-
ment ne peut resler purement passif, mais doii, au contraire, surveil-
ler atlentivemen! les mouvements internationaux de capitaux qui
tonchent le pays. Cefte surveillance est encore plus néecessaire pour
les mouvements de capilaux fugitifs {a« hol money») qui sont de nature
4 troubler séricusement la balance des comples et provoquent des
déplacements d’or qui peuvent élre trés génants pour le systéme mo-
nétaire du pays. _

Les avaniages lirés ‘par les pays d'émigration des capitaux lors
des placements effeclués a ’étranger sont évidents. Les revenns de
ces placemenls s'ajoutent au revenn national et améliorent la situa-
tion de la balance des comptes en l'alimentant constamment de
devises étrangéres. Ce fail est d'une importance capitale, suriout
pendant les périodes difficiles pour Péconomie du pays (crise écono-
mique, guerre, etc.), puisqu’il permel de combler, au moins partiel-
lement, le déficit de la balance des comples. Les pays en reconstruc-
tion disposant de telles réserves & l'extérieur trouverount lenr iiache
[acilit¢ée de beaucoup. Nous avous déja mentionné le rdle que joue
'exportation des capitaux daus la luite pour les débouchés et dans
Ueffort que fait un pays pour s'assurer les sources de maliéres pre-
micres a meilleur compte.

Les critiques formulées contre les placements de capitaux a I'étran-
ger ont é1¢, en grande partie, provoquées par }e phénoméne do « hot
money » (capitaux fugitils) qui nous oceupera par la suite. I¢i, nous
nous bornons & indiquer gque, pour lutter contre les migralions
désordonnées et nuisibles des capitaux, il faut atlaquer le mal a sa
souree en rétablissant un systéme économique mondial qui donnerait
des garanties de sécurité suflisantes aux eapitaux investis & long
lerine el favoriserait ainsi lepr immobilisation productive.

On critique aussi souvent le procédé des crédils etlérieurs sous
prétexte gqu'ils (avorisent la concurrence en tui fournissant un équi-
pement économique plus elflicace. A ce reproche nous pouvons
répondre, qu'en régle générale, un pays en quéte de’ capitanx
les obtiendra toujonrs d’un pays ou d’un autre. 1l vant done mieux
avoir le bénéfice de l'opération de prét que de le laisser anx autres.

« D7uillenrs, c’est une vue étraite que de croire qu'un vieux pays riche
anrait intérét i laisser dans lenfance économique et la pauvrelé les
jeunes pays qui s'adressenl 2 lui; nn pays devenu riche i son tour est
penl-¢lre, sur certains points, nn rival, mais ¢’est aussi on client gui
achéte plus parce que ses ressonrces soni pies grandess .

! Truchy, vol. 11, p. 92.
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Tout en nous réservant de traiter ce probléme plus loin, nous nons
permetirons de ciler ici encore l'opinion de Ropke ! i ce propos :

& ... niemand wird henle mehr bestreilen wollen, dass es gerade diese
fortschreitende Industrialisierung ist, in der sich die ungeheure Entfal-
_tung der Wirlschaftskriifle und des Welthandels voilzogen hat... Jeder
weiss hente, dass die Hauplinasse des Wellhandels sich in der Zeit his
1914 in der Tat innerhalb der Gruppe der Industrieliinder selbst vollzog
und dass z. B. England, und Deutschland cinander dic hesten Kunden
waren. Wihrend mehr aly einem Jahrhundert hat also die Industria-
lisierung ganz eindeutig im Sinne ciner universellen Wirltschaftsentfal-
tung, einer Intensivierong des Welthandels und. ciner Steigerung des
Absatzes der jeweils «allen » Indutricliinder gewirki... Die Walrheit ist
natiirlich, dass, da letzlen Endes Gller gegen Giiter geluuscht werden.
(ie Nachlrage eine Funktion der Produkiion sclbsi ist, soweit alle Pro-
duzenten wechselseitig richtig ihren Bedar! treflen. »

Lie danger, ponr le paifs d’émigration des capitaux, d'aider an
développement de la concurrence dans le pays d'immigration esi
plus grand 'si les deunx pays ont une struclure économique semblable
(Suisse-Belgique, par exemple) que si leurs économies sont complé-
mentaires (Snisse-Pologne). Comme nous le verrons plus loin, cette
constatalion est vaiable aussi ponr Ia question du remhoursement de
la dette extérieure. o

Les adversaires de la politique d’exporiation des capilaux sont
d'avis que les capilaux indigénes. devraient en premier liecu élre
réservés a I'¢eonomie du pays. Or, ¢'est un fait indisculable que les
possibilités d’absorption des capilanx disponibles, dans un pays a
c¢conomic développée, sont restreintes par le danger d'inflatian ot
surlout par celni d'investissements irralionnels. Daulre part, il est
difficile de se rendre comple exaclement de « I'excédent des capitaux
nationanx » qui seul peul, sutvant certains, étre mis a la dispositian
de I'étranger =, N

Des conséquences [Aicheuses pour lindustrie nalionale peuvent
s'ensuivre, cependant, si le volume de capilal exporté dépasse celuni
que fournit 'épargne nationale nouvelle {majorée éventnellement
des emprunis extérienrs), privant ainsi la produclion indigéne des
fonds de réinvestissemenl nécessaires pour maintenir son plein
rendement '

On peul Taire valoir encore nne antre ubjection qui est celle de la
hausse des prix des marchandises sur le marché national, due A des

U Inlernalionale Ordnung, p. 204, . .
t Vieli dit avee raison (p. 10} : « La demande ¢le capital sera Loujours présente ; son
nrdre de grandenr, cependant, sera sans cesse soumis 4 d’amples fluctnations s.
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exportalionsexcessives qui sont nécessaires aun transfert réel des capi-
laux gquittant le pays. Cette hausse des prix n’est pourtant pas un
phénoméne accompagnant exelusivement l'émigration des capitaux.
Elle se produit toujours dans les périodes accusant un chiffre d'in-
vestissement élevé. e probléme qui se pose est done de délerminer
quelle partie des biens économiques disponihles dans un pays donn¢
doil éire destinée & la eonsommation courante, et quel volume de
ces hiens doit étre invesli, c'est-a-dire échangé conire des hlem
futurs d'une valeur qu'on escompte plus grande.

¢ The decisive question is 1o what extent the productive ressonrces
shall be nsed in voundabout ways ; that will depend oun the lerms an
wlhiclt present and future goods are 1o be exchiunged to onc-another. i ¢.
on the rate of time preference. The higher return expected from invest-
mends abroad may obviously affect this choice between {he present and
the future, bul apart from ilat the immediate export surplus which
cimerges in case of forefgn lending merely indieates thal preseni ufili-
ties are exchanged for future fmporfed ulilities instead of fofure ntilities
produced at home» . - :

Le dérnier risque, pour le préteur, qui nous retiendra iei, est’
Téventualité de la perle du eapital prété si 'emprunteur étranger fail
laillite ou refuse de s’acquitter de sa delte. Le cas est grave, car cette
perte natteint pas seulement le capitaliste privé, mais aussi toute
I’économie nationale. Dans le méeanisime de erédit intérieur, le non-
remboursement n'a aucune influence sur le volume des biens du
pays. Dans lecas d'un débitenr étranger, qui e peul pas ou ne veut
pas payer, c'esl I'économie tout entiére qui est atteinte. .

Seclion 5. — Réalisation de I'équilibre économigue au moyen des erédiis
infernationan.

Nous nous engageons, avec ceite question, dans la partie la plus
ardue de I'économie politique, celle quitraile de la cireulation inter-
nationale des biens économiques. Comme jusqu'iei, nous nnus bor-
nerons 4 mettre en reliel les aspects les plus imporiants du probléme
tout en laissant de edté 'analyse de détail,

Le courant des eapitanx, sur le plan inlernational, étroitement li¢
aux mouvements de marchandises, joue un rile de premier ordre
lorsqu’il s’agit de réaliser Péquilibre dans les rapports économiques
internationausx ; cet équilibre se traduit par I'harmonie dans les

' Iversen, p. 140,
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¢changes internalionanx de marchandises et de services, ¢changes:
qui, de ienr colé, sont délerminés par un dé\'eloppemenl cconomique
conforme au bul 4 atteindre i I'inférieur des pays qui y parlicipent.

Nouns avons ¥u qutin pays dont le chiffre d’investissement, dans
une période donnée, dépasse le montant de I'épargne nalionale doit
recourir a4 nne aide linanciére venant de l'exiérieur. La balance des
comptes est le miroir chiffré des relations économiques d'un pays
avec tous les aulres. L'excédent ou le déficit de celte balance doit
étre — les mouvements éveninels de I'or mis a part — le‘;pe:,twc—
ment prélé on empronté i 'étranger.

C'est ainsi — griace au caractére compensatoire des mouvements
de capilaux — qu’on arrive & établir la balance des paiements qui
est, « par définilion, toujours en équilibre » 1.

il existe une interdépendance étroite entre la hahnce des campies
el celle des mouvements internationaux de capitaux. Cette idée esl
trés bien exprimeé dans une phrase que nous lisons cliex Lévy 21

¢ Si I'étranger n’achéle pas 1a voe de nos paysages, nons serons ohligés.
de lui vendre nas usines. »

@) I’EQUILIBRE COMPTABLE.

L.acompensation des deltes el descréances résullant du lrafic inter-
national des biens, des services et des capilauxn’a jamais pour résul-
{at un équilibre complet. A défaut des mouvements de l'or, cesl te
crédit qui intervient pour compenser la différence el pour taire re-
porter a4 plus tard I'échéance du solde.

«..le crédil — ¢l e'est ici son vole essentiel — peatl élre considérd
comme le reméde de tons les jours a Pinsnffisance momentande des élé-
ments de compensation gn’un pays posscdo par rappori 4 ses engagements
échus »3,

Pour arriver & fixer le soidé final 4 régler, § un moment donné el
pour un pays déterminé, il faut comparer les créances et les deltes
provenant des ¢changes de biens et de services du pays en question
avec I'élranger (v compris le service des placements internationaunx
antérieurs), et construire ce qu'on appelle la halance générale des
revenus, IZn y ajoulant la balance des placements de eapitaux effec-

1 Gf. Mises Ludwig, La crise de la division iidermationale du iravail, arlicle dans
La crise mondiale. Zurich, 1938, p, 287,

t Lévy-Jacquetnin 1., L'économie du rnonde. Paris, 1946, 1. 127, note 1.

* BBorte Henri, Le mmwrmcnl international des_eapitaur of Ie des‘rthbrp n‘conomrqua

° Lausanne, 1936, p. 7.
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tués pendant la période considérée, nous arrivons a la balance des
comples dont le solde final représente la detle ou la créance totale
du pays considéré envers D’étranger qui déclenche, 4 son tour, lc
mouvement de capilaux dans un sens ou dans 'auire. .

Car « ¢'est le mouvement des capilaux qui, de la balance des
comptes toujours‘ en déséquilibre, condnil a la balance des paiements
laquelle en principe, et saul le cas de Finsolvabilité, se présente en .
¢qnilibre. C'est par 1a que, selon le cas, se tronve comblé le déficil
de la balance des comptes, ou placé a I'élranger son excédent » L.

Nous empruntons I'exemple suivant a Borle ® qui suppose pour la
Suisse les chiffres suivants : )

BALANCE DES NOUVEAUN PLACEMENTS DE CAPITAUX
{cn milliards de franecs)

Nouvelles créances de la Suisse: Nonvelles deffes de la Suisse :
- . R . . #
Exportations de capilaux suisses ~lmportations de capitaux éirangers
(ouremboursements deplacements {ou rembonrsement de placemcents
étrangers en Suisse) ... .. 1,700 suisses a U'étranger) ..... 1,500
Solde débiteur ............ 0,200
1,700 © 1,700

BALANCE nis cOMPTES DE La SUISSE

Nos paiements : demande de devises,  Paiemenis de l'éiranger : offre de de-

vises.
Balance des
revenus
Solde = 1. Importalionsdemar-  Exportations e marchan-
3,050 chandises .. 2,600 dises ... . e 2,600
2,800 S
0,250 11. Importations de ser- Exportations de services {in-
‘ vices (intéréts dus ¥ 1éréts dus v compris). . ... 1,050
comprisy... 0,200
III. Export. descapitaux limportations des capitanx
suisses..... 1,700 étrangers . ...l 1,500
Total .... 4,500 Total -......... 4,550

Solde délinitif = 0,050 milliard.
LExcédent de devises ou nouvelle exportation de capilaux suisses.

Le tolal des capitanx suisses effectivement exporlés s'éléve donc a
230 millions, somme qui représente exactement le solde de 1a ha-

Y Aftalion A., Monnaie, prix ef ehange. Paris, 1940, p. 506,
¢ Op. eil., p. 11,
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lance générale des revenus el qui sert ainsi & compenser intégrale-
ment les delles et les eréances entre la Suisse et 'élranger.
Borle conelut % :

¢ L.e mouvement des capilaux entre un pays et I'élranger... n’est done
pas laissé an libre arbitre des collectivités. Ce mouvement des capitanx
est ordonng ; il est commandé par les faits; il est fixé dynamignement
par I'état des échanges en marchandises et en services, par la balance

des revenuos, Je me répéle pour plus de clarté : le selde de notre balance:

des comptes — disons-la active de 50 miillions — ne pouvant trouver
d'emploi qu'au dehors, ne saurait désormais servir qu'a des placements
i Pétranger. ou, si Pon préfére, i de nonvelles exportations de capilaux. »

Paur éire exact, Barle aurait di spécifier que le solde final de 1a
balance des comples est délerminé & son tour par les mouvements
originaires de eapitanx. Le mouvement déclenché par la situation de
Ia-balance des comptes est plulél d’ordre secondaire. Ce que Borle
voulait dire, ¢'est que le résidu positif de la balance descomptes d'un
pays est, norinalement, laissé i Pélranger pour servir & alimenter les
nonveaux placemenis exiérieurs, 4 condition pourtant qu’il ne soit
pas compensé ensuite par des presiations accrues de I'éiranger.

l.e raisonnement ei-dessus nous permet de tirer encore une con-
clusion importante qui nons servira i éclairer plus encore la notion
du mécanisme de transfert. La loi de Haison éiroite entre Ja balance
des revenus el les mouvements internationaux de capitaux est plu-
L6t conlirmée qu'infirmée 2, par le fait qu’il existe des mouvements
de ecapitaux a courl lerme qui ne sont pas suivis ou précédés pa] tes
mouvemenls de marchandises ou de services, ,

Le mervetlleus mécanisme des erédits commerciauxinlernaiionaux
a cessé de fonctionner parce qu'on a jngé néeessaire de retourner au
systéme de troc, en introduisant le bilatéralisme commercial basé
sur les aceords de elearing et de compensation. _

La cause en est évidente et bien connue : c’est un profond' déséqui-
libre de structure, dont les eapitaux fugilifs ne furent que la consé-
quence, ne permetiant plus de croire 4 I'efficacité du systéme antoma-
tique se tradaisant par la realisation spontanée de Péquilibre comp-
table dans les relations économiques internationales (inais seulement
au prix de erédils tou_]ours plus lmpmlanis el sans espoir de rem-
boursement).

Ce déséquilibre a amené les nahons 4 « diriger » les nlouwements
des biens el, par consequenl ceux des capitaux.

LR, 13,
e (‘onlr.nremcnl i 'apinion de Blumenfcid p. 37.
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Au lieu de s’accrocher i la conception théoriquement parfaite, mais
pratiquement illusoire de I'équilibre complable de la halance des
paiements, il [aut chercher une solution qui permetie de réaliser
I'équilibre au moyen des éléments naturels des différentes écono-
mies palionales, et gui anrait pour conséguence la réalisation, sans
difficuliés, de I’équilibre des balances des comptes.

Nous appelons ici cel équilibre a trouver:

5) DEQUILIBRE NYNAMIQUE.,

Puisque la halance des revenus, comme nous l'avons expliqué
ci-dessvs, est le résultal des relations économiques d'nn pays
avec I'étranger ; puisque les marchandises s'achétent en échange
d’antres marchandises ; élant donné également que le changement
continuel dans la vie économique des peuples exige l'adaplation
et le développement de la structure économique de chaque pays ;
et du fait qu’il cst possible de salisfaire de la facon la plus con-
pléte tous les besoins humains au moyen des ressources que la
terre nous offre, nous arrivons & la conclusion sunivanie : ce n'esl
pas le solde final de Ia balance des comptes qu'il faut prendre
d'ahord en considération. Pour arriver & un équilibre vrai, conforme
aux réalités économiques, ¢l qui assure la marche vers la prospérilé
de tous les peuples, il est nécessaire de savoir quelles sont-les con-
ditions nalturelies de Factivité économique de chaque pays du globe,
quelles sont, par conséquent, Ies possibilités de réalisation du prin-
cipe de la division internationale du travail la plus rationnelle, el
quels devraient étre alors les mouvements originaires de capitanx
qui, en stimnlant la vie économique li ou c'est nécessaire, entre-
prendraient une ceovre que Fhumanite serait hien capahle de réali-
ser... si elle le voulait !

Nons examinerons, daus le plan que nous présenterons 4 la fin
de ce travail, les possibilités de réaliser I'équilibre économique sur
le plan international an moyen des préls productifs. Il faudra con-
vaincere les pays riches en capitaux que seule une solution couragense
el de grande envergure, une conception nouvelle des rapports linan-
ciers internationaux est capable d’assurer upe prospérité économique
générale dans I'tutérél de tous. Le temps ou les « automatismes »
économiques pouvaient assurer 'équilibre dans les relalions écono-
miques internalionales nous semble appartenir an passé. L’expé-
Tience est trop récente et trop décevante pour en pouvoir tirer d’au-
tres conclusions. Il est ¢lair que :
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«taml que les pays riches prélerout chaque aunée sux pays pauvres
I'excédenl de leurs revenus, Iéquilibre économique de Ja balance des
paiements sera pleinement assuré, grace anx merveillear mécanismes des
untomatismes ! Mais volre mécanisme des auntomatismes sera mis grave-
ment a4 Fépreuve a partir du jour oa les pays riches ne voudront plus
préter anux pays pauvres el loul au contraire demanderont & ¢lre-rem-
bonrscés des sommes déja prétées auparavanl » 1

Voila donc le probléme qui se pose a4 nouvean devant nous et qui
est toul particuliérement important au moment ol PEurope reeaurt
a des crédils importants potr financer sa reconstruction. Mais nous
y reviendrons plus loin. 1l convient d'abord de signaler encore un
obstacle important: celui des limiles naturelles qui s'opposent au
rétablissemenl d'nn c¢quilibre complet .dans la compiabilité entre
nations. Ces limites provienneni de I'inégalilé dans Ja dolation en
richesses naturelles des différents pavs, ce qui maintient la masse
de leurs échanges sous empire de facleurs permanents de deéséqui-
libre. Manrice By¢ 2 qualifie ce déséquilibre natarel de « normal »,

« si les transferts dans les deux sens penvent étre faits sans contrac-
fion du revemu réel, condition nécessaire pour que les résistances hn-
maines ne viennenl-pas cnrayer les aulommalismes économiques. »

Nous irons encore plus loin, en demandant ¢ue le revenu réeld'un
pays donné soit augmenté dans la mesure du possihle afin d’assurer,
entreaulves, ila population un niveau devielel gqu'elle sente le moins
possible les consequemes du déséquilibre constant et permanent
{parce que nalurel) qui persistera toujours entre les différents pays.
Uune des condilions principales, pour oblenir un lel développement,
est que les pays industrialisés metten] des capifanx a ladisposition
des pays & développement éconowigue relardé ; on anra ainst une
meilleure répartilion inlernationale des forces productives ef, par-
tanl, une augmenlation de la richesse générale. Le bul 4 atteindre ne
serait plus alors le gain immédiat et per-onnel, inais au conltraire le
profit général i plus ou moins lengue échéance.

Nous insistans particuliérement snr la nécessilé de Femploi pro-
ductif des capilanx tmporiés car, & cetie condilion seulement, le bul
sera alleinl. En eflet, les empronts extérieurs ne peuveni étre con-
sidérés que comme un moyen de paienvent provisoire qui laisse au
bénéficiaire une charge parlois considérable d'inléréts el, ensuite,

1 Damalas B, V., Essai sur P'évotution du commerce international. Paris, 1940, p. 278,

1 Byé Maurice, ‘Observations sur la méthade o’ aunalyse des courants (' cnhanbu'

internutionaux, dans Mdtanges dédiés & Monsiewr le Pm[rss‘cur Truchy, Paris, 1938,
p. 7h
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de capital & payver, ce qui est difficile a réalisersi le produit de
Pemprunt a été gaspillé au lien d’élre employé 4 provoquer un essor
de la production nationale.

Section 6. — Nécessité d’un mouvement international anticyclique de
capifaux.

Nous crovons que les dépressions ¢conomiques, avec lonles les
conséquences qu’elies entrainent pour les peuples, ne sont pas dues
auneloi naturelle el fatale, mais qu’elles sonl un témoignage éclatant
de l'incapacité des hommes a maitriser et, parlant, 4 organiser de
la fagon la plus ralionnelle et la plus économigque les fmces et les
richesses que la nature mel 4 leuir disposition. lei, comme partout
aillenrs dans le domaine économique, ce n'esl pas le manque de
counaissances qu'il faut accuser, mais bien plulét le manque d'orga-
nisation.

Il en va de méme pour les mouvements internationanx de capi-
taux qui, an leun de servir i stimuler FP'aclivité économique aun
moment o la dépression s’approche, aceenluenl généralement les
Huctnalions économiques plulol qu'ils ne les atténuent.

« Beobachten wir... die freiwilligen langfristigen Kapitalexporte der
Vergangenheit, so stellen wir fest, dass sie nur ausnahimsweise in Depres-
sionsperioden vor sich gingen, sondern zunr Hauptsache wiihrend der
Aufschwungsphase statifanden. Sie bildeten somit nicht die Initialziin-
dung oder den Ausgaungspunki einer Aufwirtshewegung, sondern trugen
Moss duzu bei, den bereits in Gang gekommenen Aufschwuong auf beiden
Seiten zu beschleunigen und zu verstirken» .

Nous constatons, e¢n effet, que les monvements internalionanx de
capitaux peuvent avoir pour conséquence d’égnliser Lintensité de
Paclivité économigque sur le plan international, mais qu'ils peuvent
aussi bien avoir l'elfet contraire :

¢ L.es préts interuationaux pourront aggraver la dépression économique
si la charge des dettes qui en résulte ponr les pays empruntenrs s’avére
trop lourde dans les périodes de marasme commercial. [ls peuvent, en
ontre, accenluer les risques de dépression s’ils tendent & se concentrer
sur les années de grande activité économigne — alors que les épargnes
disponibles sont, en tout eas, absorbées sur le marché iniéricur — en
doanant lieu 2 une infiation de crédit s =,

+ Kimg 1., Probleme des Kapitalexportes, dans la Revee suweisse d'éeongittie politique
el de sla!rs‘hquc, aont 1946, p. 204,

' S.D.N.. Le passage de Uéeonomie de guerre o Uéconontie de pair. Genéve, 1943,
p. 101,
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Taussig ! nous donune une image trés nelle du comporiement des
capitaux élrangers dans le cyele éconamique et du rdle pernicieux
qu’tls jouent en ampliliani soit le hoom, soit la dépression :

. i

« They are likely to be made in exceptionally large amounts toward
the culminating stage of a period of activity and specnlative upswing,
and during that stage become larger from month to month so long as the
upswing countinues. With the advent of a crisis, they are at once cui
down sharply, even cease entirely. The interest payments on the old
loans therenpon are no longer offsel by any new loans; they become
instantly a net charge to he met by the borrowing country. A sudden
reversal lakes place in the debtor country’s international balance sheet ;
it feels the consequences abruptly, in an immediate need of increased
remitiances to the credilor country, in a strain on its banks, high rates
of discount, falling prices. And this train of evenis.may ensue not once
only, hnt two or three lintes in succession. After the first crisis and the
first overturn, the debtor country is like to recover. Wiihin a few years
loans from the ereditor country may be resumed, another period of acti-
vity and speculative jnvestment set in, the old round repeated until
finally another crisis eomes and another sudden overturn in the balanece
of international payments. »

L'expérience assez réecenle nous montre, en effet, que le mouve-
ment des capitanx s’inverse précisémenl alors que les ressources
des pays alleints par la dépression sont au plus bhas:

¢« Il en a été ainsi pendant la grande dépression des années 1930 ct Ia
charge imposée 4 la valeur de change de la monnaie des Etats déhiteurs
a sensiblement contribué a 1a deésorganisation des iransactions commer-
ciales et & Peffondrement général du systéme des relations économiques
internationales, édifi¢ avec tanl de peine au cours des dix années qui
avaient suivi la premiére gnerre mondiale » 2 ‘

Aiust, les mouvements internalionaux de eapitaux, au lieu de faire
fruclifier I'activité économique, amplifient souveni les flucluvations
conjoncturetles en intensifiant encore les secousses subies par les
pays qui en sonl victimes. It ¢’esl 1a encore unc conséquence des
« automatismes »; ¢’esl le fruit amer de la liberté compléte en matiére
de relations économiques inlernationales — priacipe qui, malgle
tont, irouve encore des partisans acharnés !

Il est donc nécessaire de mellre les préts internationaux an ser-
vice d’'une politique anlicyelique sur le plan international. Si Vaf-
flux des capitaux prend plus d’ampleur lorsque les affaires se ralen-
tissen!, 'extension des crédits qui en résulle et 'impulsion ainsi

* Taussig F. W, Internataonat trade, Ne\\~ank 1928, p. 130.
. ¥ S.D.N,, ‘La stabilité. . 2,
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donnée nux affaires pourront exercer une influence anticyclique trés
importanle en provoguant une expansion de activité économigue
dans le pays préteur el dans le pays emprunteur .

Lesavantages qui en résultent pour le pays prétenr (en général un
pays industriel} sont évidents : les préts a I'élranger Iui permecettent,
en premier lien, de trouver un emploi pour I'excédent de son épargnc
qui, restant dans le pays, pourrait provoguer une déflation: en
outre, il obtient ainsi un surplus d’exportations qui assure un emploi
plus complet*de ses forces économiques. Ce mouvenient, une fois
déclenché, se propage, grace 4 I « accélération principle », en provo-
guanl Pangmentation du revenu réel du pays.

Grice & V'effet stimulant exereé sur I'activité économigue dans le
pays exportateur de capitaux menacé par unc dépression, les usines
sont maintennes en activité et les déplacements de main-d’cuvre
sonl évités, ce qui assnre le maintien de la productivité nationale.
La demande inlérienre acerne se manifeste aussi par nne angmen-
tation des importations de maliéres premiéres venan! du reste du
monde, en écarlant ainsi la dépression qni menace le pays méme el
risquerait de s'élendre ensuvile & d’antres pays.

« Donk %len zn erwartenden Multiplikatorefielten der Exportsteige-
rung kann die Answeitung der ¢inheimischen LEinkommen grisser scin
als der Beirag der gewithrten Kredite.., Geliinge es, eine Ansbhreitnng der
Depression zu verhindern, so wiire wohl der Kapilalexport als einc

wweckmiissige Massnahme zu betrachlen, selbst wenn auf ecine Riick-
zahlung verzichlet werden misste »2.

Les avanlages d’une telle politique anticyclique ne sonl pas moins
grands pour les pays emprunteurs qui soni, en régle générale, four-
nisscurs de produils agricoles el de matiéres premiéres. Comme ccs
pays sont, en pratique, parliculierement sensibles aux fluctuations
économiques, Putilisation anticyclique du crédit, surtout a court
ferme, est pour eux d'unc importance capitale. Nous avons déja
examiné, dans les chapitres précédents, les effets extrémement favo-
rables de 'lmportalion de capitaux étrangers dans les pays ot I’épar-
gne ne suffil pas 4 assurer un développement ¢conomigue normal.

A ce sujel, nous tenons encore 4 souligner qu'en raison du ralen-
tissement de la demande en ce qui concerne les hiens de production,
dans les pays en dépression, les imporlateurs pourraient acquéric
ces biensa des prix et 4 des conditions de crédit beaucoup plus favo-
rables que pendant la période de boom.

1 Cf, Khng, pp. 296-297 et S.D.N., La sfabilitd..., pp. 200 et suiv,

* King, p. 296.

‘
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L’amélioration de la situation.des balances de paiement dans les
pays hénéficiaires de préts anticycliques a une influence trés favo-
rable suv le fonetionnement de toul le systéme des réglements inter-
nationaux et, par eonséquent, contribue 4 ’aceroissement du volume

du eommerce international en augmenlant par la les ehances de réa-
~ liser plus compléiement le principe de ta division mternat]onale du
travail et, parlant, de la productivité générale.

La demande accrne dans les pays préteurs pour les produits des .
pays emprunieurs réalise la condilion nécessaire au transfert des
inléréts el du eapital. A I'appui de celte affirmation, cilons les con-
clusions anxquelles arrive le comilé ¢conomique et financier de la
Sociéié des Nalious

¢ ... lu demande potentielle des hiens de capital est inépuisable el une
- politique courageuse d'investissemments o extérieur, pratiquée par les
Etats industriels, lorsque la demande inlérienre diminue, contribnerait,
peut-élre plas que toul autre moyen isolé, & maintenir aclivilé écono-
mique, tant dans le pays qu’au dehors. Les résultals seraient méme d’une
portée encore bien plus grande, car — griice i ces exportations destinées
i fournir Poutillage ct les. machines nécessaires — les pays les moins
avancds seraienl en mesnre de produire plus économignemcnt et de
relever i la fois leur revenu national ¢l leur niveau. de vie. A mesure
«ne leur revenu avgmenlerait, ils pourruieml accroilre leurs achats a
I'élrunger. Les exporlations initinles de machines crécrajent ultérieure-
ment une demande constante de piéces délachées, d’oulils et de nouvelles
" machines, et il s’établirait ainsi une chaine ininterrompue de lransac-
lions commerciales. Or, le deéveloppement du commerce exlérieur est la
hase méme de la philosophie économique d’anjourd’hni, telle que nons
Finterpréions, nou pas en raison de ce (que ce commerce représente . lui-
méme, mais parcé-qu’il est Fauxiliaire indispeusable de la prospérité
matértelle, de lemploi intégral et du bien-éire humain s 1,

[l estsuperflu de souligner que la polifique aunticyclique, se servant
de la méthode énoncée ci-dessus est beauconp plus rationnelle que
le reconrs, a ’intérieur du pays, 4 des travaux publics souvent super-
flus on, plus encore, & I'assurance-ehémage (subventions aux ché-
meurs, ele.) qui, élant improduetifs, engendrent Vinflation.

Pourtant, il est Irés peu probable que les investissements étrangers
puissent atteindre, en période de régression des affaires, toute I'am-
pleur désirée. Le mavehé des capitaux, dans un pays traversant une -
crise, accuse une préférence pour la liquidité, tendanee plus forte
encore lors des engagements a I'étranger que lors des investissements

4 $.D.N., Le passage.. , . 14, -
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intérieurs, du fait que les perspecti\'es de profit et les possibiliiés de
transfert sont, dans de telles époques, fort peu atirayantes.

C'est donc 14 un cercle vicieux qui ne peut éfre brisé, selon les uns,
que par un retour spontané a la conliance résultant de Vinstauration
d'une liberté compléte dans les relations économiques, ce qui ébran-
lerait ious les obstacles — psychologiques et autres — et assurerait
la prospérité générale ; ou bien — et c’est la mon opinion — il faut
créer un plan de coopération internationale qui, tout en étant congu
conformément aux lois naturelles du jeu des forces économiques,
éliminerait pourtant toute action des cercles qui, consciemment ou
non, voudraient profiter de Ia misére d’autrui sans se rendre compie
quainsi, 16t ou tard, ils seront pris 4 leur tour dans 'engrenage. 1
semble que la Banque Internationale de Reconstruction et de Déve-
loppement, dont nous nous occuperons plus tard, pourrait lrés bien
assumer le role de veiller sur le mouvemeni anticyclique des inves-
tissements internationaux 1, 1

Néammoins, il est possible que les pays eréanciers concluent des

accords particuliers dans ce sens avec des pays débiteurs, en slipu-
lantd'avance les livraisons & crédit dans le cas d'une dépression im-
minente. *
. Pour assurer leur pleine efficacité aux méthodes ¢énoncées ci-
dessus, Kiing ® propose de créer, dans les périodes de dépression,
des stocks internationanx de matéres premiéres et de produits
alimentaires qu'on liquiderait successivement lors de I'amélioration
de la marche des affaires. Les moyens nécessaires afinancer ces stocks
seraient prélevés sur les excédents d'épargne des pays industriels et
créanciers. Le résultat d'une telle politique serait une stabilisation
des prix mondiaux des maliéres premiéres — et, par conséquent, des
revenus — dans les pays produeteurs ; en méme temps, un fonction-
nenlent plus régutier du commerce extérieur serait assuré.

« Auf dicse Weise kann es gelingen, die Depressionsnole der Agrar-
und Rohstofflinder zu verringern und jene Zahlungs bilanzschwierigkei-
ten, Abwertungen, Schuldensireichuitgen und Devisenzwangswirlschaft-
smassnahmen zu verhiiten, die sonsl fast ¢ normalerweise » aus dem rapi-
den Preiszerfall und aus dem Uunterbruch des Kapitatzuflusses resnllier-
ten» =

' King (s) 208) appelle la Banque Internationale : « iherstaatlicher Delegierte fiir
Arbcntcbcse hafTung ».
207,
’ J‘b:d



CHAPITRE 1V

LES DIFFERENTES CATEGORIES DE MOUVEMENTS
INTERNATIONAUX DE CAPITAUX

Les mouvements internatianaux de capitanx peuvent revétir des
- formes multiples. Nous passerons en revue les plus nnporlantes en
les sonmettant a des critéres différents.

Section 1. — 'Clqssiﬁcafion_ suivant la durée du placement.

1ci, de méme qne dans chaque opération de crédit, nous distingnons
les monvements de-capitaux i long terme et ceux a conrt terme.
Comime le phénoméne du « hot mmoney », c'est-A-dire des capitanx
fugitifs, est un cas spécial, dans les rapports finauciers internatio-
naux, il retiendra vn instant notre-attention.

Remargnons gn’ici encore, comme dans les apérations de crédit
internes, c'est la durée effective de ]'Gpération'qui est te critére de
distinction, et non pas la forme extérieure, ni la nature des mslru—
ments de crédit.

a) OPERATIONS A LONG TERME.

Dans cette catégorie entre les achats de propriétés fonciéres a
Pétranger, Ies commandites d’entreprises étrangéres, la fondation
de sociétés ou-de succursales & 1’ étranger, I’achat de valeurs mohi-
liéres étrangéres, 'octroi de crédits cammercianx & long terme. I est
évident .que tontes ces opérations ne sont 4 lang terme gne si le
proprié¢taire du capital a I'intention de laisser son capilal & 'étranger
pendant uné période relativement longue. L’achat de valeurs mobi-
liéres étrangéres-dans un but de spéculation par exemple doit étre
considéré comme un mouvement de capital i court terme?,

' Miihlenfels A, Krisis der Zahlungsbilanzen. Saint-Gallen, 1932, p: 16,

LA e,
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) OPERATIONS A COURT TERME.

tilles consistent en la création d'avoirs 4 vue el 4 terme auprés des
hanques étrangéres, en tant que réserves de lignidité. Cette forme
de mouvements prévalait aprés la premiére guerre mondiale, jusqu'a
Ia crise de 1923, IZlle s’est révélée particuliérement dangerense lors
des troubles (économiques et autres) qui provoquent le retrait massif
des avoirs liquides A I'étranger — d'oin des difficuliés de caisse dans
les pays privés ainsi subitement de ces londs et 'impossibilité de
procéder au {ransfer! qui aboutissent 4 I'établissement du coniréle
des changes. Toutefois, celte lorme d’ exportation des capitaux est trés
utile :

€« il vorsichligen Umfang gepflegl, sind solche Anlagen durcliauss
niitzlich. Sie erleichtern den Zahlungsverkehr von einemi Land zum an-
dern, sie dienen als Ausgleichsposten. Jede vorsichtige Bank, die {remde
Wihrangskonlen zugunsten ihrer Klienlen eriffnel, wird ein Konto bei
ciner ausliindischen Bunk in entsprechender Wilirung erdffaen lassen » 1.

1l serait toutefols malsain et dangereux que les pays ne ponvant
pas offrir les garanties suffisantes qui leur permetiraient de contrac-
ler des emprunts & longlerme empruntent des sonunes considérables
a court lerme pour les immobiliser 4 longue échéance, Les consé-
quences d'une telle politique seraient naturellement nuisibles a la
liquidité internationale. Le volume des erédits A court erme ne devrait
pas dépasser le montant nécessaire au financement du commerce
extérieur et des.autres opéralions finaneciéres normnales. 1l s’aceroit
pourtani considérablement duraunl les périodes d'insécurité générale
qui s’aceompagnent de manque de eonfiance. 1l suffit de comparer
les chiffres de la période précédant la premiére guerre mondiale avec
ceux de I'époque de crise :

¢« T der Vorkriegszeit diirfte der Gesamtbetrag dieser internationalen
Kurzkredite die Summe von 10 his 12 Milliarden Franken kamn errcicht
haben. Demgegeniiber belief sich die Summe der Kurzfristigen interna-

tionalen Kredite Anfang 1931... auf 60 Milliarden Schweizerfranken... s =

Un besoin relalivement considérable de tels avoirs de réserve se
fait sentir dans les pays agricoles exportateurs, 4 cause des amples
flucinations auxquelles est exposée leur balance dés compies. ! en
estde méme pour les pays dévastés et appauvris par la guerre ; aussi

1 Keller Theo, Rankpolitik.
_ * Ropke, Internationale Ordnitng, p. 63.
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est-ceuneimprudence de leur part.que d'utiliser toutes lenrs réserves
de devises disponibles a lasatisfaction de besoins immédiatls, comme
ce fut le cas dans le passé :

« Dans le coaflit enlre les exigences de la stabilité el celles d'un déve-
loppemen! immédial, ce sont généralement ces derniéres qui ont pre-
vitlu» 1,

)

Voici encore, simplement énoncées, quelques auires lormes de
mouvements internationaux de capitanux 4 court terme - : les eréances
en comple courant sur des ‘débiteurs étrangers, les sommes déposées
4 I'étranger en vue de I'acquisition de valeurs étrangéres, les opéra- -
tions d'escompte, de reporl, d'avances sur des naniissemenis de
titres et, géntralement, « tous les crédits 4 courte échéance accordés
A I'¢tranger, du fait des transaclions commerciales ».

Nous connaissons le mécanisme classique dont se servaient lesban-
ques centrales dans leur politique monétaire. 11 consiste a relever le
tanx de I'escomple, lors d’'un déséquilibre de la balance-des paie-
ments, afin d’attirer ainsi les capilaux élrangers parla perspective
de gains inléressants pour les spéculateunrs. Les variations du cours
des changes avaient lc méme elfel. Les capitaux ¢éirangers a4 court
lerme affinaient donc dans le pays en queslion en assurant ainsi,
quasi automatiquement, le rétablissement de I'équilibre.

« An lemps de 'étalon-or, alors que lu fixité el le mainlien des cours
de change existants étaient considérés comme un fait acquis, les mouve-
ments de capitaux 4 court terme agissaient habituellement dans le sens
de I'équilibre. Une hansse du taux d’escomple el une baisse du cours des
changes dans les limiles. des points de 'or, lorsqu’il s'agissail d'un pays
dont la balance des paiements ctait passive, conslituaient le signul con-
venu ponr une enirée de fonds & courl ferme qui permettait d’empécher
la sortie de métal jaune. Mais, aprés la crise de dévaluation provoquée
par la dépression de 1929-1932, Ia confiance en la stubililé des changes
disparut. Unc balance défavorable des paiemenls en vint o étre cousidéree
comme ic prélude d'une dévaluation et provoquait des sorties de eapitaux
i court terme qui favorisaiend le déséquilibre ; Pinsécurité politique et
personnelle aggrava eneore sensiblement celte lendance ; les capitaux .
s’enfuyaient du pays qui accusait une balance passive et accroissaient
“ainsi, an lieu de les alléger, les pertes de métal janoe. L'énorme afflux
de fonds privés vers les Elals-Unis entre 1934 ot 1939 appartenait pres-
que enliérement 3 cetle catégories 3,

1 §.DUN., L e:tpcrwnce monélaire infernationale. Enseignements de la période d‘entre
les deux guerres. Genéve, 1944, p. 22,

= (f. Blumenlfeld, pp. 16-17,

¥ S.D.N, L smbi!iré..., . 260,
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Nous connaissous les suites de ce développement dont Ia plus
imporiante et la plus grave fut I'introduction du bilailéralisme dans
les relations économiques internationalcs. Le développement écono-
migne de la derniére déceunie d'avani-guerre a créé un terrain
favorable anx mouvements désordonnés de capitaux A courl terme
qui sont connus sons le nom de : - :

C) « HOT MONEY » 01 « CAPITAUN MIGRATEURS »,

Blumeufeld ! les définit comme :

« Les capitaux 4 court terme, sujets 1 des mouvements de mature irré-
guliére, mouvements qui ne remplissent aueutie fonction utile dans Péco-
nomie générale, mais qui s’effectuent par contre dans l'intérél de Péco-
nomie individuelle i laquelle ils doivent assurer la disponibilité et ta
liquidité du eapital circnlant. Ce sont des capitaux qui jouissent dun
trés haut degré de mobilité et qui doivent leurs mouvements 4 des déci-
sions prises de propos délibérés par le capitaliste : soil pour aecroitre
son revenu, soit pour couserver son capital, soit enfin en vue de réaliser
mne. spéculation, »

Inutile de souligner que ces mouvements de capitanx fugitifs
s'effectuent surlout an détriment des pays pauvres, les privant ainsi
de lenrs derniéres ressounrces en devises on en or; que, du fait d’'un
changement Iréquent de pays, ils provoquent des déplacements consi-
dérables de métal jaune et constituent une menace conslante pour
les wonnaies des pays de refage qu'ils sont préts a quiller & chaque
instant. . _ A

Nous manquons de place, dans le cadre du présent travail, pour
approfondir I'examen de ce probléme qui, d’ailleurs, est assez conuu
dans la théorie et davs la pratique. 11a été éludié conscienciensement
dans une étude faite par Blumenfeld 2. Nous soulignerous seulement
ici que le phénoméne des capilaux errants démonire une fois de
plus la nécessilé de réaliser un équilibre sain dans les relations
économiquers iuternationales et d’accorder la plus haute imporlance
# une collaboralion économique elleclive eutre pays, en vue d’éli-
uniner les Tactenrs gqui provoqueni le malaise économique général,

Section 2. — Classification d'oprés lo fonction du placement.

Suivanl [a fonction gu'elles ont 4 remplir, les sorties de capitaux
peuvent étre distinguées comme suit:

P, 31
1 Op, cil.
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a)-La fonction. des dépdls a I'élranger constilués par des gouverne-
ments, banques centrales, banques privées, ou par des particuliers
a déja élé décrite ci-dessus.

b) Viennent ensuite les préfs accordés 4 I’ ehanger en vue d'e en reli-
rer des hénéfices provenant du service du prél et d’autres avantages
indirecls, comme ceux que nous énongons dans le chapitre I11.

¢} Les investissements étrangers direcls onl lieu quand les ressortis-
sants d’un pays donné conslituent dans un autie pays des entreprises
nouvelles ou des succursales d’une enireprise nationale, ou lorsqu’ils
acquiérent les droits de parlicipation aux enlreprises élrangéres.

d) Remises définitives. 11 existe encore des lransferts de capitaux
déterminés par des fails exceptionnels, par exemple les paiemenls
effectuésatitre de réparations, d'indemnités de guerre, de tribuis, elc,
-La caractéristique de ces déplacements réside .dans le fail qu'ils
s'effectuent sans aucune contre-prestation présente ou a venir et qu’ils
n'ont, en général, aucun rapporl — ou presque — avec la situation
économique du pays triboiaire. '

Une autre forme de ces remises définilives esl 'aclion de secours
gratuil qui est pratiquée actuellement.

Section 8. ~— Classification d’aprés la nature juridique des parties con-
traclantes.

a) CREDITS PRIVES.

Jusqu'a la premiére guerre mondiale, ce sont les crédils privés qui
ont prévalu. Les particuliers — ou bien leurs commissionnaires (les
banques) — effecluaient des placements direcls a I'élranger ou aceor-
daient des erédits commerciaux en favenr de leurs clients des anires
pays. Les emprunts-émis par les différents Elats entre les deux guerres
étaienl sonscrits par des personnes privées, physigues ou morales ;

" la perspective d'nn prolit plus élevé d I'étranger que dans le pays on,
dans le cas des capitaux fugilifs, le souci de conserver le capital
.¢taient les motifs principaux de ces déplacenients.

b} CREDITS OFFICIELS.

Durant les périodes de grands bouleversements, c'est-a-dire dans
le temps ou I'assistance financiére muiuelle enire pays est le plus
nécessaire, ce sonlles gouvernements qui préteni el empruntent. Les
fonds, réunis au moyen de souscriptions puabliques ou d’emprunts
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auprés des banques privées, sont mis & disposition d'nn aulre gou-
vernement en quéle de eapilanx,
Comme le gouvernement peut obienir des renseignements plus

cxacts au sujel du débileur et que son avlorilé es! plus grande, les

crédils qu'il accorde ont plns de chance d’étre remboursés que les
erédits privés. IZn outre, ces crédils peuvent lni éire un instrnment
précieux pour sa polilique exiérieure.

Toutefois, ces crédits efficiels comporient anssi des risques. Comme

le dit avee raison F. Baudhuin?;

¢ Les Elats sont volontiers prodigues et ils ont loujonrs la ressource de
faire e Pinflation et de suspendre ensuite lcurs paiements. Beaucoup de
pays auxquels on préte considérenl comme normal de payer leurs dé-
penses ordinaires par Uemprunl ou d’exécuter grice a lui des travaux

somptuaires qu’hésiteraient i entreprendre les Etals riches qui cousentent

les préts. »

Il est elair_que, dans ce eas-la, le rembonrsement du prét parait
illusoire. C’est ponrquoi les gouvernemenls préteurs devraient insis-
ler sur 'emploi produetif des préis qu’ils accordent. Cetle condition
pourra, vraisemblablement, élre réalisée plus facilement par I'inter-
vention des établissements inlernationanx de erédils qui viennent
d’dre crées.

Seclion 4. — Classification d’aprés le mode de rémunération.

@) PLACEMENTS SANS INTERET,
Il y a des eas o les capilanx se déplacent sans que le désir d'une
meillenre rémunération en soit la eause. _
Par exemple, les capitaux en guéte de séenrité renoneent souvent
aux intéréls. :
De méme, dans certains cas, il pent se trouver u’un gounvernement
n'exige pas d'intérét pour le prét qu’il aceorde 4 un pays ami.

D) PLACEMENTS A INTERET FIXE.
H faut atlacher une importance loule parliculiére a la distinetion
entre les placements 4 intérét fixe et ceux 4 rémunération variable,
Voici I'opinion du comité d’experts de la 5.D.N. 2au sujet des con-
séquenees que peut avoir une forme rigide duv servicede prétaintérét
fixe :

Vo227 :
1 S.0.N,, La stabilité..., pp. 201-202,

3
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.

« L’intensité des flncinalions industrielles et ies dépressions qui en
résultent a été d’aulant plus grande qu'nne proportion irés considérable
des exportations de capitanx a revétu la forme de préts comportant un
intérél fixe et des clanses d’amortissement trés strictes. En Lonséquen(,e
les pays emprunteurs s¢ sont tr ouvés, durant les périodes de dépression,
en preqence d’un-resserrement de Iems marchés d’exportation et d’ane
baissc sériense des prix des articles exportés ; ils ont cessé de recevoir
des devises élmngéres a1 titre du compte capitut de la balance et ils onl
dn faire face 4 des charges financiéres inchangées, en devises ¢trangéres,
pour le service de lenrs dettes. » -

¢) PLACEMENTS A REMUNERATION VARIABLE,

D'aprés ee qui précede, il est préférable de ehoisir cette derniére
torme de p]acemenls extéricurs qui assurent les possibilités de trans-
fert conformément 4 Ia marche des aflaires dansle pays débiteur. Ce
prineipe est daillears anssi applicable aux {ransactions prévoyant
uhe rémunération fixe. 11 serail possible, notamment, de prévoir un
mode de iransfert accéléré des intéréls el des sommes d'amortisse-
ments durant les périodes favorables, en assurant ainsi I'équilibre
de la situation financiére du pays débileur pendant les moments difl-
ficiles 1. '

1 Cf. King, p. 300.

v



CHAPITRE VI

CONTROLE DES MOUVEMENTS INTERNATIONAUX -
DE CAPITAUX

Les mouvements internationaux de capilaux exercent, nous avons
vu, une influence considérablesur la vie économiqueen général. Nous
avons constalé qu’ils peuvent la faire lructilier en tant que facleur de
réalisation du prinecipe de la division internationale du travaii
~— instrument de la politique anlicyclique — et en tant que facteur
d’équilibre dans les relations économiques internationales, Mais,
d'autre part, nous avons di convenir qu'ils peuvent exercer une in-
fluence dangereuse s’ils s'effectuent de fagon désordonnée, augmen-
tant Jes difficultés des pays aiteints par leur fuite, favorisant le désé-
guilibre et amplifiant les fluciuations cycliques. Il y a conflit entre
les intéréts des individus et ceux de la communauté, parfois. Le prin-
cipe de la subordination des intéréls particuliers a I'intérét national
est d'autant plus important que les mouvements internationaux de
capitaux constiluent un phénoménc économique dépassani, par sa
nalure méme, le cadre des frontiéres.

Le fonclionnement ¢ automatique » des mécanismes éconamiques
pouvail subsister aussi longltemps que 'Europe, jouant le réle de
prétenr dans un monde en plein développement pouvait en tirver des
profits suffisants pour couvrir ses bescins 1.

Aujourd’hui la situation a changé et une organisalion de [a vie
¢conomigue simpose, aussi et surtout sur le plan international, cela
conformément & des lois naturelles et en accord avec les risulials
oblenus par la seience économique. C'est d’autant plus nécessaire que
Ia sécurilé polilique & laquelle aspirent les peuples ne saurait se
concevoir en période de troubles économiques.

1 Cf. Fiez, p. 59 : « Der schwerste Vorwurf, der den Begrindern der liberalen Wirls-
chaftstheoric gemacht werden kaun, ist der, dass sic dic Well, in der sie anfwuchsen,
als cine hieibende betrachtelen. »
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La sitnation présente nous offre toutes les possibilités d’action. Sur
les roines d'uni passé marqué par des expériences souvent malheu-
recuses, nons avons a conslruire un monde noovean. De nous dépend
qu'il soit meillear. .

Les gouvernements ne devraient donc pas se désintéresser d'nn
factenr économique anssi important que les mouvements internatio-
naux de capilaux. L'intérét qu'a le pays prétenr de <urveiller les
sorties de capitanx est évident. De plus, il devra non seulement
choisir avec soin le pays auquel il accorde un prét, mais aussi s’as-
surer de la.destination réelle de ¢elni-e¢i pour avoir la garantie du
service, de prét et du remboursement?,

-Legouvernementd un pays préteur pourra anssi profiterde sa sitoa-
tion pour chercher a obtenir de son partenaire des avantages d’ordre
‘écanomique on méme politigue.

Quant au gonvernement do pays emprunteur, il devra veiller, d'une
part, i ee que les points stratégiques de son économie ne tombent
pas complétement sous la domination étrangére el, d’autre part, que
le capital regu soit employé productivement, de facon 4 assurer le
transfert des intéréts ¢t des sommes d'amortissement de la dette
contractée,

L'ingérance des gouvernemenls en maliére d’économie parail né-
cessaire surtout ddans des périodes eammme celle que nous vivons ae-
teellement. Les besoins financiers des pays en reconstroction sont
immenses, aussi 'emploi le plus rationnel des ressources disponi-
bles —ainsi qu’une politique économigne 4 longue échéance — s’im-
posent. L'expérience vécue pendani la période gni a suivi la pre-
miére guerre mondiale ne [ail que confirmer noltre raisonnement :

¢ Le fait que la thche de Ia reconstruction ful laissée en une si large
niesure aux cffets particuliers indiquait une méconnaissance des prin-
¢ipes mémes sur lesquels repose le suceés de Pentreprise privée. En fait,
celle-ci monira un grand conrage et beancoup d’initialive et lorsque les
chances apparurent raisonnablement suffisantes, les affaires reprirent
rapidement. Mais ce qui eit été indispensable, pour éviter le' désastre qui
" se produisil, ¢’était de remettre en marche la production également dans
les régions ou les prévisions immédiates étaient particuliérement défavo-
rables et les perspcclives de bénéfices trés éloignéces... Les gouvernements

nayant pas 0sé aborder les véritables guestions qui se posaient, les
affaires en souffrirent dans tous les pays et elles en souﬁ'rlrcnt pen-

- v Cf. Ducommun C. F., Problémes monélaires el (inanclers d'aprés-guerre. Lausanne,
1943, pp. 61-62 : « Aprés ta gucrre, I'Allemagne a contracté des emprunts que ron
croyait destinés A des investissements, alors qu’elle utilisait ces capitaux, non pour
developper sn capacité de produetion, mais, selon les déclarations de M. Schacht. lui- -
méme, pour développer sa consomimation, méme sa consommation de luxe. »
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dant presque tonie la durée des vingl années (ui séparérent les deux
guerres » .

it est évident qu’un contréle des mouvements internationauxde ca-
pitaux, pour étre eflicace, doit impliquer un contréle des changes el
une surveillance étroite du commeree extéricur afin d’éliminer le
danger d'une dépréciation catastrophique des mounaies des pays
ravagés par la guerre. La désorganisation monétaire peut donner.
lieu a des entraves au comimerce beauconp plus dangerenses que le
conirdle des changes qui peut s'effectuer sans qu’il y ail pour anlant
ratnmise de 1'Etat sor tout le systéme de 'économie nationale 2,

En outre, le contrdle des changes a pour canséquence de metire
en évidence la nécessité pour chaque pays d’admettre les marchan-
dises étrangéres a titre de paiement des intéréts el du principal de
ses placemeunts extérieurs, cn préparant ainsi le terrain pour des
conceplions plns saines de la politique cammerciale qu’elles ne
I'étaient enire les denx guerres. :

L& ol les mesures législatives se révélent insuffisanies, il y a tou-
jours place pour les organismes d'économie mixte donl I'efficacité st
incontestable 2. .

Le contrdle des mouvements internalionaux de capitaux, en rela-
tion avec un développement fructueux de I'économie mondiale, ne
pourra pourtani élre efficace que si on parvienl 4 meltre en envre lc
principe d'une collabaration économique effective sur le plan inteér-
natianal, Une économie dirigée dans le sens exclusivement national,
et accompagnée du bilatéralisme dans le-commerce extérieur. ne
constitue pas un moyen d'assurer le développement désiré.

Nous donnons raison 4 Borle 4 quand il dit :

« Ou bien I'économie dirigée sera internationale, on hien elle e sern
pas. » :

Une collahoration internationale en matiére financiére simpase
surtout quand i s'agit du contréle des mouvements de eapilanx

1 8.D.N,, Le passuge. .., p. 72

® « Affinner cependant, eomme on le fait trop souvent, que toute économie dirigée
est @ priori une €lahoration #i sens collectiviste, nous semble &tre un reproche aussi
injuste qu'immérité. » (Rongras E., Reinarques sur la théoric du capital en économie
libre et en économie dirigée, article dans le Journal de Statistigue el Reour deonomigure
suisse, 1945, p. 301). - ' :

* Cf. Rosset P. R., La participation de la Suisse & la reconstruction de I'Europe,
dans la Revue suisse o' Econemie politique ef de Statistigue, mars 1945, p. 42 : « On con-
nait les avanlages de cette formule qui assure la collaboration des eorporations e
droit publi¢ et des entreprises de droil privé. les premidres veillent & la sauvegarde
de I'intérét général ¢t les secondes au maintien de T'esprit d’initiative si favorable an.
dévelop{:cmcnt de toute entreprise. » ‘

¢ Borle H., Le mouvement..., p. 32.
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fugitifs qui — comme nous I"avens démontré — ont des cffets nui-
sibles pour tous les pays qu'ils affeclent. En raison de l'importance
des mouvements inlernationanx de capilaux, cette collaboration se
révéle désormais moralement el maiériellemment indispensable a tous
les poinls de vue.:

« Etant donné I'influence des opérations d'emprunt el de prét sur Vac-
livilé économique ¢f sur Ia balince des paiements des puys inléressés, i
imporie que les gouvernements et les autorités monétaires des pays pré-
teurs ct des pays emprontenrs se tiennenl constamment au courant de Ia
nature et duo volnme de tous les engugements a4 Pétranger » !,

Ainsi sera assuré I'emnplol le plus productil des capilaunx dispo-
nibles ; les difficultés éventuelles pourront étre prévucs et écartées
avant gu’elles ne se présentent. D'atlleurs, an peut espérer qu’avec le
relour de [a paix et de la conliance réciproque — aprés les premiéres
difficultés du passage de I'’économie de guerre a 'économie de paix
— les raisons justifiant les mouvements perturbateurs des capitanx
disparaitront, el gue le contrédle exercé sur les monvemenls inlerna-
tionaux de capitaux pourra élre alténné.

Pour étre eomplet, nous ne pouvons pas lerininer ee ehapilre sans
aftirer attention sur les dangers cf les limiles de ce conlréle. Nous
nous permetions de citer, dans ce bul, Poptnion du Comité d'Experts
de la S.D.N, 2; _ o

~ « Naous croynns done nécessaire que les pays qui, dans 'avenir, pour-
ront se voir abligés de réiniroduire 1 systéme de controle des changes,
soien! parfaitement conscients des abns anxquels ce contrdle pent donner
lieu et prennent des mesures pour se proléger contre ces abns, Nous
songeons particutierement d Fotilisalion administrative du conirdle des
changes qui vise oslensiblement a controler les mouvements de capilanx,
mais qui, en réalité, a pour but d’intervenir dans les transferts ¢n compte
courant on (’établir des discriminations an détriment de certains mar-
chés cltrangers. Apres la périade de transition, le contrdle des changes
devrait, sclon nous, ne juniais étre utilisé pour ces fins, sinon avec I'an-
torisation c¢xpresse de 'nulorité mondlaire internationale.. En d'uuntres
termes, nous considérons la stahilié des changes el 'édlimination de tous
les abus possibles” d’'une forme quelconque de contrile des changes
comme des hnts qu’it esl désirable d’atieindre ; mais nous attachons une
importance plus grande 4 la stabilité des chunges, car des changes ins-
tables aurant presque inévilablement des effets periurbateurs, alors gue
le contréle des mouvements de capifaux n’exercera d'effels de ce genre
que 8’11 en est Tail un usage abusif. »

U S.D.N., La stabilité.... p. 317,
: Ibid., p. 261.



DEUXIEME PARTIE

SITUATION ECONOMIQUE
DE L’EUROPE I’APRES-GUERRE

L'analyse qui. constitue la premiére parlie de notre travail avai
pour but d’établir les bases sur lesquelles nous nous appuierons pour
inettre en valeur la nécessité et I'urgence d'une aide linaneciére infer-
“nationale, aide nécessaire avaut tout aux pays en recounstruction,
mais gui ne manquerait pas d’avoir aussi des effets bienfaisants sur
toute I'économie internationale.

En étudiant dans cette deuxiéme partie les effets de la guerre sur
la situation économique de I'Europe, nous ferons lessortn plus net-
tement encore eelte nece ssite.



CHAPITRE |

REPERCUSSIONS ECONOMIQUES GENERALES
DE LA GUERRE

Les conscquences économiques de la guerre tolale gue nous venons
de vivre sont infiniment plus graves que celles de la guerre précé- |
dente. Les systémes ¢conomigues des pays enropéens ont ¢té alfaiblis
dans une large mesure et leur productivité trés fortement réduite,
par suile des destruclions matérielles dans les zones d'opérations
effectives, les dépenses qu'exigeait le linancement de la guerre (fqiles
an délriment de la consommalion et de I'épargne nalmna!es) mais
aussi par les frais d'occupation el d’exploitation économique des
pays occupés par 'ennemi.

A titre d'exemple, nous donnons ici Pestination, suivant Waoy-
linski W. 8., du coGt de cette derniére guerre, suivie des chiffres
relatifs & la premiére guerre mondiale® ;

Total des dépenses de la guerre 1939-1945 : 730 mittiards de dottars.

Part des différents pays

Etats-Unis ., .. .o e e 270
Grande-Bretagne et Dominions ................. 180
U. B 8 8 e e 50
Allemagne et ses satellites ........... ... ..... 180
Japon .. 50

Total ... ... . 730

Théalre de gnerre curopéen : )

Etats-Unis .. .o i e e 180
Grande-Bretagne . ........ .. ... ool 150
Abllemagne et ses satellites ... .. ............ 180
U R S S e e 50

Total ... .. ... ... 560

Y Neue Zorcher Zetlung, 2.7.45.
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Woytinski estime a 110 milliards de dollars le total des dommages
matériels snbis dans cette guerre par la Pologne, I'U. R. S. S, 'Alle-
magne el la Grande-Brelagne seulement. :

Les chiffres relatifs 4 la'gnerre de 1914-1918 sont les snivants :

Dépenses des puissances cenlrales .. ... 83 milliards «e dollars
Dépenses des puissances occidentales et
de leurs ullics ... o L 167 — ’ —
Dommages matériels dans les puys allids. 20 — —
Total ....... P 270 milliards de dollars

La guerre s’est donc soldée, pour I’Europe, par la perte de millions
d’étres humains iués ou mutilés ; I'appareil de production a subi de
graves destructions et, dans les régions atteinies directement par la
guerre, usines, moyens de transport, installations ferroviaires, ports,
habilations ont ¢été en grande partie détruits on endommageés.

Un autre facteur imporlant provoqoe l'abaissement de la produc-
1ivité : ¢’est le mangue d’entrelien de loutillage et I'impossibilité
dans laquelle on est de le remplacer. En effet, an moment ou_toutes
les ressources nationales sont employées a soutenir 'effort de guerre
on ne peul pas remédier 4 Fusure de 'outillage et entretenirles im-
menbles et les moyens de eommunication. Cette nsure générale des
hiens durables — ainsi que des biens semi-durables tels les véte-
ments, meubles, etc. — constilue une moins-value importante des
hiens publics et privés qln rend la reprise économique plus difficile
encore.

A cela s’ajoute I'épuiscment des stocks de matiéres premiéres qui
n'ont pas pn étre renonvelds pendant la guerre.

Tous ces facteurs, accompagnés du fléchissement de 'élat de santé
des popnlations & a une alimentation déficitaire, ont enirainé une
forte chute de Ia’ capacité de production dans la plupart des pays
européens. Immédiatement aprés la libération, la production indus-
trielle, au moment ol elle se trouvait 4 son niveau plus bas, ne
représentait méme pas le 20 9, du chiffre d'avanl-guerre en France,
en Belgique, aux Pays-Bas, en Gréce, en Pologne et en Yougoslaviel.

L.a production aigricole a aussi été sensiblement affectée par 'épui-
sement! du sol da a Pabsence d’engrais artificiels durant Ia guerre, a
la perte des forces de traclion el au manque de semences.

" En ce qui concerne ’économie des pays européens, une des consé-
quences les plns graves de la gnerre est I'adaptation de leurs systémeg

! Gf. Rapport préliminaire de |2 sous-commission temporaire de la- reconstruction
&conomique des régions dévastées, Londres, sept.-1946, p. 29'(Nations Unies)..
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économiques aux besoins du temps de guerre. Une partie importants
des forces humaines el matérielles est mobilisée a des fins non-
é¢conomiques. Le prix de revient ne jonant plus de réle au moment
ot toutes les ressources du pays doivent étre mohilisées pour I'effort
national, on ouvre des mines qui ne sont plus rentables en temps de
paix, on introduit des cultures qui ne seront plus nécessaires, on
assimile les industries de synthése 4 des exploitations normales en.
développant la fabrication des succédanés qui, bienidt, devront dis-
paraitre en grande partie pour éire remplacés par les produils natu-
rels, Beaucoup de machines ne jourront également plus étre utilisées
en raison de cette fransformation et du progrés technique réalisé
pendant la guerre.

D'une part le manque de marchandises, d'autre part la pléthore des
disponibilités, due av gonflement des dettes publigues et de la
masse monétaire — conséquence naturelle de l'aggravation sans
précédent des charges des Etals — ont pour conséquence I'inflation
et [a détérioration des monnaies, créant un {errain propice an mar-
¢hé noir. L'élat du marché des capitaux nme correspond pas, dans
ceite situation, 4 la riches<e natérielle des pays :

« Pendanlt toute Ia guerre, I'Europe n’a produit, ponr ainsi dire, que
des biens de consommation {armements de toutes sories, ¢quipements
militaires, fortifications) et non des biens de.production... Ainsi les capi-
tanx, au sens économique dn terme, non seulemeni ne se constilvent plus
mais sont détroits. La liquidilé actuelle du marché des capitanx ne doit
pas induire en erreur. Etfe est sans doute pour partie de earactére infla-
ficnniste — e’est-a-dire quo’elle a son origine dans une disproportion des
moyens de paiement en cirenlation par rapporl aux biens et anx services
achetables — et ne correspond pas &4 une richesse réelles 1,

L'image économigue naturelle de I’Europe a é1é (aussée plus encore
du fait de ’adaptation par I’Allemagne de I'économie européenne a
ses propres fins et par 'isolement dont a souffert I'Europe, par rap-
port au reste du monde pendant six ans par suite du blocus et du
countre-blocus. .

Enfin, la désorganisatlion générale dans les pays ravagés par la
guerre augmente encare les difficultés du passage de I'économie
de guerre  I'économnie de paix :

¢« En fait, Ja désorganisation pouorrait bien conslituer un handicap plus
grand que les destructions matérielles, d'autant plus que les conséquences

! Rosset P. R., La participation dec 12 Suisse 4 1a reconstruclion de I'Europe dauns ta
Revue suisse d’ Economie politique el de Statisiique, mars 1945, p.-40.
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peuvent n'apparaitre qu’i un stade plus avancé de Vévolulion, comme il
est arrivé par exemple aprés Faufre guerre, quand un. déséquilibre per-
manent a éié partiellement. au moins la canse du marasme de 1930-1933
roinenx pour I’économie ; el 'on estime que ce marasme, avec les années
. de stagnalion qui ont suivi (jusqu’en 1940), u fait perdre aux Et nts—t]ms
200 milliards de dollars de leur revenu national » ',

C‘est un fait que les revenus nationaux et, par conséquent, la capa-
cité d'épargne des pays européens ont é1é affaiblis considérablement
par la guerre et que le chomage des hoammes el des machines engen-
dré par un manque'de matiéres premiéres et de piéces de remplace-
ment amplific et prolonge encore la misére.

1 B. R. L, rapport 1945, p. 56.

s e



CHAPITRE 1

SITUATION ECONOMIQUE DE L’EUROPE.
D’APRES-GUERRE SUR.LE -PLAN INTERNATIONAL

Nous ne pouvens, cn consicérant les problémes européens sous
quel rapport que ce soit; laire abstraction des influences gu'exerce
le reste du monde sur notre continent. Nous ne<poavons surtoul pas
¢tablir des plans pour fa reconstruction économique de 'Europe
sans recourir a 'aide tinanciére d’antres pays du globe. Ses besoins
sont, actuellement, extraordinairement grands. Or, la balance com-
merciale de la plupart des pays européens était déja déficilaire méme
dans les temips dits « normaux ».

« Par rapport aux aatres continents, I’iEurope ne peut pas se suffire a
clle-méme. En particulier, elle n'a pas de gnoi se nourrir », constale
Keynes !,

it cependant, la pessibilité d'assurer une alimentation suffisante
A la population des pays dévaslés est la' condition préalable d'une
reprise del'activité économique. Ceproblémen’a pas encore été résolu
de fagon satisfaisante an moment oa nous écrivonsces lignes. Lenom-
bre minimum de calories qque doit comprendre une nourrifure nor-
male est estimé & 2.500 par personne el par jour. Or, en 1946,
environ t40 millions d’hommes en Europe (en ltalie, Hongrie, Rou-
manic, Espagne, Aulriche et Allemagne) devaient se contenter de
moins de 2.000 calories. Une quantité quotidienne de 2.000 calories a
pu Etre assurée en France, en Tchécoslovagnie, en Gréce, en Yongo-
slavie, au Luxembourg, au Portugal et en Bulgarie. La Belgique, la
Hollande, la Norvége et la Pologne atleignirent la limite de 2.500, et
seuls FAngleterre, le Danemark, la Suéde et 1a Suisse la dépassérent®.

1 Keynes JI. M., Les conséquences économignes de la paix, 3¢ éd. Cambridge, 1919,
*N.Z. 2, 72,1040, :
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Etant don'né'que I'Europe a une capacité de produection de beau-
doup inféricure a celle d’avant-guerre et que ses besoins en produits
alimeniaires, biens capitaux et matiéres premiéres sont incompara-
blement plus importants, on ne saurail espérer résoudre le probléme
de sa reconstrnetion éeonomique dans Fautarcie et sans se soucier
du développement é¢conomique du reste du monde. L'Europe doit
effecluer des achats importants & l'étranger, mais elle manque de
nioyens finaneiers.

D'autre part, il faut la réintégrer, en tant gu'enlité économique,
dans l'économie mondiale. Sa situation aeluelle est pourfant plus
défavorable que jamais. Avant la gnerre, 'Europe a pu combler le
déficit de sa balance commerciale par les recettes provenant de pres-
lations de serviees (fret, lourisme). et surtont par les revenus finan-
ciers de ses placements ounire-mer. A Pheure actuelle, ses besoins
acerns coineident d'une part avec une diminution catastrophique .
de ses exportations de marchandises et de services el, d'autre part,
avec une position financiére beaucoup mains favorable par rap-
port a I'étranger.

A litre d'exemple, eitons le tait suivanl ' :

" En 1945 el 1946, les revenus en devises de la Gréee, dela Yougosla-
vie, de la ’I‘chécos]ovlaqnie,_de la Pologne, de I'ltalic el de I'Antriche
se montérent autotal a 1,5 milliard de dollars.

Voila qui se passe de lout commentaire...

Section 1. — Modifications survenues dans la répartition infernationale
des capilanz.

i
¢ Les habitudes d’'épargune élaient, avant lu guerre, la condilion néces-
saire du plus grand facteur extéricur de l'équilibre de UEurope » 2.

Les pays européens qui, jadis, pouvaient payer une trés grande
partie de leursimportations normales au moyen des revenus de leurs
placements extérienrs se voient en grande partie dépourvus de cel
apport considérable an moment on ils doivent se préoeceuper de
régler les dettes qu’ils, oni contractées pendant la- goerre, d’assurer
les importations nécessaires pendant In période de reconstruetion et
d’adaptation-et, enfin, de penser a assurer-le fonctionnement. régulier

"' CL. Rapport de KU, N. R. R. A. : Economic recovery in the counlries assisted by
UL N ROR AL Washington, 1946, p. 8. . .
! Keyoes, p. 20,
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de leurs échanges avec lextérienr el I'équilibre de leurs balances a
I'avenir. .

La sitnation linanciére extérieure de I’Europe a dé)a été sensi-
blement amoindrie, pendant ia premiére gunerre mondiale, par suile
du désinveslissement nécessaire ay financement de la ZJuerre e,
aprés une amélioration passagére entre les denx guerres, elle est
devenue tout a fait précaire actuellement. Le tableau suivant démon-
- tre bien ce développement? :

Volume des investissemnents i'ntenm[‘i'mmu:r. de capitaux
(en milliards de dollars)

1880 1913 1923 1930 1934

Royaume-Uni ..., ... b - 114 210 13,1
Hial libre d'Irlande... { ! 191 Tl 0p 105
Franee .............. 2.9-3,6 10,0-11,4 — 3,9 2,5
Holiande ............ 1,4-1,7 1.3 2.4 1,0
Belgique ............ 0,7-1,0 1,7-1,9 — 1,0 0.5
Suisse ... oo 1,214 0+ 0,5 1,5 0.8
Allemagne ........... 1,0-1,2 7.1-7,6 — —_ —
Suéde ............... —_ — 0,01 0,1 0,3
Etats-Unis ........... —_— 1,3 15,1 5,6
Toial ........ 12,3 41,2 21,0 45,5 243

Les changements intervenus dans la répartition internationale des
capilanx durant la’deuxiéme guerre mondiale sont d'une importance
exlréme :

¢ .. les nmiodifications survenues partoul” dans la réparlihion des pla-
cements exicrieurs seront si profondes que — si ln guerre n’avait pas

d'autres conséquences économiques — Péquilibre international s'en trou-
verail grayement menacé $ =,

La nécessité de financer les importations pendant la guerre a eu
pour eftet une perte sensible d’avoirs extérieurs pour les pays euro-
péens qui ont wméme di contracter des dettes vis-d-vis des pays
d'outre-mer. Partant, leur possibilité d'effeetuer des placements
extéricurs a été réduite au minimum.

¢« Des pays créditeurs, Ja France, la Hollande et YAllemagne sont rui-
nés par la guerre, pays dont la part des investissements exiérieurs s’éle-
vanl & 24,3 milliards de dollars, était, en 1934, de 3,5 milliards, soit le
14,4 %... Lc montant colossal des emprurts de guerre réduira trés sen-

1 Cf. Prokopowicz S, N., L'indusirialisation des pays agricoles el la siructure de U'éco-
nomie mondiale aprés la guerre, Neuchitel, 1946, p. 174,
? 5.D.N,, Le passage..., p. 45.
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siblement la capacité de 1a Grande-Bretagne d’investir des- capitaux &
Iétranger, pays qui investissait, en 1934, 13 milliards de dollars cu le
53 % du montant global des capitaux inveslis »'.

L'importance des placements cxtérieurs pour 'Europe ressort
clairement, si nous envisageons que notre conlinent en a tiré, sous
1a forme d'intéréts et de dividendes en 1928, environ 1,5 % du revenu
national global de tous les pays d’Europe, le pourcentage revenant
individuellement & ehaque nalion ayant parfois élé supérieur (envi-
ron 6 % pour la Grande-Brefagne) 2.

Une Europe pauvre et mal organisée devra donc recourir 4 1'aide
financiére des pays d'outre-mer qui, grace aux capitaux européens,
ont pu développer leur économie nationale et, prolitant de la guerre,
rembourser lewrs dettes extérienres. . :

Prenons I'exemple de I'Argentine: nous conslatons que sa dette
exlérieure qui s'élevail, & la fin de I'nnirée 1940,4 1.373,7 millions de
pesos avail été réduite, jusqu'a tin septembre 1945, de la moitié envi-
roa et accusail le chifire de 686,4 millions de pesos3. Le pourcen-
tage de sa couverture monélaire a passé de 75,43 % — a fin février
1942 — 4 87,40 9%, A fin octobre 1945,

Lesoldeglobal de la balance des comptes de I'ensemble des pays de
I'Amérigque du Sud élait actif pendant toute la gnerre. La somme
aflérente au paiement d'inléréts ¢t au remboursemeni des detles
extérienres de ce conlinent dans les années 1940-1944 s'est montée 4
1,3 milliard de dollars. En méme temps, les réserves monétaires des
pays de PAmeérique du Sdd augmentérent de 800 millions de dollars
i 3,3 milliards 4,

Cet exemple est sy mptomallque de la situation actue!le qui est
lourde de conséquences, surtout pour la future organisation du com-
weree international.

Voici, &t ce sujet, I'avis du comité d‘experts de la Société des
Nalions ; -

¢ Par suite de "amélioration radicale de leur situation financiére au
cours ile la deuxiéme guerre mondiale, la plupart des pay$ non indus-
triels situcs hors d’Europe sont devenus plus indépendants & Pégard des
capitaux étrangers pour leur Mitur développement. Ils onl racheté une
fraction considérable de leur dette i long terme, nolamment envers le
Royaume-TIni, el ont, en outre, accumulé des avoirs en sterling ct en

Prokopowics, pp. 209-210.

ha r.1pport de In 2. R. 1., 1045, p. 47
N, Z. 7., 23.1.1946,

N, 7 2., 26.11.1945.
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doltars. Le service de leurs dettes 4 I'élranger a ainsi considérablement
diminué el, pendant quelque temps, ils seront en mesure de faire face &
une partic de leurs besoins de devises étrangéres ponr ’achat de biens de
capital étrangers, en poisanl dans la partie lignide de lenrs réserves.

Toutefois, si de vastes programmes d’industrialisation sonl mis en
ceuvre, le besoin de capitanx, notamment dans certains pays a popnlation
dense, dépassera probablement de bheanconp les disponibilités intérieures
de ces pays et leurs avoirs étrangers ligoides » 2,

Section 2. — Modifications survenues dans la structure du commerce
tniernational.

Comme nous Pavons démoniré dans la partie théorique de nolre
iravail, les mouvements internalionanx de capildux exercenl une
influence décisive sur les mouvements de marchandises en déter-
minant ainsi la struclure do commerce inlernational. Nous avons vu
que le renversement de la situation financiére de I'Europe envers les
pays d'ontre-mer la prive des revenus nécessaires pour combler le
déficit de sa balance commerciale. Mais les conségquences de ec déve-
loppement ne s'arrétent pas 1a. l.es modificalions snrvenues dans la
répartition internalionale des capitaux agirontl défavorablement non
sculement sur la sitoalion de 1a halance des paiemenis des pays qui
onl dit procéder au désinvestissement des avoirs extérienrs pendant
" la guerre, mais elles anront aussi des conséguences ficheuses pour
Iout le mécanisme délical du commerce internalional multilaiéral.

« L.e volume el Vorientation du commerce, si I'on fait absiraction de
tous les obstacles éventuels, sont délermings par la structure ¢eonomigue
des différentes parties du monde, ¢’est-a-dire : ¢} par la répartition géo-
graphique des ressources natureiles, des capacilés techniques humaines
et de I'outillage de production ; b) par les créances finaneiéres que les
divers pavs possédent les uns sur les anlres » 2,

L’Europe sera donc obligée d'angnienter ses cxporlations pour
pouvair financer ses impartations. Peut-étre se heurlera-t-clle 2 la
concurrence des pays dont I'économie a évolué¢ pendant la guerre.
Au cours de la derniére guerre, nons avons assisté & un développe-
ment caractérislique des industries lourdes — méiallnrgiques el me-
canigues — dans la plupart des Dominions britannigues ainsi qu'au
Brésil 3,

1 8.D.N. Industrialisafion..., p. 81,
* S.D.N,, Le passage...,épp. 101-102. .
* CI. S.D.N., La stubilité..., p. 42,
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Ainsi surgit la crise des débouchés :

« Tous les pays conslateront que, pour celte seule raison, cerlaines
de leurs machines et de leurs autres moxens de produclion risquerdnt
de devenir inunliles ; la difficuli¢ d’obtenir de noaveaux déboucheés, dans
Ie cas des pays qui ont perdu une partie de leurs avoirs, s’en tronvera
probablement acerue ; le besoin de fonds pouwr faire fuce aux demandes
prévisibles el imprévisibles, peadanl cette périvde de transition, sera
@autani plus considérable » 1.

(Vest pourgunoi certains anteurs se croient obligés de conclure que
les échanges économiques des pays européens devraient se limiter
au continent le plus possible:

« Die gegenwiirlige Noflage driogl zu ciner Umkehr der euro-
- péitschen Wirtschafiskrifte von einer vormdegend marifimen :u einer
mehr koulinentalen ()ricnlierung@» :

En ce qui nons concerne, nous adoptans une coneeplion loneiére-
meni apposée, en sonlenani que 'augmendation de la richesse natio-
nale d’un pays ne fait qu'accroitre son ponvoir d'achal el ses besoins
en produits d’impaortation. C'est a I'Europe d'offrir des produils de
bonne gualité el & des prix acceptables si elle vent angmenler le
volume de ses expariations. Et si Ies pays dont la situation finan-
ciére s’est améliorée accepienl de réaliser temporaivement 'équilibre
" de leur balance des comples en exportanl des capilaux a desiinalion
de I'Europe — pour laciliter sa reconstiruclion et la modernisatlion de

son appareil de produclion — ils peuvent beavcoup pour les difli-
cullés qui pouorraient relarder le développemeni économique du
monde. .

L’examen que nous avons enlrepris des changem ents survennos dans
le domaine du commerce internalional de ces derniéres années ne
serait pas complet si nous omettions d’envisager les maodifications
radicales qui se sont produiles en Furope méme. Notons tout d’abord
la disparilion, en lant qu’entilé économique, de I'Allemagne qui fut,
pendant des années, & la téte de presque loule Féconomie européenne.

Signalons aussi I''mportance du renforeement sensible des rela-
tions économiques de I'Eurape centrale et orientale avee PJ. R. 8. S.
Le tablean ci-aprés démontre en chiflres I'importiance de ce dévelop-
pement 3 :

§. D. N., Le passage..., p. 88, -
Fiez, pp. 54-55, .
B.R1., 1946, p. 43.
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Destination des exportations.

Pourcentage.de lo valeur

1937 1943 1984 1945 1946 (3 mois)

Bulgarie : -

Exporiations vers : ‘ .-«,.- ‘

Allemagne ........ 43 79 ‘88 — —

LRSS ... — — 1 95 46

Autres pavs ..., HY) 2] it 5 54
Fimlande : )

ixporiations: vers :

Allemugne ........ 13 69 62 — —

RS S o o — 4 70 62

Auvires ‘pays ...... 86 ail 3 30 18
Tehéeosloonquie : ¢

Exportations vers:

Allemagne ........ 15 {100) {100) 2 1

LRSS ..o 17 — — 14 18

Anires pavs ..., 84 84 81
Pologne : ‘ '

Exportations vers :

Allemagne ........ 14 {100} —_ —

RS S ... } — 04 82

Aulres pays ...... 85 6 18,

Examinons enfin la queslion des resirictions imposées au com-
meree extérienr — a un degré plus ou moins grand — dans lous les
pays européens. Il est peu probable que ces mesures restrietives dis-
paraissent un jour eomplétement. Toutefois, il est elair que leur
néeessilé se Iait sorloni sentir pour les pays qui ne disposcent pas
d'une quantité de devises suffisantes et doivent surveiller toutes leurs
opdérations économiques avec l'étranger, cn vue d'assurer P'emploi
le plus rationnel de tous les moyens de paiement exlérieurs ; leur
importance esl moindre pour un pays dont la dispositiou extérieare
esl salisfaisante. La durée des restrictions, en ce qui eoncerne le
commerce extéricur, dépendra done, dans une large mesure, de la
rapidité avee laquelle [es différents pays européens méneronl a bien
leur reconstruction el augmenteront le volume de leurs exportalions.
Il est ¢lair que le rylhme des travaux de reconstrucilion sera déter-
miné de fagon décisive par I'importance de I'Assisianee finaneiére .
que les pays respectifs pourront recevoir de 'extérienr.

.



CHAPITREE Il

’ *  SITUATION ECONOMIQUE
DES DIFFERENTS PAYS EUROPEENS

Pour faire ressortiv clairement les besoins immenses des pays
européens — hesoins qui ne peuvent étre satisfaits que par une aide
financiére extérieure — nous indiquerons briévement les caracléris-
tiques principales de leur siination économique, en agus servant
‘des données statistiques, provenant de différentes sources, que nous
avons pu rassembler. ‘ . '

ALBANIE.

Les principanx dommages de guerre se soldenl, dans ce pays, par
Ia Jestruction des habitations et des deux ports 1.

La balance commerciale était déji grandement déficitaire avant la
guerre, le 456 %, seutement des importations ayant pu étre compensé
par des exportations, C'est done le probléme dn développement de

‘T’exploitation des ressources naturelles qui se pose et qui ne pourrg
étre résoln gque sibaide financiére de 1'étranger est assurée,

ALLEMAGNE,

L.es conséquences économiques de [a guerre, pour le pays gui I'a
commencée el perdue, sont des plus graves. Nous nous réservons
d’examiner la situation économique de 1'Allemagne a propos du pro-
hléme des réparalions que nous traiterons plus loin ; nous nous bor-
nerons &t indiquer ici ue la ¢apacité industrielle de 'Allemagne a'a
pas ¢ié réduite de plus du 30 9, parles opérations de guerre 2.

Les prineipes qui régiront le traitement de 1'Allemague au point de

t Cf. Rapport de 'U. N, R, R. A, pp. 63-67 et Nations Unies, Addendum 1 an
rapport prifiminaire de la Sous-commission temporaire de la regonstruction écono-
migue des régions dévastées, Londres, 20.9. 1946, p. 313,

* B, R. L, rapport 1945, p. 13,
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vue économique ont été fixés par I'accord infervenu 4 la conférence
de Potsdam, publié le 2 aont 1945 1.
Le statut économique définitil de 'Allemagne sera fixé lors de la
conférence qui commeneerases travaux au printemps 1947 4 Moscou.
Signalons sevlement ici que le déficit de la balance commerciale
des zones d’occupation anglaise el amérieaine — qui {orment une
unité éeonomique — est estimé a4 690 millions de dollars pour 147 %

AUTRICHE.

Les dommages subis par ce pays, 4 la suite de son annexion par
Allemagne et de la guerre, sont eslimés & 7 milliards de dollars 3.

Les difficultés inhérentes 4 la situation immédiatement postérienre

la guerre sont encore aggravées par le conlréle quadripartite
s’exercant sur I'Autriche. Selon les déeisions de Potsdam, la créance
de FU.R.S.S. sur ’Allemagne, a titre de réparations, pouvait ¢éire ré-
glée en partie par la remise des avoirs allemands se trouvant dans
lIa zoue russe d’occupation en Autriche orientale. Or, pendant la
‘période 1938-1945, les capitaux allemands ont pris possession d’une
partie importante de U'économie autrichienne, s’emparant par
exemple du 63 %, de I'indnstrie pétrolifére qui constitnail un actif de
premier ordre pour le commerce extérienr de I'Antriche.

Perte énorme de snhstance, mangque de matiéres premiéres,
désordre ¢conomique, telles sant'les earactéristiques de la siluation
acluclle de ee pays. L'annexion a provoqué une adapiation de son
industrie & 'économie allemande, aussi son retour au rang o Etat™
indépéndant impligue-t-il une modification de structure de son éco-
nomie .

La production industrielle n attelgm:t au début de 1946, que 20-

259, de sa capacité d’avant-guerre ®et la rédnction sensible des ré-
serves monélaires enlrave les relations commereiales avee I'étranger.

Changemenis dons les réserves monétaives *
(en millions de schillings autrichiens).

Or Deviges

Mars 1938 .. .. 243 174
Fin décembre 1946 ............ 0,13 16.82

=

. L., rapport 1945, p. 13, nole.
.2 31,1947,
. Z., 4.9.1946.
ddendum 1..., p. 212,
2.
. 1

2%
NNT

e
o
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. 2., 2.2.46,
5.1.46 et 16.1.47.
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Le délicit de ]a balance comunerciale, en 1947, est estimé par la

Commission interalliée a 148 millions de dollars . Le rapport de
I'U.N.R.R.A., Ini, I'évalue 4 210 miliions de dollars et constate :

« Auslbria will no doubt require assistance from abroad on a lurge scale

to mainlain even a tolerabte level of comsumption and productive acti-
vity in 10473 2,

BELG]QUEL

On évalue les dommages de guerre subis par ce pays a 125-150 mijl-
liards cn francs belges de 1939 et a4 225-250 milliards en lrancs de

1945 3.
Ce tolal se décompose comme suit #:

Perle de substance ........................o... 74.168 millions
Dommages indirects (réduction de la capacité de
production, diminution dn reveny national, ele).  171.648 millions

‘Particuliérement sensible est la perte de 60 %, du tonnage de la
flotte niarchand¢ ®. .

- La Belgique a pu procéder 4 sa reconstruction économique dans
des conditions favorables. Etant le senl pays européen créancier des
Etats-Unis, au titre de I'accord prét-bail, pour environ 90 millions de
dollars ® et disposani a fin 1945 d'un stock d'or de 30 millions de
francs belges, ainsi que d'unc réserve en dollars de 500 millions 7, elle
a pu procéder, d l'élranger, aux achats immédiatement nécessaires.

Elle dispose, en outre, d'avoirs imporlants 4 I'étranger. Bandhuin.
estime les hénélices réalisés & I'étranger par des socidtés helges en
1938 & 580 millions de rancs belges et les revenus de valeurs étran-
géres et d’autres biens a 960 millions.

Néanmoins, la Belgique a di recourir également aux crédits exté-
rieurs. Ledéficil de sa balance commerciale ¢tait, en 1946, de 50 mil-
liards de [rancs belges ° Les prévisions relatives au défi¢it de sa
balance commerciale en 1947 porlent sur un chiffre de 484 millions
de dollars, somme qui devra étre couverte par des crédits élrangers.

Addendum 1., p, 226,

Rapport de I'U. N. R. R, A, p. 159,

B, K. L, rapporl 1945, p. ]9

N Z. / 26.9.46. :

Addendum 1., a2 v
B.R. I, R.\p]\mt 1946, 13, 145,

N. £ / 12.11.1945. .

Op, eif., p 5. .

N A2, 3001240,

LI R S T R,
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‘Mais — sclon une déclaration gouvernemeniale — ses besoins en
crédits étrangers diminueraient aprés 1947 1.

BuLcanig.

La Bulgarie, pays agricole, a été relativement peu nffectée par la
guerre. Sa production industrielle était, en 1946, généralement supé-
rieure au niveau d'avant-guerre 2. Pourtant, 1’éeonomie bulgare n'est
jpas eéncore assainie depuis la erise de 1929- 1933 dont elle & beaucoup
souflert en tant que pays agricole. La désorganisation générale des
années 1944 ¢( 1945 a ¢l accompagnée d’nne inflation dont nous cilons
ei-dessous un .exemple 3: :

1. ker, de piin codtait ; . )
en 1939 ... ... ... ... .. AP 5 leva
en 1944 ... ... ..., e .. 16,67 leva
en 1945 ... ... 194,05 leva

Le revenu national bulgare qui s'élevait, en 1939, a 500 ]11I|1|0nb
de dollars a diminué d’un tiers en 1945 4.

Les eharges impasées par la guerre i ee pays se traduisent par
Iobligation de céderles avoirsallemands se trouvant sur le territoire
bhulgare & ’'U. R. 8. 8. 4 titre d'indemnité pour les dommages subis
par les biens alliés en Bulgarie, & concurrence de 75 %, el parlc -
paiement des réparations de guerre paur une¢ somme de 125 millions -
de dollars dont une moitié ira a la Gréce et 'auntre 4 la Yaugoslavie 5.

La balance comnmerciale accuse un solde positif.

DANEMARK

La diminution de Ja richesse réefle du Danemark, au eours de la
guerre, a ¢ié de 5 % 4 10 9, seulcineni, ee qui représente environ
12 milliards de couronnes &, o

Comme ee pays compensail, avant la guerre, le délieit de¢ sa
Lbalance eommereiale grice anx revenus qu'il tirait de sa marine
marchande, {a perte d'un tiers environ de sa flotte canstilue un grave
handicap pour le rélablissement de l'équilibre de sa balance. En
raison des sommes eonsidérables néeessaires 4 la reconstruetion du

Cf. Addendum 1..., p. 11.

Addendum 1._., p. 314.

N, Z Z., 5, 11.46.

CL. Addendum 1..., p. 315,

N. Z. Z., 23.3.45 et 7.10.48.

Addendum 1.., p. 22 ¢t N. Z, Z., 10,12.45,

LI T PR
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pays — estimées & 7 milliards de couronnes ! — et de 1a diminution
de ses réservesd’or de 118 millions de eonronnes en 1938 4 83 millions
de couronnes en 1946, diminution accompagnée d'un fléchissement
de sa situation financiére extérienre qui se traduit par la coniraction
de son solde actil net de 84 millions de couronnes en 1938 4 31 mil-
lions de couronnes en 19462 et il est évident que le Danemark se
trouve, lui aussi, devant des difficultés financiéres importantes. La
sitnation s’aggrave encore du fait que I'appareil produetif du Dane-
mark a étéinsuffisamment entretenu el en partie détrait, ce gui affaiblit
sa capacité d’exportation..Le Danemark a di imporier des quantités
considérables de inatiéres premiéres et de produits [abrigués gui, hien
gue moins importantes que les imporiations d'avani-guerre, ont
dépassé les exportations resiées au-dessous de leur nivean normal.’
L'excédent a pn étre finaneé par les emprunis extérieurs 4 long terme.
Le déficit de la balance commerciale en 1947 sera, selon la déclaration
du ministre des Finances, de 200 millions de couronnes environ 3

. Sile Danemark veut augmenter dans nn bref délai ses exportations,
il devra procéder 4 des investissements en faisant appel a4 ’pargne
nationale, mais anssi 4 J'aide financiére de I’étranger.Le besoin qu'a
le Danemark d'une aide extérieure ressort nettement du fait.que, en
dépit d’une gestion financiére raisomrnable, les avoirs en devises ont
fondu avec rapidité parsuite du défieit de sa balance commerciale.
Enface d'une réserve d'or qui est resiée sans changement & 82,7 mil-
lions de couronnes, la Bangue centrale danoise aceusail. & fin 1945,
nn passif net en devises de 535 millions de couronnes, an fieu d'un
actif net de 81 millions 11 vy a uwn an. Les créanciers principanx sonl
la Grande-Bretagne, la Hollande. Ia Pologne et la Tchécoslovaquie.
Le Danenark est,au conlraire, créancier dela Belgique, de la Norvége,
de'U.R.S. 8., de la France et de la Finlande, pour une somme g'lo-
bale de 120 millions de touronues 4.

Le revenu national du Danemark a été, en 1946, de 10 mllllalds de
courannes dont 12,5 inilliards ont été cansaerés a la consommation et
t,5 milliard a servi a des investissements nouveaux. On estime que,
dans les dix procbaines années, il faudra procéder A des investisse-
ments extraordinaires — évalués, an total,4 5 ou 6 milliards de eoun:
ronnes — pour compenser les pertes subies pendant la guerre 8,

N. Z. Z., 13.6.46.
NOZ. Z., 18.9.46.
N.Z . Z.,5.12.406.
L'Eeonomie, 30.1.47.
N. Z. Z., 5.12.46.
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lEsPAGNE.

L’Espagne, pays neuire pendant la derniére guerre, éprouve aussi
des difficultés a équilibrer réeilement sa balanee des eomples et eela,
par suile des répereussions de I'inflation engendrée par la guerreeivile
el'des fortes dépenses ultérieures de I'Etat 1.

FINLANDE.

-Ce pays.a perdu, par sunile de la guerre,enviran le 7 %, de son terri-
-toire el le 12 % de ses ressounrces naturelies. Le revenu national réel
de la Finlande était inférienr d'un quart environ, en 1945, 4 eelni
de 1938 alorsque le volume de la production des industries d’exporta-
tion avait Néchi de 609, 2

Les répercussions financiéres de la gue1 re sont graves. La Finlande
doit payer des réparalions de guerre 5 la Russie pour 300 millions de
dollars, sous forme de marchandises évalnées sux prix de 1938, et cela
dans un délai de 8 ans3.

La liste des marehandises délivrées par I'U. R. 8. 5. nécessite une
adaptation do mécanisme de produetion finlandais en ee qui coneerne
la livraison de produils de construction méeanique. Qulre eela, la
Finlande doit eéder a la Russie les avoirs allemands se trouvant en sa
possession et qui se montent 4 6,2 milliards de mnarks finlandais;
enfin, elle doit restitner le butin de guerre 4 concurrence de 42,5 mil-
lions de dollars 4, et indemniser les dommages subis par les membres
des Naticns Unies, par suite de 'entrée en guerre de la Finlande, a
coneurrenee de 74 9,5,

Pour satisfaire & tontes ees obligalions, la Finlande devra réorga-
niser et élargir soen appareil de production, ee gui ne sera possible
qu'an moyen d'emprunts faits & I'extéricur. Elle jouil d’un erédit
international trés solide, mais son endettement a pris déja des pro-
portions considerables, passant de 1,051 millions de marks linlandais
an début de septembre 1939 a 12.544 millions de marks & fin juin
1945 8.

RB. R, 1, rapport 1945, pp. 21.22,
B. R, I rapporl, 1‘}4’:, pp. 9-10.
N. Z. Z., 13.8.4

Z., 20.8. 4(:

N. Z. Z., 7.10.46.

N Z Z.,14,9.45.

LU N
?
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FRrANCE.

Le tablean ci- dessous represenle les perles de la France resullant
de la guerre et de l'occupalion ennemie? :

. Milliards de francs
' En pouveir d’achat de 1938 frangais

Dommages matériels, ¢’est-i-dire domniages aux

biens et pertes de biens ... ... ... vk
Dépenses budgétaires de guerre .......... . ... 205
Charges financiéres résultanl de lPoccupalion
allemande ...................... B 31
CTolal L. 1.280

Note : Ce total.représente la contre-valenr de 37 milliards de dollars
des Etnts-Unis. De plus, certaines perles n’onl pas élé évaluces en mon-
naie, telles que la perte de temps de travail par suite de leffort de
guerre du pays, et plus lard, d’ordre de Ia pnissance occupante, par
suite des déportations, elc., ces pertes étant évaluées au tohl A 15 mil-
lions d'années-ouvriers.

De plus, les pertes d¢ vies humaines se sont ¢levées a 238.000 hommes
pour les forces armées et 415.000 civils soit. an lotal, 653.000, »

Le total des perles en capitanx alteint environ 27 milliards de dol-
lars et le désinvestissement a 'étranger 50 milliards de francs fran-
cais de 1938. La production nationale de France n’atteignait plus, en
1944, que la moitié¢ du chiffre de 19382,

Le déséquilibre de la balance commerciale n‘ayani pas pu étre
compensé par les recettes dn fret et du {onrisme, comme avant la
guerre, les réserves monélaires ont fondu rapidement.

Changements dans les réserves monélaires 3
(en millions de dollars).

A '

Aodit Aol Décembre Décembre Avril
1939 1940 1944 1945 - 18946
3.185 2.527 2,506 1.817 1.314

Ainsi, la France s’est vue obligée de proeéder i la réalisalion de
ses placementis a Pexiérieur. L'importancedesavoirs francaisaI'étran-
ger peut éire eslimée d’aprés les chiffres relatifs 4 leur réparlition an
début de Vannée 19454:

B. R. 1., rapport 1845, 1. 15, ‘
B, R. I, rapporl 1945, pp. 15-16.
N. Z. Z, 5.46.

N. Z. 7, 31 1.45.

1
z
*
4
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Etals-Unis ....~... 1.5941 mitlions de dollars des Elats-Unis
Angleterre ........ 600 — —
Canada .......... 200 — —

Le recensement officiel des avoirs privés effectué en vue de leur
utilisalion au financement des dépeunses francaises a l'extérienr par
le gouvernement — le remboursenieni aux délentenrs privés s’eflec-
tuant en francs francais — a donné une somme correspondant i
1.200 millions de dollavs des Etats-Unis®.

Le désinvestissement élranger comporte des désavaniages évidents.
Les prix obtenus pour lés valeurs mobiliéres ne sont pas toujours -
avantageux, Dautre part, la vente des effets étrangers signifie encore
la perte d'one source de devises. C’est donc le dernier moyen
emoloyer ; il fant plutot chercher dacombleriedéficit par des emprants
4 Vextérieur, s'il fest pas possible dauvginenter les expoilations oun
de réduire lés impoiiations.

La France dep‘lone tois ses effotts] pout angmehier ses exportations.
En novembre 1946, 1a relation entre les exportations et les impor-
tations a dépassé pour la premiére fois, en aiteignant le chiflre
de 75%, la proportion davanl-gueire qui était d'e'62'% én 19383,

Mais I'équilibre dela balance des paienients prevu par le plan fran-
¢ais de reconstruetion — le « plan Monnet », du nom de son aunteur
— 'est envisagé gne pour 'année 1950 4. Le déficit total se monterait,
jusque-13, 4 6 milliards de dollars environ !

Déficit de ta baldice des paicments frawcarse
(en millions 'de dallars)s,

1944 1947 1948 1949 Tolal
3.083 1.622 1.109 179 5.993

La France n'a donc pu faire face 4 ses bescins en devises étran-
géres qu'an prix d'une sériense réduction de ses réserves en or et
en devises éirangéres. De plus, elle a da s'endetter a I'étranger. Les |
chiffres ci-dessus, fournis par le gouvernement francais, montrent
qu'il sera nécessaire d'oblenir de nouveaux crédits pour réaliser
entiérement le plan de reconstruction et de développement actuel-
lement-envisagé.

! Ce chiffre comprend 500 millions de dellars d’ avolrs privés et 1.094 ‘d'aveirs gou-
vernementaux,

' N Z, Z,13.12.46.

* N, ZZ, 22.12.46.

N, Z,Z. 13.12.46.
5 Addendum 1.., p. 53. ]
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GRANDE-BRETAGNE.

Les (ldmrnages imputables 4 la guerre, tonchant le senl territoire,
son! évalués, pourla Grande-Bretagne, 4 environ 860 miliions de livres-
sterling et les dommages subis par la ilotle & environ 430 millions de
livres slerling, ces chiffres étant calenlés sur la base des prix de 1938;
plus de 4 mllllons de maisons ont été endommagées, dont plus de
200.000 cntiérément détruites 1.

Pour la Grande-Brelagne, la conséquence la plus grave de la gnerre
est'd’ordre finaneier. Les dépenses de guerre n'ayant pu étre cou- -
verles qu'en parlie par un aceroissement de la production et par une
réduction de la consommation, la Grande-Bretagne a di procéder a
de sérieux préléveineits sur ses placements 4 I’ etrangel et a di con-
tracler des ‘deltes outie-mer. :

L'effort de guerrea anssi exercé une influence défavoerable sur la
capacité d'épargne du pewpie britaniigue. Le tableaw ci~dessous
illustre bien la dimination progressive qu'a sitbie la Tormation des
capilanx en Grande-Bretagne :

Formalion de cupileaz
(en millions de livres sterling).
1938 1939 1940 19%1 1942 1943 1944
TAE0 - 22 408 300 311 281 224

En prenant en cousidération {a délérioration de da monnaie pen-
dant la goerre, nous arrivons, pour 1944, au chiffie de 154 millions
de livres sterling senlement.

Prélévements sur les plucements
Proflvit de la vonte

ou du rapatriemeni | \h]lmm
dé placemants de
pendant fa guerre Yivres sterling
Zone dun -stevling ... ... ... . o L 564 (1)
Etats-Unis ....... e e e 203-
Canada ... 225
Amérique du Sud ... . a6
EUTODE® ..o e e 14
Reste du monde .. .... T 16
CWotal L e . 1,148

(1) Non compris la garantie Ppoiik e prét de 12 Société ﬁﬂancu%ro pfar
_la reconstruetion.

' B. R. L, rapport 1945, p. 16,
= HR T, r‘lpf)or’t 19435, ‘]‘) 17.
* 3. R. I., rapport 1945 p- 102,
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Delles extérienres
(en miilions de livres sterling),

‘. Dettes
extérieures Tolal
liquides Emprunts des deltes
A la fin de nettes (3) outre-mer  extéricures
1938 aout (2) ......... 760 — 760
1839 aotil (2) ......... 476 — T 476
1930 décembre (2) .. .. %18 — 5ah
1940 décembre (2) ... 733 2 735
' 1941 décembre . ... .. 1.192 107 1.299
1942 décembre ... .. 1.H15 303 1.518
1943 décembre ... ... 2.158 307 2.465
19044 décembye ..., 2,778 300 3.073
1945 juin ............ 3.052 303 3.355 (4)

(2) L’évaluation de ces chiffres esl suseeptible d’un plus grand degré
d'inexaclitnde que celle des chiffres des années ullérienres.

{3) Y compris les dettes haneaires (déduction faite des actifs) et les
fonds déposés en Grande-Bretagne en converture des monnaies d’outre-
nter, ete.

(4) L’'angmentalion nette s'élevait a la fin de septemhre 1945 4 environ
3.455 millions de dollars.

Réserves nelles d'or ef de dollars des Etats-Unis 2

Million=
Ala fin de: - de livres sterling
1938 aoit ... .............. e 864 (1)
1939 aohat ... .. e 605 (1)
1939 décembre . ... .. ... ... ... h48 (1¥
1940 décembre ..o e D74
1941 décemnbre ..., ......... TSP 497
1942 décembre ........ ... .. ... .. ... ..., 172
1943 décembre ... oo o0 Lo 322
1944 décembre . ...... ... .. ... ... ... ... ... 421
1945 juin ... e 453
1945 oclobre ....... .. e e 453 (2)

(1) Y compris une évaluation des portefeuilles privés d’or et de dollars
nltérieurement réquisitionnés.
(2) Chiffre provisoire.

Pour monlrer le préjudice subi par la Grande-Bretagne en proceé-
-dant an désinvestissement extérieur, citons ici les chiffres relatifs aux
revenus (u’elle en a liré avant la guerre 3:

' B, R. I, rapporl 1945, p. 102

t B, R, I., rapport 1945, p. 103,

* Cf. Horwitz Pauln, Les fords d’égalisalion des changes ef leurs fonctions dconomiques.
Lausanne, 1940, p. 40.
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" Revenns des placements extérieuis

(en millions de livres sterling).

1928 . 250
1929 . 250
1930 220
1931 oo e 170
1032 . 150
1983 0o e 160
1934 ..o 175
1935 .. 185

La venie forcée d’unc grosse parlie du porlefeuille étranger n’a
~laissé au pays — en comparaison avec les années d'avanl-gnerre —
“que la moitié environ de I'apport annuel de devises: 4 quoi il faut
encore ajouter I'intérét et 'amortissement des delles énormes caon-
" tractées envers 'dtranger. La charge du service des dettes extérieures

¢tail eslimée, a fin 1945, & 73 millions de livres slerling, le revenn
desinvestissemenls a I'étranger & 170 millions de livres sterling ; d’ou
un solde positif.net pourla Grande-Bretagne de 97 millions. Toutelois,
la somme de 73 millions augmentera considérablement au moment
ol on procédera A la consolidation des balances en livres sterling
des pays d’outre-mer et lorsqu'on y ajoutera la charge du service de
prét des Elats-Unis, a partir de 1950 1.

Il est d'autant plus difficile de combler le délicil de la balance
des comptes que la guerre avait lortemenl diminué les rentrées de
services (assurances, banques), et surlout de fret (la flotte marchande
anglaise, momentanénient diminuée % devant se heurter 4 la concnr-
rence nonvelle des Etats-Unis 9).

Les exportations anglaises diminuérent 1,1pldement pendant la
guerre 4,

in millions Index
de livres sterling  de volume

1938 . . 471 100
1941 oo oo 365 56
1943 oo Lo 233 20

1944 - ... e 258 -30

VN Z 2, 111 46 '
* Elle comptalt, au-début de la guerre, 22,1 millions de tonnes et a été réduite &
l:) 9 miliions de tonnes en juin 1946, Wdhrungspohusche Korrespondenz, 3.1,46,
* Lévy-Jacquemin, p: 100,
s Gl Wahrungspolilische Korrespondenz, i1 46
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Pour arriver a éqnilibrer la balance des paiements anglaise, il fan-
drail augmenter les exportations de 65-70 9, par rapport aux chiffres
d'avant-guerre,

Le déficit de Ia balance commerciale de la Grande-Bretagne était
de 653,4 millions de livres sterling en 1945 et de 335,6 millions en
1946 2,

Le déficit de la balance des paiements était, en 1946, de 500 mil-
lions de livres sterling environ ®. Selon tes déclarations des repré-
senlants de Board of Trade, il deviendrait insignifiant en 1949, pour
disparaitre en 1950.

Les besoins de crédits extérienrs, en 1947, sont évalués i 350 mii-
lions de livres sterling *. '

GRECE.

le tolal des pertes suhies par I'économie grecque i la suite de la
guerre et de Yoccupation est estimé & 15.758.574.000 dollars de 1935,
provenant surlout de Ia destruction des habitalions et de la perte
de 1a flotte. La production industrielle n'atteignait, en 1946, que le
507 de sa capacit¢ d’avanl-guerre 8.

De plus, l'inflation a ravagé Péconomie grecgne. L'index de la circu-
lation monétaire qui était de 100 en 1939 se monle 4 664 en novembre
1944 et &4 14:233 en jnin 1946 ¢ |

La Gréce, élant un pays dontlasitnation économique dépend, dans
une targe mesure, do comimerce avec 'extéricur et de'la navigalion,
ne ponrra arriver i I'équilibre de sa balance extérienre sans recons-
titner sa flotte marchande et sans développer sa production.” Les dé-
penses prévues pour le développement de 1'économie grecque se
montent a 538 niillions de dallars de 1938 ; ce montant dait élre
couvert pat les ressonices intérienres pour 252 millions de dollars
et par les importations de capitaux pour 286 millions de dollars ™.

Le déficit prévu de labalance des paiements grecque est de 155 mil-
lions de dollars pour 1047 €.

! Estimation de Keynes (M. Z. Z., 22.0.45). Le volume des exportations atteiguil,
en 1946, le chiffre de 1938 (N. Z. Z., 23.1.47), tandis que des imporiations n’attei-
gnirent que 70 % du volume d’avant-guerre (N. Z. Z., 23.2.47).

' N ZOZ, 23.1.47.

3 N, Z. Z., 19.2.47.

N. Z, Z., 26.2.47.

Nations Unies, Rapport préliminaire..., pp. 3-4 €l Addendum 1..., p. 248.
Rapporl deI'U. N. R. R. A, p. 17,

Addendurn 1,.,, p. 269, ) .

¢ Rapport de U, g‘ R.R. A., p. 42. Notons ici que 1a Gréee dispose d’avoirs atsez
imporlanls 4 I'élranger : 300 millions de livres turques (N, Z, Z., 20.2.45), 120 mil-
lions de dellars nux E.-U. (N. Z. Z.,'17.10,45) €t 25 millions de Yivres Slerling, réserve

BRI
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i1
1

HoNGRIE.

L.a Hongric, ramcnée une fois de plus aux frontiéres du Traité
de Trianon, est aussi placée dcvam des difficultés économiques con-
-sidérables.

Le total des pertes matérielles qu’elle a subies pendant la gucnc
esl estimeé 2 130 millions de dollars, dont 345 mitlions de dollars
représenlent les dommages causés 4 Uindusirie 1. La capacit¢ de
production des usines était, en 1945, dans certaines industries, infé-
ricure d'environ 20 4 30 % au niveau de 1943-1944 2,

Au printemps 1946, le revenn national en valeur réelle élait 4 peine
supérieur & 1a moitié du revenu de 1938-1939 % La situation dtait
encore aggraveée par nn chaos monétaire qui s'est traduit par une
inllalion catastrophigue. Au milicu du mois de juillet 1946, la cireun-
lation des billets était représentée par le cbiffre 76 sunivi de vingt-
quatre zéros. Les réserves d’or hongroises étaient & fin 1946 de 2‘3‘3 7
millions de florins %

Les réparations de guerre qu'elle doit verser pendant huit ans a
partir de.la fin des hosiilités constituenl une charge supplémentaire
pour I'économie hangroise. Ce spmi ; '

A LRSS Lo 320 millions de florins
ala Yougoslayie ... ........ 221 —
a ta Tchécoslovagquic ... . .- 61,5 —

De ee montant, 662,5 millions de florins deivent étre livrés sous
lorme de machines ct de produits industriels.

Selon les conditions du traité de paix, la Hongrie devra, en oulre,
indemniser les membres des Nations Unies pouv les dom magcq subis
par leurs biens se trouvant en Hongrie °.

Nous apméc:crons mieux encore la situation econo:mque de ' la
Houngrie si nous opposons son chiffre d’épargue annuel — qui est de

© 200 millions deflorins — aux frais d'entretien de l'armée d’occnpation
el des commissions alliées gqui se montent respectivement & 132,3 mil-
lions et-30 millions de florins par an.

Malgré toules ces diflicultés, on espére pouvoiratteindre, en vertu
d'un plan de trois ans dont 'exécution commencera en aotrt 1947, le

mog;.t.me de lu Bangue natlonale duprés de Ia Bangue d'Angleterre. Addendnm 1.,
i3

N, Z Z., 10.8.46.

Addendum 1..., P. 231

IR, 1, rapport 194(1 p. 46,

N Z / 30.12.4

N, Z. 7, 6.9.46.

L
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niveau de vie de 1938 en 1950. La balance commerciale serait équi-
librée 1 en 1948 2.

IRLANDE.

Ce pays esl resté neutre pendant la guerre.

¢ Grace o un excédent d’exportation ef a d’auntres postes créditenrs de
sa halance des comples, I'fiire a accru ses avoirs en sterling et sembie
étre devenue {abstraction [aile peul-¢ire de la Suisse) le plus gros crésn-
cier du monde proportionnellement a sa population » 3,

[TALIE.

Ce pays a perdu 16 4 20 % de sa richesse privée a I'intérieur 4 el
tontes ses colonies avec les investissements importants qui y ont été
cffectués pour un moniant estimé — pour les investissements prives
senlement — a 5,00 milliards de lires de 19405,

Les pertes lotales dues 4 la guerre sont évaluédes a 13,46 milliards
de dollars %,

La flotte marchande ilalienne qui comprenait 3.200.000 tonnes en
1938 a été réduite 4 200.000 tonnes 7. Les frais de reconstruction sont’
évalués 4 10 milliards de dollars 8.

La diminution de valeur d'un quart de l'appareil industriel, la
désorganisation des transporis, le mangque de charbon et dautres
matiéres premiéres sont les principaux obstacles au redressement ct
créent le chomage. En janvier 1946, il y avait un million et demi de
chdmeurs inscrits auxquels il faut ajouter environ un million de
chémeurs non inscrits ?.

La capacité industriclle était réduite, an moment de la cessation
des hostilités, an 6 % du niveau d’avant-guerre, pour remonter 4 509,
en 194619, ) : :

On peut sefaire nne idée de la'détérioration de la monnaie en cons-
talant I'angmentationde la circulation monélaire quipassa de 27 mil-
liards de lires 4 lafin de F'année 1939 & 402 milliards 4 la fin de juin
1946, '

TN XX, 100147,

* N Z 4, 20,247,

R IL, rapport 1945, p. 19,

¢ B, R, I, rapport 1945, p. 12,

o N. Z Z., 24.7.46,

¢ N. Z Z., 13.8.46.

TN ZOZ. 20.3.45.

". N, Z. Z, 16.11.45.

Addendum 1..,, p. 319,
o N, XX, 912,46,
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La balance commerciale, dont le déficit avait pu élre comblé avant
la guerre an moyen des recettes provenant du fret, du tourisme, de
I'exploitation des colonies et des remises des émigrants, se soldera
— selon les prévisions de ]’U.N.R.R.A.: — par un déficit de 450 mil-
lions de dollars en 1947 L. Le déficit de la halance comuierciale se
monte & 830 millions de dollars. :

A tout ccla s’ajonie nne lonrde charge: l'obligation de payer, pen-

" dani sepl ans, des réparations de guerre se montant & 360 millions de
dollars aux pays suivants 2:

Yongoslavie ......... L 125 millions de dollars
Gréce ... e 10D — —
LRSS e 1o — Lo

- Ethiopie ... .o o o0l L5 — —

Alhanie ... ... ... L. 5 — —

Cette detle doil étre payée en partie par la livraison de machines
italienfies et par la cession des avoirs italiens en Roumanie, Bul-
garie et Hongrie, et en partie au moyen de livraisons provenant de
Ia production 1ta]1ennc courante.

NoO#VEGE.

I

On évalue 4 21 milliards de couronnes norvégiennes tes dommages
suhis par ece pays, dont la perte de 3,8 millions de tonnes représen-
tant la moitié¢ de la'marine marchande 3.

La capacité de la production induvsirielle n'atleignait, en juin 1945,
que le 66 % du chiffre de 1938:le rendement des terres labourables
diminua de 4 9%, environ par suite des actions militaires *. '

Le revenu national de la Norvége a dil_ninué de 17 %, an cours des
années 1939-1944 5, -

La balance commerciale était active en 1946, ce qui Tut plutét la
conséquence de Tinsulfisance des importalions de machines et de
matiéres premiéres que le signe d’un développement économique
normal. Les estimations relatives 4 la situation de la balance des
palements norvégienne an cours des cing prochaines années pré-
voient nn défieil de 3 miliiards de couronnes de 1939. :

* OF Addendum ..., . 330.

t N Z Z, 12,247,

i B. R, 1, rapport 1945, p. 21,
¢ Cf. Addendum 1..., pp. 88-92
¢ Cf. Addendum 1..., p. 100.
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Pavs-Bas.

Dec tous ies pays de 'Enrope eccidentale. la Hollande a été le plus
tonché par la gnerre. Les dégiits malériels se montent 4 6284 millions
de dollars environ !. La perte de 502, dutonnagede la marine d'avant-
goerre signifie 1a disparilion d'une sonrce importante de devises
nécessaires pour combler le déficit de la balance des paiements ; ce
déficit sera d'autant plns & craindre que la capacité de production a
¢té ramenée, par suite de la guerre, au 60 9 de son niveau normal 2
et n'alteignait, en 1946, que le 76 %, de la eapacité de 1938.

Previsions concernnnt le solde de ta balance
des paicments néerlatdaise ?

(en” millions de florins). )
1947 1948 1949 1950 1951 1952

— 1440 — 630 — 10 —-i0 4+ 90 1 200

Ces prévisions ne pourront pourtanl pas se réaliser si les crédits
extérienrs, nécessaires 4 Ia reconstrnction de Pappareil industriel, et
les réserves de matiéres premiéres font défaul,

Le chiffre relatif an volume de prodnction industrielle atieignait,
en 1946, environ 80 % dn nivean de 19384,

POLOGNE,

L'économie polonaise a été gravemend touchée par les opérations
de guerre, 'ncenpation et 'exploilation par les Allemands de toot
I'appareil de production. A 1a fin des hostilités, I'équipement indus-
triel, dans les frontiéres actuelles, ne représentait plus que le 509, de
ce qu'il élait sur I'ancien territoire polonais.

Les moyens de transport ont souffert gravement, le 42 % environ
des locomotives ayant été détrnites on transférées en Allemagne®.

Le total des dommages matériels subis par la Pologne, par suite
de Ia gnerre dont cc pays a été la premidére vietime, esl évalné a
11,7 milliards de dollars 8, Si la Pologne gardait Ie rythme d’investis-
sement d'avant-gnerre, c’est-A-dire si elle investissait annnellement

' Cf. Addendum 1..., p. 66.

* N2 Z., 15,1046,

: Addendum 1..., p. 81,

L}

N. Z. Z.,, 15.1.47,

Rapport du Sous-Comité pour I'lurepe orienlale, Londres, septembre 1046,
pp. 163-168 (Nations Unies). )
Y N ZZ, 28.1.47.
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dans son ¢eonomie 2-2,5 milliards de zloty, sa reconstructmn écono-
mique durerait 40-50 ans?,

L'anéantissement de la partie la plus productive et la mieux spé-
cialisée de la main-d’eenvre indigéne qni périt ou fut déportée cons-
{itue I'obstacle le plus lourd aun relévement de la Pologne Ces pertes
s¢ chiffrent a 6.028:800 vies humaines 2.

Les dommages subis et la désorganisation initiale de I' économie se
traduisent parun abaissementdu revenu national réel qui n'atteignait,
cn 1946, que le 50 % de celoi d’'avant-guerre 2.

Le plan goadriennal 1946-1949 ayant pour objectif principal de
ramencr l’économie polonaise a son niveau d’avant-gnerre prévoit
les investissements suivants en pourcent du revenu bpational : 209,
en 1946, 23 % en 1947, 209 en 1948 et 19 % en 1949 contre 15 % en
1938. On prévoit gue, pendant ces années, il faudra faire venir de
I'étranger le 25 9%, des investissements®,

Une des conditions nécessaires pour que les capitanx étrangers -
viepnenis'investirenPologne est te réglement du probléme de dédom-
magemenl des capitalistes étrangers pour leurs investissements dans
I'industrie polonaise nationalisée. L’indemnisation a ¢lé prévue
dans I'acle de nationalisation pour les capitaux provenant des pays
auatres que ’Allemagne. Selon les déclaralions du minisire de Findus-
trie, les inveslissements étrangers en Pologne se montaienl, en 1939,
4 280 millions de dollars. Ce chififré se composait, pour un tiers, de
placements allemands et, pour le reste, de capitanx américains,
anglais, lrancais, belges, suédois et suisses *. Dans le plan quadrien-
nal de reconstruction, les importations destinées aux investissements.
se montent a 800 millions de dollars, dont 200 millions seront cou-
verts par les réparations et par des crédits extérienrs. Celte estima-
tion a ¢té laite en escomptant que les réparations allemandes seront”
effectnées selon les plans prévus, et elle ne tient pas compte des
crédils déja aceordés S,

Le gouvernement polonais estime qu'une aide financiére étrangére
de 150 millions de dollars sera nécessaire a la Pologne pour financer
les importations des produoits de consommation courante en 19477,

U Tygoduik Pelski. Londres, 5.10.46.

* NZ %, 4.2.47,

3 Tygodnik Polski, l.ondres, 5.10. 46,

* Cf. Natious Unies, Rapports du Sous-Gomité..., pp. 179-180,

On estime les investissements nécessaires pendant la période de relevement 4 10 mil-
liards de zloty de 1938, Cf. Annexe au rapport sur [a Pologne ; Recommandations de
1a délégalion ‘polonaise, Nations Unies, p. 192,

¢ (Uf. Wies Polska, Zurich, 5.2.46.

* Cf. Annexe..., p. 194,
* O Amnexe..., p. 192,
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PoRrTUGAL.

Ayant pu garder sa neutralit¢ pendant la guerre, le Portugal a aug-
menté considérablement ses réserves inonéfaires o la suite d'une
forte demande de ses produits par les pays belligérants. Une augmen-
tation sensible de la circulation monétaire, provoquant une hausse
des prix, affecte I'équilibre économique avee les pays étrangers .

Reumanie,

Ce paysest le seul, dans le bassin du Danube, dont les movens de
iransport n'ont pas été déirnils pendant la guerre. Néanmoins, les
charges qui résultent de la guerre pourla Roumanie sont considé-
rables. Elle a perdu un cinguiéme de son territoire et environ la
méme proportion de sesressources 2, En onlre, elle doit 4 'U.R.S. S.°
des réparations de guerre pour une sémme de 300 millions de dol-
iars — ])aydb]es en huit ans — et les avoirs allemands se trouvant
ensa possession. Il lui fauf aussi indemniser, & concurrence de 75 A,,
les dommages subis en Roumanie par les biens des pavs membres
des Nations Unies?.

Sukne et Suisse.”

Dans ces deux pays neutres, les dommages causés aux hiens ont
ét¢ minines. Le niveau de vie moyen n’y a jamais féchi de plm
de 15 %, pendant la guerre 4.

Girice 4 un accroissement considérable de leurs réserves moné-
laires durant le conflit mondial, ils sont ‘presque les seuls pays de
FEurope a4 pouvoir contribuer, au point de vue financier, i la recons-.
truction économique de notre continent, ¢e qui facilite la réiutégra -
tion dans I'économie mondiale de leurs ¢conomies isolées pendant
les lostilités,

TcHECOSLOVAQUIE.

Les dommages subis par ce pays sont estimés, au iotal, a 11,5 mil-
liards de dollars 5. L’industrie n’a pas élé gravement touchée. Tou-
tfefois, le mangue de matiéres premiéres et, en parlie, 'évacuation”

H.R. I, rapport 1945, p. 21.
RB. R, I, rapport 1945, p. 10,
N.Z.Z.,28.9.45. et 1.8.46.
B. R. I, rapport 1945, p. 21.
Rapport du Sous-Comité pour VEurope orientale (Natlons Unles), pp. 140- 141

e Moo=
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des spécialistes allemmands onl provoqué un fléchissement de la

produciivité indnstrielle qui n'a représente, en 1946, quele 57 % du '

¢hiffre d’avant-guerre 1. .

Le plan biennal pu,\mt Ie relévement de la pleduchon a son ni-
. veau de 1938 pour fin 1948. Sa réalisation ne sera possible .qu’au
moyen d'investissements a concurrence de 100 millions de dollars 2!
* Le déficit de la balance commerciale pour 1947 est estimé 4 182 mil-
lions de dollars *. 1l .faudra done demander de nouveaux eréditsa
‘élranger. La delte extérieure de I'itat tchécoslovaque se montait, a
Bn 1946, 4 19,93 milliards de couronnes, d’oh une charge annuelle
d'intéréts de 255 millions de couronnes *

TURQUIE.

ba situation ¢conomique de ce pays est mise en reliel dans le {a-
bleau suivant 3:

Sitwation mondétaire (en millions de livres lurques) :

“ f

_ 1638 1945
Circulation monélaire . ........ . ... ...... 2281 : 1.007.1': [.
Couverture en or ¢f en devises ........... 36,8 3009
Avanees 4 VEtal ..o oo oot — 2060 -
Dépenses de UEtal (1944-1945) ., ... ... .. 250,40 09524 ... .

Quetgues audices :

Prix du commerce de gros .............. LICIX); 444,3 |
Coll de Ta vie & Ankara ... ... .. L 100,0 Co3374

Con! dea fa vie a Istamboul . ............ 1000 3625

La pression inflationniste qui marque actucllement I'éconoinie
turque nécessile 1'aide de I'élranger qui sera Ia condilion du dévé-
loppement économique de la Turquie. En vue d'attirer les capitanx
etnangels le ministre des Finances a déclaré que touies [ac:htcs
seronl données anx enlreprises élrangéres pour le transferl dahs
teurs pays. des l)enef'(,es réalisés %

R RIEH
ibid,, p. 145,

ITbid., p. 151,

Rapport de I'U. N, R, R. A,, p. 117,

N Z Z., G.12.46. . B .

N, Z. Z., 26,9.46, : R T
NOZOZ, 611,46, - R

LN R Y

-
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U.R. S S

L'U.R. §. S. aélé, de tous les pays européens, le plus gravement
tonché par la guerre. Quire la perie de 17 millions de vies hu-
maines 1, ce pays a subi des dommages matériels trés graves, éva-
lués a4 679 milliards de voubles, sur la base des prix d'Etat de 1941.
Ce total se répartit comine suit entre les républiques de 'Union (en
milliards de roubles) 2 . '

Fédération des Républiques socialisles soviétiques russes.. 245

Républigue socialiste sovidtique d'Ukraine ......... ..., 285
- — _— de Biélorussie ......... 75
— — — de Letlonie ............ 20
- — — de Lithuanie ........... 17
— — — d’Esthonie ............. 16
— —_ — de Moldavie ........... 11
- —_ —_— Carélo-finnoise .......... 6

Selon les déclaral ons du maréchal Staline, la reconstruction des
régions oecidentales gqui furent les pius atieinles sera terminée dans
six ou sept ans.

L'U, R. 8. 5. veut développer surioul son industrie lourde, ce quij
implique un gros volume d’impoiiations en_provenance des Ftats«
Unis. Ces importations ne pourroal se réaliser que si les Etals-Unis
accordent un crédit important A'U. R. 8. 8. qui, d"ailleurs, met celte
condilion i son adhésion aux accords de Breiton Woods.

YouGosravie.

La Commission d'LEtat Yougoslave des Réparations de Guerre
estime a 9.145.000.000 de dollars le monlant des pertes subies pavr
I'économie de ce pays 2.

Les moyens de transport suvlout ont éié gra\*cmenl atteinis : le
76 % des locomatives et le 84 9, des wagons de chemin de fer ont é1é
réquisitionnés ou endommagés®. La Yougoslavie doit importer
avaint toul du malériel roulant et autre maiéricl de transporl, ainsi
que les moyens de production nécessaires au maintien de la cadence
du redressement.

Lé défieit de la balance des paiements vougoslave est estimé &
300 millions de dollars pour 1947 &

N. Z. Z., 18.5.46.
Nations Unies, Addendum 1..., p. 202,
Nations Unies, Addendom 1..., p. 280,

Ibid., p. 201.
Rapport. de 'L N. R, R, A, p. 61,

PO


Cnrelo-finnoi.se

ET LA RECONSTRUCTION ECONOMIQUE OE L'EURCPE ~ 85

Dans un rapport. officiel concernant la siluation économique de
ce pays, nons lisens:

¢ ... 1} fandra de nombreuses années el de vastes capitanx pour réparer
les dégats trés counsidérables que 1a Yougoslavie a subis an conrs de la
. guerre, Une grande partic de cetle tache exigera des importations de
matériel et, bien que la Yougoslavie puisse, dans nn proche avenir, équi-
librer la balance de ses comptes comrants commerciaux, il semble pro-
bahle qu'une assistance financiére extérienre constante sera uécessaire
pendaut quelques anuées pour finaucer les importations de matériel » 1,

"1 Nations Unies, Addendum 1..., p. 311.



TROISIEME PARTIE

ROLE DES CAPITAUX ETRANGERS
' DANS L'BUVRE DE RECONSTRUGTION
FCONOMIQUE DE 1EUROPE

Nous avouns vu quel lourd héritage la guerrc a laissé & I'Europe. 1
est done de toute urgence de procéder, dans presque tous les pays
européens, a la réparation des dommages causés par le couflit.que
nous venons de vivre. L'ajournement de la reconstruction pourrait

avoir des effets désastreux. Laissons parler Iu\perleuce falte apres

la premiére guene mondiale :

.«Le probléeme de la recoustruction d’aprés-guerre qui fut compléte-
‘ent passé sous silence au moment de Parmistice, ne trouva pas de’lui-
méme sa solulion. Il ful ajourné pendant quatre anuées, durant lesqnelles
se désagréged toute’ Tor sanisation étonomiqne et sociale de nombrenx
pays. Lorsqo’en l’abnrd:\ finalement, 1l avait cessé de constituer nn pro-
biéme géuéral de iransition et: de 1ec0nstlucti0n car il s’agissait main-
tenant de procéder i une vérilable opération, chirurgicale pour faire
(ll‘;paraltre la gangrene ‘des régions les plus attemtes » 1

Héureusement nous pouvons dilc aujourd’hui déja, que le pro-,

bleme de Ia recoustruction est envisagé actuellement avec beaucoup
d‘lttentlon H est vrai que les destructions provoquées par la. der-
niére guerre sout plus importantes que celles de la guerre 1914- ]918
Mais, d’antre part, le progrés techuigue et la forte, 1mpu]snou que la
'guerre a dounée 4 Iindustrialisation rapide de eertains pays laissent
'esperer que, cette fois, 'Europe sortira’ ].nentut da marasme econo-
‘mique dans leque] la guerre I'a plougée.
Le tableau ci-dessous illustre ¢lairement ce deve]oppement L

1 8. D N., Le passage..., p.
2 Nauons Unies, Rapporl préhmmalrc Hope 300 -

:
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Indices généranzx de la production industrielle
(indice de base : 1939 = .100)

Avril 1946
' Canada ... e e e 188
Etats-Unis ............ e e 151
Suéde ... e e e 103

‘Le problénie qui se pose & I'Europe d'aujourd’hui a deux aspeets.
D'une part, i! s’agit de la reconstruction proprement dite, ¢’est:a-dire
de la reconstilution malérielle du capital fixe perdu ou endommagé
par suite de la guerre. D’autre part, il faudra s’atiacher au développe-
ment des pays de I"Europe centrale et orientale surtout, c'est-a-dire
" procéder 4 des investissementsnouveanx qui aceroitraient la richesse
nationale de ees pays 2.

* En abordant le probléeme de la reeonstruction, il faut songer que
les décisions prises anjonrd’hui détermineront, dans uiie large me-
sure, le développement économiquie des années i venir.

La reconversion de Vindustrie de guerre en industrie de paix,
réparation des dommages causés par la guerre et Voccupation, ainsi
que la réparatioph progressive des pertes dnes i 'absence d’entretien
seront d'sulant pluos difficiles que la capacité de former des capitanx
a ét¢, dans plusieurs pays européens, fortement réduite. L’'épargne
volontaire ne suffira pas aux immenses hesoins de la reconstiruction.
C’est pourquoi les pouvoirs publies inlerviennent pour élargir la
marge entre le chiffre du revenu national et celui de la consommation
nationale. D'une part, le rationnement et les impbts, d'autre part
I'inflation, eouistituent ies moyens dépargne forcée appliqués actucl-
tement dans presque tous les pays européens.

Mais il est diffieile d’éparguer sor la misére. 1! peut étre dangercu\
de metire ainsi en jeu la santé des peuples et la productivité de la
main-d’ceuvre. Qultre cela, il ne faut pas-oublier que I'épargne natio-
nale ne fournit pas les devises qui sonl nécessaires au financement
de 'importation des biens ne pouvantpas étre produits dans le pays
méme. On a estimé 4 une somme de 30 a 40 milliards de dollars le
total des besoins financiers des pays qui devront recourir 4 une atde
étrangére pour financer leurs imporlations durant la période de
transition 1946-1948 2. 11 va de soi qu'on devrait tout d'abord em-
ployerles avoirs dont les pays en reconstruction disposent & I'étran-

1 Addendum 1 an rapport préliminaire de la sous-commission temporaire de la
reconstruction économique des régions dévastées. Londres, 20.9.1946, p. 240.
2. Currie, Discours & Zurich, N. Z. Z., 25.1.486.
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tranger. Ces avaoirs ont été, cependant, immobilisés en partie par les
mesures administratives des pays ot ils se trouvent, et ils ne pour-
ront couvrir qu'une faible partie du déficit, - .

Les livraisons a titre de réparations constilucnt un autre apporl
extérieur. Mais elles signifient seulement nn changement dans la
répartition’ desrichesses entre les (hﬁ"(,renls pays de I'Europe qui sont
fous pauvres.

Pour pouvoeir atteindre I'ghjel principal des efforts actuels cesl-a-
dire I'établissement d'nn équilibre entre lapprovisionnement en
marchandises et services achetables d’une part, et le volume moné-
taire de 'autre, les pays enropéens doivenl effectuer des importa-
tions substantielles auxguelles ils ne peuvent pas faire face avec
lenrs proprés ressonrces . L'aide [inanciére exteneure est dan¢ né-
cessaire.

Du fait que, parmi les pays enropéens, seules la Suéde et la Suisse
peuvent contribuer, dans nne certaine mesure, au relévement écono-
nique de I’Europe, I'assistance financiére nécessaire 4 la réalisation
des projets de la reconstruction doit souvent élre fournie par despays
non-eiropéens. Oh éstime qne la majorité des pays de I'Europe
pourront rétablir I’ éqml:bre de leur balance des paiements entre 1948
et 1950 =,

Cest alors seulement (que ces pays pourront renoncer, en matiére
de commerce extérienr, anx mesures (e déflense qui cohstitiient en
elles-méines un obslacle énorme au retour a des conditions nor-
males. Mais, pour qu'ils puissent agir de la sorle sans risques et
traverser avec sécurité Ja périade de transition. il faudra leur accor-
der une aide financiére suffisante.

Afin de retrouver un degré de prodnctivité qui suifise & mener 4
bien I'ceuvre de reconstiuctian ef, en méme temps, relever graduelle-
ment le niveau de la vie, les pays dévastés auront besoin d'un apport
étranger d'outillage et de matiéres premiéres. Pour le bien général,
le crédit-des pays sorlis intacts de la guerre doit étre mis au service
des pays alfaiblis jusqu’a ce‘que ceux-ci atent retrouvé Yégquilibre
de leurs coniptes avec 'éiranger grace A leurs propres exportations.
Nous verroiis, par la suite, dans quelle mesur¢ ce poastulat a été
réalisé jusqu"ici ‘ ’

1 Nalioits Umes, Rapport prélimifaire..., p. 11 : « ... Péconomié dé PiEuropé, dans
son ensemble, ne pourra atieindre, en 1947 et dans lcs années ultérieares, un nivean

suflisant sans une aide extéricure qui loi permette de payer ses 1mport'1tlons cssentlelles H
% Mations Uniés, Rappoit préliminaire..., p. 82,
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CHAPITRE 1

L’EUVRE INTERNATIONALE DE SECOURS

Pour soulager la misére, conséquence de la désorganisation écono-
mique compléle au moment de la cessation des hoslilités et de
Uépuisement des lorces pendant les années de guerre, une action
tmmédiale de secours s'imposait. L'assistance gratuite fournie aux
pays appauvris par la’ derniére guerre se distingue de Paide qui [ul
apporlée aux viclimes de la guerre de 1914-1918; en effet, elle ne
vise pas seulement les besoins immédiats. Elle n’a pas pour unigue
objel de nourrir ceux que la guerre a déponillés, mais elle cherche
anssi i les mettre en étal d'assurer désormais leur subsislance. Cetle
aide n'est pas une aumodne, mais hien la premiére étape de I'acuvre
de reconstruction. .

Les proporlions que doit prendre 'ceuvre de secours peuvent tire
fixées comine suit 1:

"« Ce qui importe, c’est d’établir de facon certaine les quuntités minima
de marchandises de toules sortes qui sonl indispensables pour faire fone-
tiouner i nonveau le mécanisme éconamique dans les pays en question
ct de comparer ces minima :

- @) Aux aveirs que ces pays peuvent immédiatement lll()blll‘;el sans
déclencher une crise ultérieure, el

'b) & la proportion dans lngquelle ces pays sont en mesure d’cmpranter
Sans amener plus tard un effondrement, La différencé enlre fes besoins
et les deux calégories de ressoorces indiguées représente le montant qui
conslitue, pour ainsi dire, une « eréance » dounant droit 4 des secours.
Ne pas acquoitier cette créance pent provequer la famine, les désordres
sociaux et Dinflation. »

, . Une institution internationale de secours a été créée le 9 novembre
1943 déja, par les représentanis de guaranie-quatre pays, sous le
iom d'Administration des Nations Unies de secours et de Restaura-

76, T T -

L S.D.N., Le passage..., p.
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tion (U.N.R.R. A. = United Nations Relief and Rehabilitation Admi-
-nistration}, dans le bul de prendre des mesures « pour porler se-
cours aux viclimes de la guerre dans loute région placée sous le con-

" trole de une que]conqne des natlions unies » 1. Chaque nation.

membredont le territoive n'avail ])dS étéenvahi devail verser une con-
(ribulion approximativement ¢gale 4 1% de son revenn national pen-
dant I'exerciee clos le '.‘%(Jjuin 1943, et lous les membres, que leur
territoire ail été envahi ou non, devaienl parliciper a divers degrés
aux dépenses de I'organisation. Dans une décision prise en aott 1945,
les différents pays consenlirent une contribulion suppiémentaire
-¢&gale 4 la premiére 2 Le total des contribulions accordées par les
pays membres s'est élevé a 3.659.590.110 dollars 8.~

. La plus grande parlie des envois de I'U.N.R.R. A. a élé dirigee

vers les pays donl le revenu nalional élait faible avant'la guerre
. déja. Le lableau smivanl monlre dans quelic mesure les différents
pays, européens el autres, en onl profité jusqu'a fin 1946 4. .

Equipe— Equipe-

¥Véte- Médica- ment ment

Pays . Vivres  mentz  menls  agrieole industriel Divers Total
Gréee ... .. ... t64,0 35,0 10.3 o8 40,9 57,0 358,0
Yoogoslavie ... ... 139.6 0 75,0 2146 40,0 1094 43,0 429.5
Albanie ..., ... 3.5 H4 1,9 6.6 7.1 2,0 28.5
Pologne ......... 1805 845 300 800 9990 — 4740
Tehécnstovaguie | . 107.0 285 26,6 334 736 — 270,0
Itakie . ........... 1957 55.9 16.0 295 1274 0,5 423.0
Aulriche ......... 540 20 15 191 90 317 1173
Biélorussie ...... 28.9 7.4 1.2 5.7 17,8 — 61.0
Ukraine ......... 100.2 21.7 238 17.4 46,9 — 189,0
Chine _.......... 131.5 5.9 41,3 80,0 186.3 — 535,0
Pivers ... ... 14,3 230 2.5 1.0 25 15,1 58.%

Tord ..o 112127 436,2 1556 3635 7199 1493 22,9456

Le programme d’aide, élabli par I'U. N. R, R. A., représente le triple
de ce qui a été fail dans ce sens aprés la premiére guerre mondiale
‘et comprend la livraison de moyens de produclion pour plus'd’un
milliard de dollars, appuides plus imporlanls qu'on avait compléte-
menl négligé aprés la premiére guerre mondiale °.

Lactivité de I'U.N.R.R.A. prendra fin en juin 1947 el pourlant,

' BRI R'\pportiqnﬁ rp. 58-59.
t fhid., p 29

P NZ Z., ADilQIh

¢ Rapporl de 10U, N. N, R. A, p. 13
' Rapport de 'L N RCR AL L
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les besoins immédiats sont loin d*étre satisfaifs dans bien des pays.
D'aprés les eslimations [aites par le¢ « Comité pour les livraisons
de secours aprés la cessation de Pactivité de PU.N.R.R.A. », les
‘besoins minima en vivres, vétements, ete., de six pays européens se
moutent, pour 1947, & une somme de 573,8 millions de dollars *:

Autriche ... .. ... ... .. .l ... 1435
Pologne ..........cciiiiiiiiiiiiion. 130,9
Malie ... ... ... .. i 106.9
GIBCE oottt it e 84,3
Yougoslavie ......... ... 0000 68,0
Hongrie ... ... .. it 40,2

Tola) ....... ... .. o .. 573.8

Les derniéres actions de secours de 'U. N.R. R. A. porlent sur les .
envois supplémentaires 4 eoncurrence de 35 niillions de dollars 4
destination des pays suivants ?:

Autriche ................000 L PP 20
Pologne ...t R |
Gréct .o i e 4

35

En plus de I'action internationale proprement dite, les pays que
Ja guerre n’a pas alleints ont contribué pour beancoup & apaiser Ja
misére des pays européens. Les prestations gratuites de la Suisse, par
exernple, se montaient an début doctobre 1946, 4 455.859.000 francs
suisses 3,

La contribution gratnite de la Suéde, jusqu’a fin 1946, se montait
4 un milliard ‘de conronnes suédoises, ce qui représente le 6 %, du
revenit national de ce pays 4. '

N. Z. 7 27.6.1946 ¢l 3.10.1946,
N ) [
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CHAPITRE 11

MOBILISATION DES AVOIRS EXTERIEURS
DES PAYS EUROPEENS

Comme nous’avons vu, une partie des pays européens possédaient,
4 la fin de la guerre, des avoirs parfois trés importants a Pétranger.

Le probléme de la mohilisation des avoirs extérieurs d’'un pays pré-
sente deux aspects principaux : premiérement, il s’agit de débloquer
les’avoirs qui onl été mis sous séquesire dans les pays étrangers
pendant Ja guerre ; autrement dit, il faut en reconquérir la libre dis-
position ; secondement — dans le cas ol les propriélaires desdits
avoirs son{ des personnes privées qui, jugeant le moment actuel dé-
favorable an rapatriement de leurs fonds. préféreraient les laisser 4
I'étranger — 1'Eilal peut se¢ voir dans l'obligation de prendre des
mesures législatives pour réquisitionner ces avoirs loul en dédom-
ageant les propriétaires en monnaije nalionale.

Nous avons déja mentionné les désavantages qu'il y a & réaliser le
portefenille élranger, puisqu'on tarit ainsi une source de devises,
et que Jes prix obtenus dans ces conditions ne sont pas tonjours
avantageax, ’

Lorsqu’il s’agit d'aveirs liquides, leur rapatriement comporte des
désavanlages, pour le propriélaire, surtout du fait d’un cours officiel
souvent trésdéfavorable ; cependant ces capitaux, en quittantles pays
ouils n'out que faire, font profiter I'économie nationale c¢n permet-
tant de financer les importations nécessaires. L'exewple le plus frap-
pant d’'unt telle politique nous -est donné par la France gui.a conclu
des accords avec une série d’Elats, prévoyant I'échange d’informa-
tions enire les gouvernements au sujet des aveoirs extérieurs placés
dans les pays respectifs — condition nécessaire.pour que le recen-
sement ofliciel desdits avoirs et leur réquisilion éventuelie puissent
s’eftectuer efficacement. Le premier accord de ce genre a été conclu
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entre la France et la Grande-Bretagne en [évrier 1945 ', marquant
ainsi le premier pas vers un ¢hangement radical en matiére de rap-
porls linanciers internationaunx. C'est, en effel, 1a premiére fois dans
I’histoire financiére, qu'un gouvernement se soil déclaré prét 3 fonur-
nir de tels renseignemernts a4 un gouvernement étranger.

Cilons encare ici le cas de I'lslande qui a décidé de linancer toutes
ses importalions supplunenhues nécessaires 4 la réalisation de son
plan quinquennal, en liquidant une partie de ses avoirs extérieurs,
surtoutaux Eiats-Umis et en Angleterre, pour nn.mantant de 300 mil-
lions de couronnes 2,

Section 1. — Diblocage des avoirs gelés.

Sous la menace de la guerre, et pendant une partie des hosiilités,
les Etats-Unis furent choisis par de nombreux capilalistes de toutes
nationalités camme le pays-refuge par excellence, ol les capitanx
pourraientattendre la fin du conflil en toule sécurilé. Lorsque I'Ame-
rique entra en guoerre, taus ces capilaux furenl hloqués; le méme
sort élait réservé aux avoirs se trouvant dans d’antres pays de refuge,
tels que la Suisse, ’Angleterre, "Amérigue latine, etc.

Les buts dn blocage, lels qu’ils furent expasés par le Treasury
Department, étaient les suivanis 3 :

a) de protéger les intéréls des ressorlissants de pays eurapéens se
trouvant aux Efats-Uois :

b) d’empécher les pays ennemis ‘de lirer un profit gquelconyue des
avoirs ¢n question ; .

¢} de facililer l'emplai des valeurs hloguées au service de 1'effort
de gucrre allié ;

d) de protéger les intéréls des créanciers atnéricains envers les
pays et les ressoriissants des pays dont les avoirs onl é1é hloqués; en
considérant lesdits avoirs cémme I'objet d'une compensalion éven-
tuelle ; )

e) de créer une base de discussian plus lavorable pour les Elals-
Unis lors des lransactions au sujet des prohlémes d’aprés-guerre.

Le rapport publi¢ par le Trésor américain indigue que les avoirs
soumis au biocage s’élevaient 4 12.739 millions de doliars et se répar-
tissaient comme suil entre les différents pays 4 (en millions de dollars):

N Z. [ 13.2.1945,
t N, Z. Z. 22.2.1045
1 N.ZZ 22.2.1845.
' N.Z. Z. 24.2.1946. -
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‘Grande-Brelagne ... o o 5.355 ‘

France ............ ..... e e 1.840 .

Canada "o ... 1.709

Suisse ..o e 1.211'_

Pays-Bas ...... e .. a77

Sudde ... 366

Autres pays .. ... S 1.281 o
- Polal ... ..o oL 12.739

Les avoirs ennemis s'élevaient & un monlant approximatifl de
0,5 milliard de dollars, dont le 65 %, étaient propriété allemande et
le 24 %, propriélé japonaise. Le reste se composail d'avoirs ilaliens,
rounmains, bulgares, hongrois et auntrichiens.

Le blocage des avoirs étrangers anx Etats-Unis devait prendre fin
avee la guerre elle-méme.

Le premier pays dont les avoirs ont été, en partie, libérés fut Ia
Finlande. Les Etats-Unis libérérent. en [évrjer 1945, pour 235.445 dol-
lars d'avoirs hnlandais qui [urent utilisés 4 amortissement d'un
prét américain datant de 1923, En méme temps. les Etats-Unis dé-
bloquérent 240.660 dollars destinés au service .d’un ancien emprunt
finlandais auprés de Ia Banque d'Exportation-ct d’ ]mpmhtmn amé-
ricaine . S

A fin 1945, les autorités américaines ont allégé les mesurés de
blocage en supprimant le contrdle pour les transactions ‘courantes
de tous les pays, exeeption faile : a).des avoirs apparienant i JEs-
pague, au Portngal, a la Suéde, & la Snisse, an Liechtenstein el un
Territoire de Tangér, dont la Liberation ne serait possible que lors-
que 'les pays en question « anront pris des mesures efficaees pour
dépister. immobiliser et contréler tous les avoirs ennemis se drou-
vant sons ]eurjuri(iiclion et qu'une solution satisfaisante sera in-
tervenue quant a lemplm des.avoirs ennemis dans ces pays-» 2, et
b) des avoirs ennemis (c'est-a-dire allemands et japonais, les avoirs
‘italiens, bulgares. hongrois, roumains et antrichiens coustitnant une
calégorie dmlmcle)

Soulignons ici encore que Ie transferl, dans leurs pays d'origine,
des avoirs libérés ne¢ comportera aucune dillicnité en ce qui con-
cerne les pays ui ont souffert de la guerre. Ces capitaux serviront
a reglcl aux Etals-Unisles achats des pays en reconstruetion. Comme
}¢s' pays en question’ ont & Taire face 4 des be‘;oms dvpassant de
beancoup lenrs uvoirs Ilqmdes ie surplus devira étre compense par

UN,# 2, 12,4105, .
* B.RL, Rapport]Qh, p. 1035, - . o
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des crédits, et éventuellement par des régnisitions de valenrs mobi-
liéres étrangéres.

Tout anire est la situation des pays qui n'ont pas souflfert de la
guerre, comme la Suisse, par exemple. La conversion en [rancs snisses
des dollars déblogués — en cas de leur rapatriement.immédiat —
pourrail exercer de [icheux effets sur les prix, augmentant encore
la pression inflationnisie résultant des crédits de reconstruction ac-
cordés par Ia Suisse a dillérents pays. Des achats importants de mar-
chandises a I'étranger, au moyen de ces dollars, pourraient éloigner
ce danger. Notons, d'autre part, que les décisions prises pour le
déllocage n’entrent que lentement en vigueur, par suite des enquéies
sur les biens enncmis, des formalités administratives imposées par
les autorités fiscales inléressées a4 empécher les fraudes, ele.

Section 2. — Liguidaiion des avoirs exlévieurs aflemands.

Les biens allemands se tronvant sous la juridiction des dilférents
pays doivent élre employés, selon les décisions de Ia conférence de
Potsdam, comme 1ep=uat|ons de gonerre allemandes an prolit des
Alliés.

L'U.R.S.S. entre cn possession des avoirs allemands dans les
pays qui {urent les satellites de 1"Allemagne, c’est-i-dire en Autriche,
en Hongrie, en Roumanie, en Bolgarie et en Finlande.

Les capilaux allemands se tronvant dans les pays neatres de I'Eu-
rape et en Amcérique latine doivent &tre réparlis, selon le mode sui-
vant, entre les 17 pays représentés 4 Paris, en décembre 1945, a la
conférence des réparations?:

Grande-Brelagne ... ... 0 o0 28 %
Etads-Unis ... ... o o o ol 28 %
France ....... ... .. ... .. . .0 16 %
Yongoslavie ........... .. ... 61/2 %
Canada ... .o oo i 31/2 %
. Les aualres 1T pays ... oo " 18 %
' 100

Les diftérenies procédures engagées en vue de liquider les biens
allemands se trouvan! en payséirangers se poursuivent avec lenteur.
Jusqu's présent, les seiils accords conclus Pont ét€ avec la Suisse et
la Suéde. Les pourparlers engngés entre les Alliés et les pays neutres

LN Z 2, 36,1946,
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au snjet des avoirs allemands coneernaient également eerlains pro-
blémes connexes, tels que le réglement des créanees des pays neutres
envers I’Allemagne, la libération des avoirs desdits pays aux Etats-
Unis et la suppression des « listes noires ».

IYaprés les résultats d'une enquéte entreprise par les autorités
suisses au cowrs de I'antomne 1945, 'ensemble des biens allemands
silués dans ce pays s'c¢levait & 990 millions de franes suisses en
chifire rond 1.

Aux termes d'nn accord conelu par la Suisse avec les Alliés, 1ous
les droits des ressortissants alleinands domiciliés en Allemagne se-
raient liguidés. La liquidation ne s'applique pourtant pas aux avoirs
des ressortissantsallemands résidant en Suisse. La moilié du produit
de la lignidalion doit revenir aux Alliés. Les Allemands louchés par
cette liquidation doivent éire indemnisés par les Alliés en monnaie
allemande. La Suisse versera 250 millions de {rancs suisses en or a
titre de eontribution & la reconstruction des pays dévastés par la-
guerre. (Ponr se procurer une parlie de cctle somme, le gouvernement
suisse préléve 100 millions de francs sur le solde du bénéfice laissé
par la dévaluation de 1936 2.) :

En contre-partie, les Alliés renoncent a tonte autre revendication
4 'égard de la Suisse au sujet de l'or que ce pays avail acquis de
I'Allemagne au cours de la guerre ®. Les avoirs suisses aux Etats-
Unis ont été lihérés et les « listes noires » supprimées.

S’agissant des créances suisses envers 'Allemagne qui s’élévent a
3-4 milliards de franes suisses, nous estimons qu'etles pourraient étre,
an moins en partie, emplovées au financement des investissements
& effectuer sur le territoire allemand voisin de la Suisse, comme par
exemple la régularisation du Rhin, la constluctlon de centrales élec-
triques aux bords de ¢e flenve, ete.

*
» »

Un accord conelu entre la Suéde et les Alliés prévoit la liquidation
des avoirs allemuands se trouvant en Suéde — appartenant a des
Allemands domiciliés en Allemagne — estimés a 370 millions de cou-

ronnes 2. .
Sur ce montant, 150 millions de couronnes seront mis a la dispo-
-sition des Etats-Unis,” de la Grande- Bretagne et de la France qui les

1N Z.Z, 26.11.1945.

2 N.Z Z,6.11.1946,

* B.R ] Rapport 1946, pp. 67-68,
¢ B. R. 1, Rapport 1946, p- 68
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utiliseront pour I'achat demarchandises destinées a P’économie alle-
mande. En outre, la Suéde fera don.de 50 millions de couronnes an
Comité intergouvernemental pour les réfngiés et consacrera 75 mil-
‘lions de couronnes & venir en aideaux pays dévasiés. Iille a convenn,
enfin, de restituer l'or .monétaire qu'elle.a acqujs pendant la guerre,
lorsqn’il est pronvé qu'il a éié soustrait par I’Allemagne 4 un pays
occupé. Cette derniére eontribution s'éléve a 10 millions.de couronnes
environ. ‘

En contre-partie, les Alliésindemniseront les citoyens snédais pour
les domnmages subis par leurs hiens sitnés en Allemagne. En ouire,
ils paieront.aox Allemands tonchés par Ja liquidation une indemnité
en monnaie allemande. Le gouvernemnent américain a .convenu de
débloguer les avoirs suédois aux [itats-Unis et de supprimer les
« Listes noires ». :

Aun solde s'élevant 3 65 millions.de conronnes — qui reste en Suéde
— s'opposent les créances suédoises envers I’Allemagne pour un mil-
liard de ¢ouronnes environ L.

Y -

" Reste 4 régler la question des avoirs allemands dans un cerlain
nombre d'autres pays : Portngal, Espagne 2, irlande, Afghanistan et
enfin, Amérique latine, notamment Argentine ot les avoirs allemands
sont particuliérement importants, le nombre des entreprises alle-
mandes — on-se trouvant souscontrdle allemand — s'élevant 4 341 8.

P N.Z.Z.,19.7.1946.

? Sclon le rapport de la sous-commission d'enquéte américaine, les, hiens allemands.
en lZspagne atteindraient 96 millious de dollars, dont 8¢ millions seraient placts dans
FYindustrie.

3 N..Z. Z., 4.12,1945.,
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i CHAPITRE I

REGLEMENT DES PROBLEMES FINANCIERS
" RESULTANT DE LA GUERRE

~ Section 1. — Probléme des deltes de guerre.

Le réglement rapide tdes dettes conlraciées par les différents pays
européens en vue de la poursnite de la guerre est une des conditions
préalables du rétablissement des relations économiques internatio-
nales normales. Les detfes de guerre se sanl accumuides surtoul en
exécution de la-lot prét-bail, mécanisme d‘aide mutuelle adopté pro-
_ gressivement par la plupart des pays ailiés, suivant lequel le régle-

ment des livraisons complabilisées par chaque pays fournisseur a é1é
reporté i la période de paix selon un principe reflétant la préoccupa-
tion d’éviter la répétition des dilliculiés qui.ont suivi l'autre guerre.

Une autre formede financement de 'ellort de guerre a é1é le blocage
‘provisoire des créances des pays fournisseurs dans les pays bénéfi-
eiaires. [Angleterre surtout bénéficia largement de cette possibilité
en accumulant, durant la guerre, des « sterling-balances » pour
3,5 milliards de tivres sterling environ .

Pour monlrer 'ordre de grandeur des preblémes qui- apparaissent
lorsqu’il s’agit - du réglement définitif des comptes, nous donnons iei
quelgues chiffres cités par le présidenl Truman dans un rapport,
devanl te Congrés, sur la loi prét-bail 2 Le total des dépenses des
Etats-Unis 4 titre des livraisons effectuées sous le régime prét-bail
depuis le 11 mmars 1941 jusqu'au 30 septembre 1946 s'éteve 4 53,69 mil-
liards de dollars. Les contre-prestations regues au méme tilre par
les Btats-Unis étaient de 10 milliards de dollars. Les deux principaux
pays bénéficiaires fureut le Royanme-Uni (65 %) et 1'U.R.S.S. {23 %).

Nous savons quelles difficultés a occasionné le réglement des deltes

PN.ZZ, 1721047, .
P N.ZZ, 30.12.1948. . »
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interalliées aprés la premiére guerre mondiale. Cette fois-ci, en posant
le probléme dans le cadre de la politique économnique générale, on a
plus de chances d'arriver 4 une solution ralionnelle. L'article 7 de
Ia loi prét-bail prévoit ee qui suit ! :

¢ L.es conditions de remboursement devroni, non pas &tre un fardean
pour le commerce entre les deux pays, mais créer des deux cOlés des
relations écongmiques avantageuses et Pamélioralion de I'économic mon-
diale. Une action concertée sera alors entreprise 4 'aide de mesures do-
mestiques et inlernationales appropriées el sera dirigée vers l'expansion
de la productian, de Vemploi et des échanges; vers 'élimination de
toutes mesures discriminatoires dans le commerece inlernational, la réduc-
tion des tarifs el autres barvicres donaniéres ; ef, de facon générale, vers
Valteinte de tous les objectifs inscrits dans 1a Charte de 'Atlanligue. »

La mise en pratique du principe énoncé dans eet article s'est tra-
duite par I'annulation de nombreuses créances américaines d’une
part, et par l'ocirol de crédits américains nltérieurs, ('aubre part.
Méme avant la suspension de I'aide au titre du prét-bail, des aceords
avaient été conclus avec la France, Ia Belgique et les Pays-Bas, aux
termes desquels les marchandises au titre du prét-bail qui se trou-
vaient entreposées ou eonsignées par conirat devaient éire reprises
sur 1a hase d'un crédit portant intérét de 2 3/8 9%, remboursable en
trente ans. Ainsi, une partie du erédit américain octroyé i la France
en décembhre 1945 a servi & payer ces livraisons en eours ®

I.a valeur des livraisons amérieaines en faveur de la France sous
le régime de Paide mutuelle s'éléve 4 3,3 milliards de dollars envi-
ron. Les livraisons frangaises eflectuées au ménie litre en h\em des

itals-Unis sont évaluédes a 868 millions de dollars 2.

Dans un accord conclu enire la France et les Efats-Unis en mai
1946, les Etats-Unis ont annulé les dettes résultani pour la France de
'application des accords prét-bail & concurrence de 1.870 millions de
dollars et fixé le solde 4 payer par la Franee 4 652 millions de dol-
lars 4.

Le compte de la Grande- Bretagne qui avait obtenu des prestations
ameéricaines, sous le régime prét-bail, pour une valeur de 31 /2 mil-
liards de dollars ® et qui avait, elle-méme, efleciué des prestations
en faveur des Etats-Unis pour 5 milliards de dollars environ ¢, a été

Cité par Lévy-Tacquemin, J., L'écenomie du monde, Paris, 1946, p. 80.
B. R 1., Rapport 1945, p, 145,

N. Z. Z., 30.12.1946.

La Tribune économique, 31, 5. 1946.

N. Z. Z., 30.12.19406.

N, Z. Z,1.2. 16.

- oa oy -
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réglé au moyen dun crédit américain de 650 millions' de 'dollars,
moniani convrant non seulemeni les eréances américaines. au tilre
du prét-bail, mais toules les obligations financiéres réciprogues des
deux gouvernements résuliant de la conduite de la guerre 2, ’

Au début de I'année 1947, la liguidation des comptes prét-bail
était déja réalisée pour plus des deux liers des pays qui en avaient
profité. Des négociations 4 ce sujet sont en cours avec la Norvége, la
Gréce, PUnion Sud-Africaine, la Hollande, la Yougoslavie, la Pologne
et la Tchécoslovaguie. L'U. R. 8. S. et la Chine sont les deux grands
pays avec lesquels aucune convention n’a encore été engagée 2.

*

. +

La conception selon laquelle les dettes de guerre.interalliées ne
sont pas considérées au méme titre que les dettes commcreiales tend
-de plus en plus a se généraliser. Dans un aceord, conclu enfre la
France et la Grande-Bretagne, le 27 mars 1945, les deux gouverne-’

. ments se sont déclarés « désireux d’annuler 1outes les revendications
financiéres de 'un & I'égard de I'autre lcsultant de la poursuite de
la guerre » 3.

Un accord conclu entre la Pologne et I'Angleterre, en juin 1946,
annule la plus grande partie de la delte de guerre polonaise envers
I'Angleterre. La créance anglaise s'élevant a 150 millions deé livres
sterling environ a été réduite 4 13 millions, dont 3 millions doivent -
étre payés par la cession d’une partie de I'or polonais se trouvant a
Londres, et le reste, soit 10 millions de livres sterling, éiant rembour-
sabtes cn 15 ans & partir de 'année 1951 *.

., L’U.R.S. S. avait annulé complétement ses créances de guerre
envers la Pologne 4. ‘

* »

En ce qui concerne lcs deftes de guerre, accumunlées sous forme de
soldes en compte courant soumis au blocage provisoire, le cas de
I'Angleterre est le plus frappant. :

En février 1947, 1a liste des « sterling-balances » accumulées a
Londres se présentait ainsi (en millions de livres sterling)®:

~-*B R I, Bap%mrt !94*),1) 48.
I Economzc
-* B R L, Bapport 1945 p. 122,
¢t N L Z
s N Z. 7. 28.5. 19-!6
S N, Z Z.,17.2.1947.



102 LES MOUVEMENTS INTERNATIONAUX DE CAPITAUX

Pays de VEmpire :

Inde .................. e 1.250
Beypte ... 470
Iak .. ... e 1400
Jrlande ... ... ... .o . 191
Australie ........... e 179
Nouvelle-Zélande ................... a1
Afrique do Sud ... .. L 23
Tulestine ..ot 118
Ceylon ...... e Gl
Hongkong ........ ... ... .. . 33
Afrique orientale .... .............. 81
Afrigue occidentale ................ . a1
Aulres terriloires africaing ... ... .. .. 37
Trinidad . ... .. ... 1%
fnde occidentale .. ...... ... .. ....... 40
Autres ecolonies ........ ... e 172

—— 2058
Pays d’Europe :

Belgique e 23
L ol T 25
NOIVEZe .o .ii it e i 75
Pavs-Bas ....... it 13
Porlugnl ... ..o oot 70
Suéde et Snisse ... L 40 '
uéde ct Shis 4 957
Amérique latine :
Argentine ........ ... ieiiiieian. 130
Brésil ... ... ... ... ... . 50
Urngnay ....ooeveier i 31
uguay 1 911
Reste du monde : ‘
Chine ... .. ... i, 23
Perse ... 22
SIam e i3
. _ 58
Total ... . 3.482

Il est évident qu'a I'heure actuelle, le déblocage total et immédiat
de ces avoirs est impossible pour la Grande-Bretagne. Soulignons,
d’autre part, qu'en raison de cet état de choses les pays tilulaires de
comptes bloqués 4 Londres sont nécessairement amenés i effectuer
leurs achats surtout en Grande-Breiagne. C'est pourguoi le gouvver-
nement des Etats-Unis avail fait intervenir dans 'accord financter
conclu avec la Grande-Bretagne le 6 décembre 1945% une-clavse pré-

1 B, R. I, Rapport 1945, pp. 47-50.
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voyantla liquidation de cette sitwation. Le gouvernemvent britanitique
s'est engagé a chercher un réglement prochain qui devra varier avec
les circonsiances propres 4 chaque cas, et suivant les pays intéressés,
sur la base d’une division des soldes en trois eatégories:

a) soldes-a libérer immeédiatement et convertiblesr én n’importe
quelle monnaie pour servir aux transaclions courantes ;

*b) soldes 4 libérer par versements échelonnés sur une. série d’any-
‘nées, 4 partir de 19531 ;

¢) soldes 4 ajuster & titre de coniribution au réglement des dettes
de guerre et d’aprés-guerve, et en considération des bénéfices que les
pays inléressés sont en droit d’attendre d'un lel réglement.

Le gouvernement Dritannique s’est engagé, en omire, 4 lever, o
partir du 15 juillet 1947, tontes restrictions sur les paiements-et trans-
lerts pour les transactions courantes. Sont considérés comme tels
les paiements commerciaux et facilités de erédit 4 conrt terme, les
intéréts d'emprunis el revenus de placements, les remboursements

d'un montant limité et les petits envois pour I'entretien des familles.

Les transferts de capitaux proprement dits sont exclus 1.

A parlir du 15 juillel 1947, Angleterre doit done assurer la conver-
tihilité des soldes acquis aprés celle date i Ia suite des transactions
courantes, ces soldes devant étre convertibles soit dans la- monnaie
désirée par le pays présenlant la demande, soit en or.

En prévision de ce relaecltement des restrictions, la Bangue d’An-
gleterre a d¢ja eommencé a appliquer la lormule en institnant des
« comptes sterling transférables » ponr les ressortissanis des pays
~avec lesguels des accords particuliers sont intervenus : Argeniine,
Canada, Terre-Neuve, Belgique, Luxembourg, Hollande ct Portugal.
lLes détenteurs de ces comptes peuvent eflfectuer des transferts dans
les pays de la zone slerling, dans les quatre pays: a « comptes trans-
ferables: » et dans les pays &4 « comptes dollars », sous les mémes
conditions queci-dessus 2.

S'agissant du réglement des soldes anciens, les négoeiations n'ont
abouti — jusqu’au moment oli nous écrivons ces. lignes — qu'avec
I'Argentine 4 gni la Grande-Bretagne a da céder les droits de pro-
priété sur'les chemins de fer argentins qu’elle détenait jusqu’ici %

lusqu’aw mois de mars 1947, seules I'Ausiralie’ et la. Nounvelle=
Zélande onl annulé uue partie:de'lenrs eréances de'guerre envers la

1 L'Economic, 13.3.1947. )
t LEeonemie, 13.3.1947.
s N. Z. 7, 17.2.47,
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Grande-Bretague ; 'annulation portail sur 25 et 10 millions de livres
slerling respectivement %

*
» »

Un probléme spécifique de I'époque actuelle est la question de
Iindemnisation des eapitalistes étrangers pour leurs investissements
dans des industries nationalisées dc plusieurs pays européens.
n'est pas probable que ces pays puissent effectuer les remboursements
immédiatement el en devises éirangéres libres. Leur situation éco-
nomique est encore trop préeaire. Toutefois, le principe de I'indem-
nisalion des capitalistes étrangers a élé reconnu dans tous les pays
ayant pris des mesures de nationalisation.

Section 2. — Probléme des réparalions de guerre.

Les traités de paix relatifs 4 cing pays, anciens satellites de ’'Alle-
magne, prévoient des livraisons en natuve, au titre des réparations
de guerre, doni les montanis et la répartition som indiqnés en mil-
lions de dollars par le tablcan snivant 2:

Pays bénéficlaires

Pays Yougo- Tchéeo- ]ithio-- Alba-
tributaires T.R.S.8. slavie Griee  slovaquie pio nic  Total
Bulgarie .... 62172 62172 125
Finlande .... 300 300
Hongrie ..... 200 50 50 300
Ttalie ....... 100 125 105 25 .5 360
Roumanie ... 300 . 360

Total ... 900 2371/2 1671/2 30 35 5

Il est évident que ces livraisons effectuces sans auenue contre-’
prestation de la part de I'étranger aggravent cncore la situation éco-
nomique des pays iribntaires et rendent I'aide cxtéricure d'autant
plus nécessaire. 1l fait souligner, d'aulre part, que le rytlime de la
reconstruction économique des pays bénéliciaires peut étre accéléré
par cet apport gratuit.

IEn ce qui concerne les réparntions allemandes, unc divisioit géo-
graphique a été étahlie par l'accord de Potsdam ®: 'U.R.S. §. pré-
léve ses réparations sur la zone allemande gn'elle occnpe et sur les

' N, 7 Z, 6.3.1947.

' N.Z
B R, I Rapport 1945, pp. 42-44.
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bien allemands situés en Finlande, en DBulgarie, en Hongrie, en
. Ronmanie et en Autriche orientale ; elle recoit, en outre, des zones
anglaise, américaine et frangaise, le 259, de l'outillage industriel

-allemand qui n'est pas nécessaire a I'économie de paix del’Allemagne -

(le 10%, sans paiement et le 159, en échange d'une valeur équiva-
‘lente de denrées alimentaires et autres marchandises 4 convenir).
L’U. R.S. 5. s’est engagée a satisfaire les créances de réparations de
la Pologoe & concurrence de 15 %, prélevés sur sa propre part de
réparations. '

Ontre les prélévements sur le matériel industriel allemand, les

Alliés satisferont leurs créances au moven de plele\'emenls sor la
production couranle de I’Allemagne.
La conférence des réparatious de Paris gni a réuni, & fin 1945, dix-

sept pays réclamant des réparations de gnerre de I'Allémagne, a

établi un pl'm de répartition, distingnant les « réparations en capi-
tal'» (c’est-a-dire le traunsfert de l'oulillage indnstriel allemand), el
les réparaiions en reveuus » {comprenant — outre les avoirs alle-
mands A 'étranger — la produnction conrante allemande) . La répar-
tition dés répalatlons allemandes entre les divers pays créanciers
est la suivaute 2:

Ca'l.égorie A Catégoric B
(Réparatious (Répﬂrahons
enrevenus %) en mpltn] 94
Etats-Unis .......... P 28 31,8
Angleterre ................. L. 28 27,8
France .........coiiviennn... T 16 22,8
Yougoshavie ... ... ... oL 6.6 9,6
Pays-Bas .................... 3.y 5,6
Capada ............ ... ... 3,5 i,5
Tchécoslovaquie ... .......... .. 3.0 4.3
Belgique ............... e 2,7 4,5
Gréce . .oer it ii e e 2.7 4,35
Divers (1) ......... e, 5,6 7,75
Total ............... 100 100

(1) L'Australie, le Danemark, ’Egypte, 'Inde, le Luxembourg, Ia Nor-
vége, la Nonvelle-Zélande et PUnion Snd-Africaine, .

Le systéme adopté actnellement pour les réparations relégue le coté .

“financier de ce probléme an second plan et donne la priorité aux
livraisons en nature. A ce point de vue, il est beaueoup plus efficace
_queg celul apphque dans les années 1920-1930 ol I’Allemmdgne a pu
1 Lnu:‘enburger H., Queiques aspects du probléme des réparations alleinandes,

dam Revue suisse d'économie politique el de statistique, avril 1946, pp. 97-108.
TN, Z Z., 81.1.1946, .
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financer sesréparations an moyen des préts. qui lui ont été accordés
par les pays vainqueurs enx-mémes el par certains pays nenires. Auw
cours de cette période, I'Allemagne a payé i titre de réparalions une
somme de 21 milliards de reichsmarks en recevant.en méme temps:
des crédits étrangers pour 35-38 milliards de reichsmarksl.

Le probléme des réparations est néanmoins difficile & résoudre, la
somme totale des réparalions allemandes n’ayant pas encore été
fixée, il y a néanmoins lien de constater que toute la forlune nafio-
nale allemande, estimée # 450 milliards de reichsmarks d’avant-
guerre %, ne suflirait pas & couvrir les dépenses de guerre et les
dommages subis par les- vainqueurs. Les dommages de guerre qgui
devraient pouvoir élre indemnisés par I'Aliemagne sont estimés &

500 milliards de reichsmarks d'avant-guerre3.

Les plans alliés relatifs a l'organisation économique futnre de
I"Allemagne visent 4 réduire environ de moitié son poientiel indus-
triel & L'alternative est donc de rédnire au minimum la capdcité
industrielle allemande en porlanl au maximum les prélévements de

- matériel, ou, au contraire, de réduire ces prélévements pour per-
melire 4 I'Allemagne de relever sa production, et affecter une partie
de celles-ci au paiement des réparations; dans ce dernier cas, il
faudra tenir compte de la nécessité, pour-1'Allemagne, d'importer
‘snffisamment de maliéres premiéres indispensables qui ne pourront
étre payées que par un excédent de la balance des comptes alle-
mande ou —-de nonveaun — an moyen de crédits extérieurs.

Il est primordial que le systéme adoplc contribue & la reconstruc-
tion ¢conomigque des pays qui ont sonffert de la guerre déclenchée par
'Allemagie. On [ait valoir, en onlre, que, dn poini de vue de la
sécurité des voisins de I'Allemagne, une angmentation deleur poten-
tiel industrie! contribuera trés efficacement a créer I'équilibre désiré
de la capacité productive & l'intériear du continent européen 3.

Le dessein de dédommager les pays ravagés.par la guerre et la
nécessité d’éliminer un conflit nouveau doivent étre conciliés avec
Lobligation de donner a I'Allemagne une stroecture économique
viable, nécessaire au maintien de la sécurité sociale en Allemagne
méme et a la création d'un systéme économique européen nouveau
dans lequel I’Allemagne pourrait élre un élément niile.

! Wagner, F. V., Keynces und die Reparationen; art, dans la. N, Z, Z., 24.9.1946.
Wagner écrit: « Deutschland hat in volkswirtschaftlichem und realwirtschaftlichem
Sinne tberhaupt keine Reparationen bezahilt... »

* Laufenburger, p. 98.

* L’ Economie, 30.5.1946.

¢ N, Z Z.24.1.1945
§ B, R 1., 1945, p. 44,
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CHAPLTRE IV

*»  FINANGCEMENT DE LA REGONSTRUCT.ION
AU MOYEN DES PRETS INTERNATIONAUX

Les importations indispensables aux pays enropéens. ne pouvant
éire financées gqu'en parlie par les exportations, I'aide étrangére gra-
tuile, les réparations et la mobilisalion des. avoirs extérieurs, ces

pays deivent emprunier 4 'éiranger sur unc grande échelle. Des,
fonds considérables sont nécessaires pour :

I? Assurer I'importation de denvées alimentaires et autres articles
de premiére néecessité, afin de mainieunir la sante et ia capacité de
travail des peuples ;

20 Réparer les dommages matériels, compenser I'nsure dn lemps
de guerre el reconstilucr les stocks de matiéres premiéres ; :

3" Permellre aux banques d’émission de reconstituer leurs réserves
monétaires ;

40 Moderniser 'industrie et développer les diflérentes économies
naiionales.

Ou eonstate un besoin urgent aussi hien de capitaux a tong terme
— indispensables pourla réalisation des plans de reconstruetion: —
que de erédils a court terme, nécessaires au: fonclionnement normal.
du commerce mternational. Clest, matnrellement, avaut tout aox
pays qui n'ont pas ¢i¢ dévastés par la gnerre que s'adressent les
autres pour obtenir des erédits, L'ociroi de tels crédits.pése évidem-
ment sur la- situation économique ‘déja tendue des pays préleurs
mais le retour i l'équitibrerde Féconomie moendiale présente. de tels,
avandages pourtousique Fon doit rechercher une solution qui tienne
la balance égale enire des préoccupations contiradictoires L. '

Beaucoup d'obstacles s'opposent i la satisfaction immédiate et -

U B R, Rapport 1946, p, 64.
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compléte des besoins financiers éprouvés actuellement par les pays
européens. Tout d’abord, 'expérience [aite aprés la premiére guetre
mondiale en matiére de préts intermationanx n'est pas des plus en-
courageanies pour les détenteurs de fonds; ensuite, la demande
globale de crédits dépasse considérablement l'offre. D'autre part,
I'insécurité politique et économique crée une almosphére défavorable
anx investissements étrangers. Enfin, il est important de souligner
gue — dans Je eas des crédils de reconstruction — lerevenu escompié
est, en régle générale, heaucoup moins élevé que dans Jes autres opé-
-rations. inanciéres internationales dont il est le stimulant principal.

En raison de lous ces éléments négalils qui onl fait hésiter les
détenteurs de capilaux privés & accorder des préts aux pays en ré-
construction, le probiéme ne pouvait étre résoln que grice a I'inter-
vention des gouvernements. La majeure partie des crédits de recons-
truction accordés jusqu’ici soni des crédits gouvernemeniaux. Ce
fait présente certains avantages de premier ordre. Un gouvernement
peut faire entrer ses opérations de erédit extérienr dans le cadre de

sa politique commerciale générale. Un gonvernement est aussi mieux

4 méme que des capitalistes privés d’établir un lien direct entre les
préts accordés el 'achat des biens susceptibles de relever la capacité
de production et de transfert du pays importaleur de eapitaux ainsi
que de prévoir la forme et les possibilités du fransfert lors du rem-
boursement du plet

Outre les principes exposés dans la premiére partic de ce travail,
selon lesquels devraient s'orienter les mouvements internationany
de capitaux, certaines conditions — dans le cas des erédits de re-
conslruction — sont spécialement importantes?, Tout d’abord,
taux d’intérétde ces crédits devrait éire aussi bas que possible, sinon,
le fardeau de 1a dette pourrait devenir excessil et exercer plus tard
une pression sur la balance du pays empruntenr qui pourrait avoir
des répercussions. dangereuses pour son économie. Celte exigence
est actuellement salisfaite. A titre de comparaison, rappelons, enire
auntres,que I'emprunt énis en faveur de ’Autriche par 14 Société des
Nations en 1923 avait un taux d'iniéréi de 79, et que le taux d'ein-
prunt émis également par la Société des Nations, en 1924, pour Ia
reconsiruction de la Hongrie, était de 7,1/2 %, 2. Le taux moyen'd'in-
térét sur les emprunts internationanx dans Pentre-deux guerres se
présentait cotnme suit 3:

¥
1 CE 8.DUN., Le passage..., pp. 121-122,
7 Kellenberger, vol. I, p. 192,
3 Prokopowicz, p. 173,
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1923 Lo 8 %

1080 o 5,61 %
1034 4,29 %
1986 .. e IR 1.89 %

. Or, les tanx d'intérét pratiqués aclucliement varient entre 29
et 3,1/2%,. ‘ i

11 va de soi que les capitaux importés devraient étre employés de
la fagon la plus productive possible el que, partant, la préférence
devrait étre donnée aux dépenses destinées a4 'achal de biens de
production. Si un tel choix s'avére impossible-— surtout dans le
cason Femprunt esl desting & I'exécutionde travanxgni ne réclament

que la main-d’ceuvre et les maliéres premiéres nationales — il faut.

exercer un controle aitentif sur les 1mpaortations de marchandises
servant au trunsferl réel de I'emprant et en écarter les articles pou-
vanl élre gonsidérés, dans®la situation dannée, comme des arlieles
de fuxe. Voiei une opinion relalive a 'expérience faile aprés la pre-
miére gnerre mondiale! : :

¢« Dans toute la mesure poussible, il semblerait préférable d’orienter
I'aide financiére étrangére, en ce gui concerne la recoustruction mate-
rielle, vers les entreprises auxquelles des matiéres premiéres, des ma-
chines ou de Poulillnge étrangers sont directement nécessaires. Nous vou-
drions insisler sur cetle conclusion, car nous estimons que 'ahsence de
contride sur la dépense dn produit, en monnaie étrangére, des emprunls
émiis dans les années 1920 et suivantes a ¢t¢ une cause asscz importante
de Peffondrement survenu aprés 1930. »

11 fant, évidemment, garder cerlaines proportions dans I'octroi de
crédils extérieurs, et tenir compte des possibilités, poar chaque
pays, de se redresser par ses propres forces. lExaminons encore une
fois I'expérience faite aprés la premiére guerre inondiale 2 :
¢ Pendant nn certain temps. ces obstacles variés ont é1é submergés par
un flot de crédits internationauax, mais,cette évolution provoqua delle-
miéme de nouvelles difficnllés gui i étaient propres. Les crédits @ long
terme ont ¢i¢ multipliés & un degré qui, vu rélrospectivement, doit é&tre
regard¢ comme excessif. Quand les disponibilités en capitanx & long
ferme déclinérent, on eut recours anx préts d court terme et Pinstabilité
de ces dernieis est 4 Porigine d’un des aspects les plus caractéristiques
e la dépression @l tension exercée sur les systémes bancaires et les
bhalances de paiements de nombrenx pays. »

Nous verrons par la svite quelle extension et quelles formés ont
pris. aprés la deuxiéme guerre mondiale, les crédits internationaux.
1 §.D.N., Le.passage..., p. 99, .

t Chambre de Commerce internationate, Rapport du Comité d’Experts. Paris, 1936,
. 226
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Section 1. — Formes d’aide financiére extérienre.

) AVANCES DE CHANGE

Chronologiquement, Jes premiers crédits de reconsiruction onf
résulté des accords de paiement qui furent conclus enire plusieurs
gouvernements européens. Aux termes de ces accords, les banques
centrales des parlies- contraclanles onl la Inculié de se consentir
mutuellement des avances, pour faire disparaiire nn déséquilibre
temporaire de leurs halances ¢l aider ainsia financer provisoirement
I'exeédent des importations du pays hénéficiaire.

L.e premier de ces accords a ¢é1¢ la convention mendétaire signce le:
21 octobre 1943, & Londres, par les gonvernements de Ja Belgique et
du Luxembourg d'une part, et le gonvernement néerlandais d'autre
part

Daprés le sysiéme des avances de change, deux banqueés d’émis-
sion, jouant le role d'agents de leurs gouvernements, conviennenl de
se mellre réciprogquement & disposition cerlains montants définis en
monnaie nationale de chacune des parties conlractanies. Les enga-
gements découlant de ces aceords sont ala charge des gouvernements.
Lies fonds qui sont nécessaires pour pouvoir consentit des facilités
aux anilres pavs penvent élre créés par V'institut d’émission, mais,
pour éviler la pression inflationnisie qui en résulterail; il est préfé-
rable de faire appel aux fonds déja existanis que I'Etal penl se pro-
curer soil parla voie d’empronis directs au publie, soil par'entremise
dn systéme bancaire.

Les aecords de paiement conelus entre divers pays se ressemblent
dans leurs grandes lignrfs, mais ils présentent, toutefois, certnines
varianies, en particulier sur les trois points suivanis 2 :

1 montant de 'avance,
20 question de I'intérét,
3¢ garantie de change.

‘Ad 1. La plupart des accords prévoient un plafond que le solde,
aprés la eompeunsalion périodique, ne doit pas dépasser, 'excédent
devant étre réglé par des envois d'or. La fixalion- du plalond est
nécessaire surtont dans le cas ol 1a balance des paiements dun
pays parlenaire se révéle sans cesse déliciaire.

1 B, R, 1., Rapport 1943, pp. 115 et suiv.
t Jacot, Seierice des finances, Cours & I'Université de Neuchitel, semestre o’ etc 194G,
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.Les avaucesde change, tout en élant considérées comme un tnoyven
technique de-paiements internationavx, finissent pourtant par jouer
le role de weéritables crédits. Voici, 4 ce sujet, "opinion de Jacot -~

« Si les avances ne dépassent pas le cadre des variations saisonniéres,
élles penvent étre considérées comme nn moyen sonple de résondre les
problémes techniques résultant du trafic normal entre deux instituls
d'émission... En revanche, lorsque deur amplenr dépasse les fluctuations
saisonntéres, 'avance w'est plus un shmple moyen technique; c'est nn
véritable .crédit. Comme, d’autre part, les pays qoi bénéficient de Vavance
ont éié forlement épronvés par 1a guerre et ont besoin d’importer pour
lenr reconstruction plus qu’ils n’exportent, ces avances ont, en fait, le
caractére de véritables crédits «de reconstruelion & plus on mains dong
terme. » :

La durée formelle des accords varie d'un eas a l'autre dans les
limiles de 2 4 5 ans, mais chacun d’eux contient une clanse de

renouvellement .

Ad 2. Les.accords de ehange ne prévoient pas le paicment d’inté-
réts, leur but méme étant de remplacer le systéme classigue de préts
a intérét par des avances réciproques ct gratuites. Cependant, cer-
lains accords stipulent qu’a 1'expiration de l'arrangement le solde
éventuel sera transformé en un prét 4 inlérét amortissable dans un
certain delai. Le lait de supprimer le paiement divect d'intéréts, pen-
dant la durée de Vapplication de T'accord, ‘ne s’oppose_pas, toule-
fois, 4 ce qué les disponibitités de Vinstitut d’émission créancier
soient placées a intérét, par exemple davns des bons du Trésor de
I'Etat débitenr. De cette fagon, 1'Etal créancier peut oblenir la com-
pensation partielle de ses propres charges d'intéréts. En réalité, les
intéréts pergus sor les bons dn Trésor sont loih de suffire 4 la cou-
verlure des intéréts passils .pavés sur les emprounis iniérieurs par
I'Etat qui est créancier de 'accord. La premiére cause de celte insuf-
fisance réside dans la dilférence existant entre le taux des intéréts
actifs et celui. des intéréls passifs. Pour ces derniers le taux est fixé
par les conditions du marché intérienr du pays octroyant I'avance,
tandis que, pour lesintéréts actils, les conditions que présenient les
pays bénéficiaires sont délerminantes, Or; ces pays poursuivent, en
régle genérale, la politique d’argent 4 bon marché, ce qui maintient
le taux de leurs bons du Trésor 4 un nivean généralement inlérieur
aux taux pratigués dans les pays créanciers {ex. : Graonde-Bretague
— 1/2 9%, Suisse — 1 1/2 %). '

! Cowurs cité, '
* IR, 1., Rapport 1945, p. 126,
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Drautre part, une partie senlement des disponibilités pent é&tre
placée en bons du Trésor, une masse de manceuvre étant nécessaire
au fonetionnement do mécanisme des pajements, d'ou de nonvelles
pertes pour J'Etat créancier. Enfin, la différence entre la durée des
bons du Trésor et celle de validité de I'accord ppovoque, elle aussi,
des pertes. En eflet, les bons du Trésor sont 2 court lerme (3 mois-
I an), landis que le coit des emprunts iniérieurs s’étend sur loute
la durée de I'accord (3-5 ans).

Les pays créanciers cherchent i conipenser ces pertes pardiflérentes
mesures. Dans le cas de la Suisse, par exemple, la Confédération
recourt en particulier a la taxe de transfert pergue sur les recetics des
ciéanciers suisses. Soulignons que 'la fixation du tanx de cette taxe
présente certaines difficuliés, en raison de I'impossibilité de prévoir
cxactement la durée du crédit d’une part, el le volume des transac-
tions futures d'autre part; le taux d'intérét des bons du Trésor de
I'Etat débitear est done le scul ¢lément connu L.

Ad 3. Les accords de paiement contiennent également une clause
désignant celvi des parienaires qoi supportera les risques provenant
d'one variation du cours de change. Dans la plupart des accords
auxquels la Grande-Bretagne n'est pas partie, une disposition a été
incluse, stipulant le réajusiement dn monlantde I'engagement au
cas ou Je lanx de change de la monnaie en question viendrait 4 &tre
modilié 2.

Les accords conclus par la Snisse, par exemple, prévoieni que le
risque du cours est & ta charge dn pays débileur?, exception faite de
I'accord avec la Grande-Bretagne qui met le risque 4 la charge de la
Suisse. )

Certains accords élablissent une distinction entre diverses caté-
gories de paiements prévues par des disposilions contractuelles, en
specifiant [a nature des transactions qui peuvent bénéficier des faci-
lités consenties. IXn géncral, I'objet principal de ces aecords est de
faciliter les paiements en comple de transaclions courantes. L'accord
franco-anglais, par exemple é, prévoit que les aniorités responsables
du contréle des changes se préteront un concours multuel pour
maintenir les mouvemenis de capitaux enire les zones du sterling
et du {ranc « dans des limiles conformes & leurs politiques respec-

1 Jacol, cours cité,

* B. R 1., Rapport 1845, p. 125,

* Celle clause a déja été a])phqua envers I2 France lors de la dévaluation du franc
frangais & ftn 1945.

¢ B. R. 1., Rapport 1945, p. 123,
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tives » et, en particulier, pour prévenir les « transferts qui ne répon-
‘draient pas A des lins écanomiques et cammerciales directes et~
utiles ».

Les accords de paiement dont Putililé est d’atténuer la rigidité des
relalions économigues inlernalionales existant sous le régime du
clearing doivent éire considérés comme un insirument valable pour
I'époque de transition, jusqu'd ce qu'nn systéwme monétaire mondial
viable entre en vigneur:

Comme il arrive fréquemment qu ‘aucun renseignement we soit
pablié en ce gqui eoncerne les limiles de créditls fixées par les parlies
contractantes, il n'est pas possible de déterminer 1a valeur glebale
des mootaunts prévus par tous lesaccords. On eslime, qu'an priotemps
1946, les facilités prévues alteindraient no tolal de 1.300 millions de
dollars, mais, comme les tirages sont compensés lors de l'accord,
seule une des deux parties recourt au crédit propremeat dit, de sorte
gue le moniant ellectivement utilisé ne représente pas la moitié du
total prévu 1,

La liste snivante montre le rythme auquel se sonl laits ces aceords

. apres la cessation ' des hostilités ? :

.

Dates Pays cuentraclants
1943, 21 octobre (1) ...... Belgique, Luxembourg, Pays-Bas.
1944, 5 octobre .......... Grande-Bretagne, Belgique,
~— 10 octobre .......... France, Belgique.
-— i1 octobre .......... Belgique, Pays-Bas.
1943, 6 janvier ........... Grande-Bretagne, Egypte.
— 28 février ........... France, Belgique,
— G mars(2) .......... Grande-Brelagne, Suéde.
— 22 mars ............. France, Suisse.
— 27 mars ...I... 0. ... Grande-Bretagne, France.
~— *d4mai ........ .. ..... Grande-Brelague, Turquie,
— 28 mai ...........:.. Grande-Bretagne, lrak.
— MWmai ... Suéde, Belgique, Luxembourg.
— 13 juin ...l Suéde, Norvége.
— 21 juin ..., L., France, Sunede.
— 13 juillet ............ France, Belgique.
— 25 juillet .. ...... -.... Suisse, Belgique, Luxembourg,
— 10 aot (3) .......... Suisse, Italie,
— 16 a0ttt ............. Grande- Bletagne Danemark.

{1) En ugucu: depuis le 20 aolit 1945.
(2) En vigucur depuis le 1¢ janvier 1945.
(3) Cel accord.n’a pas été ratifié par les Alliés,

B R. 1., Rapport 1946, p. 65.
t 1. R. I, Rapport 1945, p. 120,
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Dates Pays contractants
1945, 17 aold ............. Grande-Brelagne, Finlande,
— 20a00t ............. Snéde. Pologne.
— 7 septembre ........ Grande-Bretagne, Pays-Bas.
— 17 septembre ........ Suisse, Turguie,
—  Goctohre .......... France, Beigique.
— 22 octobre .......... France, Argentine.
- 24 octobre .......... Suisse, Pays-Bas.
— 1 novembre ........ Grande-Bretagne, Techécoslovagnie.
—_ 8 novembre ......., Grande-Bretagne, Norvége.
— 16 novembre ........ France, Suisse.

1l est évident que les facilités prévnes par les accords de paiement
ne scront pleinement efficaces que si elles sont accompagnées de
préts internationaux proprement dits.

b) CREDITR GOUVERNEMENTAUX UNILATERAUX,

Les crédits négociés aprés la cessation des hostilités en vue d’ap-
porier une contrihution a la solution des problémes de I'aprés-guerre
onl presque tous revétu un caractére officiel. Les fonds proviennent
de ressources publigues et les detles sont contractées par les gou-
vernements. L.a plnpart de ces crédits sont & long lerme et portent un
intérél trées modesle.

C) GARANTIE DES RISQUES A L'EXPORTATION.

Nous avons vu, dans les chapitres précédents, que 'octroi de cré-
dits esl acluellement, dans beaucoup de cas, la condition préalable
des exporlalions, les pays importaleurs ne disposant pas d'nn pou-
voir d’achat suffisant pour payer leurs achats immédiatement. Les
pouvoirs publies se sont chargés du financement direct du commerce
extérieur deleurspays. Ni les exportateurs eux-meémes, niles hanques
privées d’un pays qui cherche actuellement . mainlenir ou a déve-
lopper ses exporialions ne peuvent courir les risques trés considé-
rables inhérents & l'oclroi de crédits commercianx sur une large
échelle. _

On a trouvé, cependant, dans une série de pays, une formule
assurani la collaboration de I'économie privée avec PEtat en vue de¢
pariager entre les exportateurs eux-mémes etlacollectivité les risques
résultant de l'ociroi de erédits commercianx aux clients éirangers.
L’institution créée sur les bases de cette formule porie le nom de
garantie des risques & I'exportation. Par 13, le gouvernement s’engage
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A dédommager 'exportateur dans une cerfaine proportion, exprimée
en pourcent du montant de la faclure, pour les pertes subies du fait
du non-paiement de son client etrangel Les modalités de cette
garanlie rclatives au pourcentage ainsi qu’a la natnre du risque cou-
vert, varientd’un pays al’antre. Dans le cas dela Suisse?, parexemple,
la Confédération couvre 50 jusqu'a 60 % des risques résultant de la
déiérioration des monnaies étrangéres, des difficultés de transfert
ainsi que llmpos'51b1]|te ou du refus de paiement de la parl d'un
débitenr étranger en suile d’événcments politiques. .
. estclair que I'insiilution de la garantie des risques a Vexportation .
. enconrage les exportaicurs 4 développer leur aclivilé e, de ce fait,
permet au pays d’éviter le chomage, de maintenir et ‘de renforcer Ie
contact avec I'économie mondiale?.
Les fonds nécessaires au fonctionnement de la garantie des risques

i I'exportation soni constitués en partie au moyen des primes paydes
par les exportateurs qui 1a sollicitent, et un déficit éventuclest couvert
par P'Etat.

" Les expériences [aites jusqu’ici dans ce domaine ont incité diffé-
renis gouvernements 4 pufecllonner et ¢largir ce sysiéme. En voici
quelques exemples :

Angleterre, — Fonptionnanl depuis une vingtaine d'années, la
garantie des risques & l'exportalion anglaise n’a jamais dii recourir
4 I'aide de la collectivité, le total des pertes ayart pu étre convert par
des primes : elle a méme constitué une réserve de 1 1/2 million de
livres sterling 3.

Canada.. — L’Export Credits Insurance Corporalion canadienne a
¢été instituée en antomne 1945, Le fonds de garantie, fixé primitive-
ment 4 100 millions de dollars, a da étre porté, quelques mois plus
tard, & 750 millions de dollars du lait de contrats importants conclus
par les exportateurs canadiens avec une série de pays enropéens 4,

Susde. — L’Office de Crédits a4 V’Expartation suédois a é1é créeé
en 1933. Lec solde net des pertes 4 couvrir par le gouvernéinent, de
0,2 million de couronnes jusqw’a fin 1944 5, e¢st insignifiant en com-+

VN ZOZ, 15.1,1945,
* Rosset, P, R, « La rtmtegratlon de la Suisse ditns Péconomie mondiale «aprés-
guerre » dans B Rcvur’ sufsse d'économie..., mnée 1045, p. 409, '
* N Z Z.,7.2.1945, .
N Z. Z. 22.12.1945.
*N.ZOZ, 16.5.1945.
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paraisoa deq gros ¢ “antages (]u ‘apporle cette instilution & I'économie
du pays.

Saisse. — En Suisse, le [onctionnement de la garantie des risques
i 'exportation est égalemenl (rés satisfaisant. Celfe institulion, eréée
cn 1934, a garanti, jusqu’en 1944, des affaires se montant 4 2,3 milliards
de francs suisses, la eontribution de la Conlédération n'élant, an
cours de, cette période, que de 3 millinns de francs svisses .

‘P. R. Rossel insisle sor la nécessité du développement de celte
institution 2 « s’agissant de la natnre du risque couvert — solvabilité
du débiteur et non seulement risque de non-translert — el du pour-
centage de la couvertare »n. Rossel souligne aussi la nécessité d'ac-
corder des avances 4 long terme aux exportateurs et il propose, a
_cette fiu, le développement de la Caisse de Préts de la Confédération
par I'angmentation de ses moyens financiers 5. La Caisse de Préts-de
la Confédération a ét¢ créde en 1932, daus le but d’accorder des
avances aux titulaires suisses d'avoirs gelés & I'¢tranger. Pendant la
guerre 1939-1945, elle a accordé des avances, sur les avoirs en clea-
ring, qui se montaient, & fin 1945, 4 1,3 million de francs suisses *

d) CrEpITs PRIVES,

Les opérations de erédit privées sont dewmeurées trés modestes
jusqu’a présent. Les banqgues privées des [lais-Unis ont accordé 4
ta Hollande et 4 1a Norvége des crédits qui s'élévent respectivement
4 100 et 4 16 millions de dollars ; Varrangement conclu au mois de
mars 1946 eutre la Hollande et la Bangue d'Exportatfion et d’lmpaorta-
tion amérieaine, relalif 4 nn erédit amérieain de 200 millions de dol-
lars, prévoit la participation des bangues amérieaines privées-a cette
opération 5 La « Reeonstruction Finance Corporation » amérieaine a
concln, fin 1946, un aceord avee le gouvernement militaire américain
en Allemagne, selon lequel elle aceorde un erédit de 7,75 millions de
dollars destiné au financemenl des importations de matiéres pre-
miéres en Allemagne, et amortissable an moyen des e\pml‘nmns de
produits finis produits par 'Alemagne °. :

En outre, la National City Bank de New-York a aceordé¢, en novem-

N. Z. Z., 15.1.1945,

La parlicr',rmh'on..., p- 41
Ibid., 1. 42,

N, Z Z, 1 4.1946.

B Pmpport 1%6, P GG
N, Zo Zo, 1.12.1946
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bre 1945, un crédit-commercial de 3,7 millions de dol!ars 4 la.Danske
Landmannsbank de Copenhague. = - : !

Soulignons enfin que les milienx financiers amencams*cnwségent
d’'importants investissements extérieurs. Ainsi, on prévoitl des‘inv es—
tissements en [talie pour 100 4 500 millions de dollars 2. =~ - -+

Nous conslatons que les hanques privées d'Angleterre.dév eloppent
une activité assez importante, bien que Londres ail cessé d’étre le
plus grand centre finaneier do monde. v

En mai 1946, la banque Hambros de Londres a accordé un credtt
renouvelable d'un million de livres sterling 4 un groupe de hanques -
privées de Prague, moyennant la garantie de la Banque nationale de
Tchécoslovaguie 3. En septembre 1946, un syndicat de banques an-

glaises a accordé un crédil renouvelable d'un million de livres ster- -

ling 4 l'industrie frangaise par l'intermédiaire de 1'Union Financiére
d’Entreprises Francaises et Etrangéres. Ce crédit est destiné an finao-
eement des importations de matiéres premiéres en France ; il est rem-
boursable an moyen des exportations de produits finis 4 la produe-
tion desquels ces matiéres premiéres doivent servir % Le crédii
anglais privé le plus important gqui ait éié accordé aprés la guerge
esl celui qu'a octroyé la banque Lazard Brothers & la société [ran-
caise, Groupement d'Importation et Népartition de la Laine, en jan-
vier 1947, ‘Le montant de ce crédit destiné au financement de )im-
portation de la laine anglmse en France se monte 4 12,5 millions de
livres slerling’®.

Signalons encorequeles inves}issements anglais a4 I'élranger repren-
nenl. Par exemple, un accord conclu, en été 1946, avec le Portugal
. prévoit le développement des sociélés mixtes anglo-portugaises avee
une participation des capitalistesanglais a concurrence de 3 millions
de livres sterling S.

Un groupe de bariques suédoises a ¢mis, en février 1947, un premier
emprunt étranger privé aprés la guerre, de 50 millions de couronnes

suédoises en faveur d’'une bangue hypothéeaire norvégienne. Le pro--
p |

duit de c¢et emprunt doit servir a la consolidation des erédits ban-
caires suédoisaccordés a des entreprises de navigation norvégiennes
pendant la guerre?.

s

N. Z. Z.,18.11.1945,

1

t Ibid,, 17.2.1947, '
* B, R. I, Rapport 194G, p. G6. )

AN, Z Z., 18.9.1046, _ '
§ON.Z. 2., 2211047, :

£ N. Z Z., 14.6.1946,

N, ZZ, 14, 2.1947.

’
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En Swisse, les bangues privées participent également a I'action
d'aide financiére en faveur de U'élranger. Elles onl accord¢ un crédit
de 90 millions de francs suisses aux Pays-Bas et un aulre de 40 mil-
lions de lrancs a la Pologne. Ccs deux crédits jouissent de la garantie
de la Confédération 1.

Au début de 'anaéde 1947, un emprunt de 50 millions de firancs
snisses a é1¢ émis en Suisse en (avevur dv gouvernement belge & Les
nyilteux financiers suisses s'inléressent également aux placements en
Italie 3.

[1 est évident que les opérations de crédit privées gne nons venons
d'énumérer sonl loin d’étré snflisantes. 11 est douc de Ia plus haute
importance que I'atmosphére favorable & des placements internatio-
naux privés renaisse le plus 16t possible. Signaloms ici qu'une série
de recommandalions pratiques ont été failes & ce sujet dans la pu-
blication suivante de la Sociélé des Nalious : « Les condilions des
placements étrangers privés » (Genéve, 1946). _

En attendant, les crédils gonvernemenlaux et ¢enx gui sonl ac-
cordés par les institulions finauciéres internatiouales doivent four-
nir les-moyens. nécessaires.d lasalisfaclion des besoins les plus ur-
geuts de Ia reconstruction économique de V'lurope.

Seetéon 2. — Etals-Unis — banquier du monde.

Au eomrs de la premiére guerre mondiale, les Elats-Unis sonl
devenus le plus grand créancier du monde, aprés en avoir ¢té le
 débiteur le plus important. En 1831, en effet, les dettes comnerciales
de I'Europe envers les Elats-Unis s'élevaient, A clles seules, 4
4,3 milliards de dollars. Voici Ia description de ce développement :

¢ Ein volles Jalirhundert hat England gebraucht, um seine Auslandsin-
vestitionen anf 17 bis 18 Milliarden Dollar zu bringen. Frankreich
Drauchie zwei Menschealter, um 10 Milliarden Auslandskapital anzusam-
meln, Deutschland hat fir dic Ansammlung von 7 Milliarden Dollar
eincinhalh Meuschenalter gebraneht. Die Vereinigien Staaten verwandel-
ter fhr Minus pon 5 Milliorden Dollar innerhalb von 15 Jahren in ein
Plus von nahezn 16 Milliarden Dollar, immer nngerechnet die danehen
laufenden politischen Forderungen, die cinen Gegenwartswert von weite-
ren 7 Miltiarden Dollar darstellen. Eine solche Umviilzung im Berciche
Ades Kapitalismus hat die Geschichte nie zuvor geschen » 4,

v N Z 7L, 6101946

3 NLZVZ.,28.2.1047,

P N.ZVZ, 22.2. 147, )

¢ Schacht, H., Das Ende der Reparationen. QOldenburg, 1931, p. 174,
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Les Etats-Unis ont commis une grave errenr, aprés la premiére
guerre mondiale, en exigeant que leurs créances extérienres fussent
payées par des transferts d'argent et non par desimportations acerues
de¢ marchaundises provenaut des pays débiteurs. Les Etats-Unis ont
ainsi fait obstaele & une reslauration économique durable du .reste
du monde, compromettant par |4 méme leur propre prospérité.

Les créances américaines sur 'Enrope sont altées grandissant dans
TI'entre-denx guerres. Elles se chiffraient, en 1933, 4 12,56 milliards de
dollars environ 1.

L'efforl de guerre demandé a la valion américaine — corespondant
ponr les dépenses de guerre 4 plus de 280 milliards de dollars de
décembre 1941 & la fin des hostilités en aoGt 1945 — a été couvert
entiérenient par une augmentation de la production par rapport a
celle. d'avant-guerre, [aissanl encore une marge suffisante a la for-
mation de eapitaux, comme le montrent les ehiffres suivants 2:

Etals-Unis : Rendemen! national brul et son ulilisalion
{en milliards de dollars).

1939 1930 1041 1942 1943 1944

Rendement nalional brat.. 83,6 970 9.6 152,1 186,56 © 1987

Dépenses publiques ... ... 16,0 16,7 26.0 62.6 93.3 99.4
Dépenses privées :

Consommation ... .. ... 61T 657 4.6 32.0 H.,6 97,5

Formation de capitaux ... 109 146 19.0 7.5 2,2 1.8

Tolat des dépenses ...... 88,6 97.0 196 1521 186,5 198.7

Si 'on tienl compté de la” hausse des prix survenue pendant la
guerre, le rendement national brat des Elats-Unis a angmeuté de
75 %. La production industrielle a atleint, en 1946, 182 9/, du volnme
moyen des années 1935-1939 2. ‘
nlin, les réserves d'or américaines alleignaient, au début de
['année 1945, le chiffre de 21 milliards de dollars alors que le reste
«du monde disposail & cc moment-la de réserves en or et en dollars
pour une somme de 17 milliards de dollars (!) .
La seule crainte qui se manifeste depuis longtemps aux Etats-Unis
sur le champ éeonomique est celle du ehomage qui 2 conitraint les
autorités, avant la guerre déja, 4 prendre des mesures restrictives a

t Sickesz, W. C., New World Economy, p. 247.

* B. R [, Rapport 1845, p. 22. .

PN, Z.Z., 9.12.1946.

¢ Wahrungspolitische Korrespondenz, 23.1.1945.
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I'égard des importations. A cet égard, la situation acluelle sera plus
difficile encore que celle d’avant-guerre ? :

« Apres la gue;ré, il faudra trouver du Il‘nvail pour 60 millions de -
personnes, soit 6 millions de plus que Peffectif théorigue de 1939 qun
comportail déji 15 % de chémeurs...

Pour arriver a 1'éqnilibre éeonomigneiniérieur et assurer en inéme
temps 'emploi intégral des forces productives ainsi que I'absorption
de I'épargne annuelle — qui s'élévera, selon les estimations de Leévy 2,
4 25 milliards de dollars pendant les années de paix — I"’Amérique
devra procéder & des investissemenis inlérieurs, privés et publics, sur
une large échelle, et 4 des exportations nouvelles de capitaux, pour
le reste. Lévy arrive a la conelusion qu'nne somme primitive de 3 mil-
liards et pouvant aller jusqu'a 6 ou 13 milliards de dollars doit
étre absorbée par I'excédent des exportations sur les importations
amérieaines, si les Etats-Unis veulent p'lrer au danger du chié-
mage 3,

Le probléme est simple, 2 I'beure actuelle. L’Europe est un trés
bon client des Etats-Unis et le restera aussi longtemps que cenx-ci
lni accorderont les crédits nécessaires an paiement de sescommandes.
Nous reviendrons, dans la gnatriéme partie de cetravail,au probléme
des relations économiques des Elats-Unis avec le reste du monde.
Cependant, nous lenons 2 souligner eneore ici que I'expansion du
commeree mondial est une condition nécessaire 4 I'augmentation
eousidérable du volume des exportations américaines et que Ia liberté
en matiére de paiements internationdux ne sera possible gu’an mo-
ment of1 les systémes économiques des pays ravagés par la guerre
surmonteront les difficultés du redressement ; il est dounc essentiel
que les Etats-Unis aident le plus efficacement possible les pays evro-
‘péens dans leur reconstruction éconontique. ‘

Nous avons vu que le réglement des comptes résultant du régime
prét-bail avait revéto une-forme essentiellement différente de celle
qui avail élé appliquée lors du réglement des dettesinteralliées aprés
Ia premiére guerre mondiale. Les soldes en favenr des Etats-Unis
ont été réduils &4 un minimum et couverts par des crédits 4 longue
échéance. '

Une série de crédits spécianx ont été aceordés par les Etats-Unis
en vue de faciliter la vente, aux pays européens, des stocks militaires

1 Lévy, p. 8%,
: P, 89,
P91,
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américains en excédent. Les plus immporiants de ces crédits ont été
vne avance de 650 millions de dollars accordée. i la France et une
autre de 400 millions de dollars octroyée 4 'U.R. 5. 8. 1.

Les contributions amnéricaines a I'U. N.R. R. A. attelﬂnent2 7 mll-
liards de dollars 2.

-Les autres formes de [a, participation américaine au fmancement

de la reconstruction ¢conomique de I'Europe et du monde, outre les |

crédits privés dont nous avons parlé ci-dessus, sont les suivantes :
a)la Bangue d’Exportation et d’Importation ; b) un prét unique voté
directenient par le Congrés en faveur du gouvernement anglais et,
enfin, ¢) la quote part des Etats-Unis au Fonds Monétaire Interna-
tional et & la Banque lntemahonale de Reconstruction et de Déve-
[oppement

" Sonlignons encore que 1'aide financiére des Etats-Unis 4 I’ Furope
m'a été possible gwaprés Fabrogation, en 1945, de la loi Johnson qui
interdisait 'octrol de crédits anx pays n'ayant pas rempli leurs enga-
gements envers 'Amérigue au sujet des deltes de guerre anciennes?®.

a) BANQUE D’EXPORTATION ET 0’ IMPORTATION.

La Banque d’Exporlation et d’lmportation a é1é fondée en 1934 14,
C'est une institution publique, mais non gouvernementale. Sa tiche
consiste A assurerun appui financier i la politique comnerciale des
Etlats-Unis. Elle a le droit d'effectuer loutes les affaires bhancaires el
d"accorder des préts de toutes catégories. Elle doit s’abstenir de faire
concurrence aux banques privées et n'ose intervenir que si les cré-
dits privés sont insuffisants ou s'ils sont offerts a4 des conditions
déraisonnables. Un contact étroit est établi entre 1a Banque d'une
part, les départemenls d’Elat, des Finances, du Commerce et le
« Board of Governors of Federal Reserve System » d’aulre part, en
vue d'une collaboration efficace. Les préts accordés par la Banque
peuvent atteindre, actuellement, un maximum de 3.500 miflions de
dollars. : -

La banque obéit aux punmpes suivants qui reglssent sa po]mque
de préts:

D’abord, le développement du commmerce extérienr des Etals- Unls
qu’elle doit favoriser en finangant directement certainesimportations

et exportations. Le financement des exporlations qui favorisent le:

YN ZZ., 29.6.1946,

* Wdhrungspol. Korr., 10.4.1946.
! N.Z.Z,3.1.1946.

S N.Z Z,3.1.1946. .
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développement economlque de certains pays étrangers est prévu. Le
sens de ce programme de développement est d’élever I'économie
nationale des pays en question et d’y accroitre le niveau des revenus
afin qu’ils devicnnent meitleurs clients et meilleurs fournisseurs des
Etats-Unis ; la Banque agit selon le principe qu'en matiére de com-
merce, les meilleurs partenaires sont les pays qui ont atieint le plus
haunt niveau de développement économique. Normalement, la Banque
n'accorde que des préts qui offrent une garantie raisonnable de rem-
boursement. C’est pourquoi elle finance seulement les projets précis.
2o régle générale, les crédits qu’elle accorde ne doivent étre employés
qu'aux achails de marchandises et de services américains. La durée
des préts est lixée snivant la nalure de Taffaire financée. Le tanx
d'intérét est fixé conformément a la catégorie du erédit accordé. Les
intéréts actifs doivent couvrir les intéréts passifs de la Banque, ses
frais d’administration et, de plus, assurer une prime de risque rai-
sonnable. Le faux d’intérét doit étre égal ponr chaque empruntenr,
pour une méme catégorie de crédit. Le réglement de la Banque lui
défend de faire concurrence 4 la Bangque Internationale de Recons-
truction et de Développement.

[activité de la Banque-d’Exportation-et-ddmporiation- s’est-éten-
due, an printemps 1945, au financement de la reconstruction écono-
mique des pays dévaslés ; nous présentons, ci-aprés, la liste des cré-
dits consentis par cetie institution aux pays européens, jusqu’au
15 mars 1947 (en millions de dollars)?!:

Belgique ............._.. 100 ttalie ... oo 116
Danemark ............... 20 Norvége ................. 50
Finlande .. .............. 97 Pays-Bas ................ 200
France ................. 1.200 Pologne .............. ... 40
Gréce ........ ... 100  Tchécoslovaquie ......... 22
Hongrie ................. 5 Turquie =................ 535

A cette somme de 2.485 millions de dollars s’ajouic encore un
crédit spécial de 100 millions de dollars. destiné a I'achat de coton
aux Etats-Unis par les pays européens snivants : Belgique, Danemark,
France, Italie, Norvége, Pays-Bas, Pologne et Tchécoslovaguie?®.

Tous ces crédits sont consentis, en régle générale, pour nne durée
de vingt ans et portent un intérét ne dépassant pas 49, 2

D’aprés un rapport de mars 1947, la Banque d’Exportation et d’Im-

. ., Wdahrungspol. Korrespondens, L’ Economie,
. 4., 22.10,1945.
. 7., 14.3.1946.

22z
NNN



ET LA OFCONSTRUCTION EGONOMIQUE DE L'EUROPE 123

poriation n'accordera plus, désormais, de crédits de reeonstruction,
laissant cetle tache 2 la Banque Internationale de Reconstruction et
de Développement?. |

b)Y Pritr U GOUVERNEMENT AMERICAIN A LA GRaNDE-BRETAGNE

La clefde voiie de I'aceord ccrmmercial’et financier anglo-améri-
cain, conelu le 6 décembre 1945 et ratifi¢ par le Congrés américain
en juillet 1946, est un crédit américain de 3.750 millions de dollars
accordé a I'Angleterre pour lui permettre de collaborer le plus elfiea-
cemeot possible avee les [tats-Unis et d’autres pays afin de hater Ia
réalisation de leur objet enmmun : le développement d un commerce
multilatéral, .

Un arrangement a été également conclu -— poriant sur un montant
de 650 millions de dollars — destiné aun régiement final e toutes les
créances de guerre d'un gouvernemen! sur Pautre, lixant ainsi le
lotal de I'obligation financiére nouvelle de la Grande-Bretagne envers
les Etats-Unis 4 4,4 milliards de dollars.

Les_conditions_du_crédit_sout les suivantes?: le moniant du cré-
dit tiré le 31 décembre 951 portera un intérét de 2 %, Le rembourse-
ment, ainsi que le service de la detle. commencent le 1°T janvier
1952. Le gouvernement des Etats-Unis renoncera aux intéréts dus,
pendant upe année quelconque. si le gouvernement britannique en
fait la demande — en raison de la situatlion défavorable des changes:
internationanx ou du nivean de ses réserves d'or et de devises
élrangéres —et si le Fonds Monétaire International certifie que le
revenu britannigne en devises élrangéres est, d'aprés la moyenne
«es cing années précédentes, inférieur au montant annuel moyen
des importations britanniques pendant les années 1936 & 1938, mon-
tant fixé 4 866 millions de livres sterling (ee chiffre pouvant étre
ajusté dans le cas oil le prix des importations serait inodifié).

Liaccord prévoit, en outre, que les montants nécessaires aux paie-
ments d’obligations anciennes de la Grande-Bretagne envers des pays
tiers ne devront pas étre prélevés surle montant du erédit américain.
Le gouverneunr anglais s’engage 4 nc pas contracler, jusqu’a fin 1951,
de crédits, auprés des gouvernements de pays faisant partie de -
'Empire britannique, a2 des conditions plus favorables pour te pré-
teur que les conditions prévues par 'accord anglo-américain.

VNLZ0 2L 14,3107,
* B. R. 1., Rapport, pp. 48-49. '
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Un réglement a été prévu pour les soldes en livres sterling accumn-
1és 4 Londres . R

Ence qui concerne les guestions monétaires, il a été convenu qu’'un
an plns tard aprés la ratification de Paccord (donc dés le 15 juillet
1947), les titulaires de soldes en livres sterling libérés on rendus dis-
ponibles dune autre facon pourront en disposer librement pour les
transactions conranies, dans une zone monélaire quelconque sans
distinetion aucune.

Enfin, un accord est intervenu quani aux grands principes de
politique commerciale, visant la suppression des restrictions com-
merciales et monétaires et des autres obstacles au libre commerce
international multilatéral.

La poriée de 'arrangement anglo-américain ne saurait étre suresti-
mée. 1l s'agit 1a du prét le plus élevé qunn pays ait jamais consenti
& un autre en temps de paix 2. Ce prét était nécessaire a Iz Grande-
Bretagne pour lui permettre de combler les déficits de sa balanee
extérienre pendani. la période de transition.

En conlre-partie, la Grande-Bretagne s’est engagée a consentir a
la réintégration de I'économie britannique — y compris I'économie
‘de ’empire — et dela livre sterling dans un systéme économigue et
monélaire international, ce qui doil se traduire par : I'atténuation
gradnelle du régime de la préférence impériale, le réglement des
detles extérienres en sterling contraciées par la Grande-Bretagne
pendant la guerre, ia ratification de I'accord de Bretton Woods et,
enfin, par la coopération de la Grande-Bretagne & la création d'un
nouvean systéme de commerce mondial mulfilatéral saus eniraves
el discriminations. Ainsi, la menace d’une guerre économique entre
le « hloc-sterling » et le « hioc-dollar » a été écartée el le chemin a été
frayé vers une collaboration économique internationale.

De ce credit, les Anglais ont employg, jusqu'en février 1947, une
somme de 900 millions de dollars 3, soit 100 millions de dollars par
mois. 8i I'Angleierre ne rénssit pas 4 augmenler ses exportiations dans
des proportions snflisantes et si le crédit continue a étre-épuisé aun
rythme actuel, il ne suffira que pourtroisans. an lien de cing,comme
préva, ce qui ne manquerait pas de comprometire tous les espoirs
gu'on y avait mis.

! Yoir section 1, chapitre 11 de ce travail.
t Revue commerciale et financidre sttisse, 13.12.1945,
VN Z X, 27.2.1947.
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Anx crédits que les Etats-Unis accordent a leurs alliés s’ajoute
encore la charge qui leur est imposée du fait de occupation de I'Al-
lemagne. Depuis le 10 aodt 1945 jusqu'au 30 juin 19486, les exporta-
tions américaipes & destination de I'Allemagne se sont montées &
242.285.000 de dollars, les importations américaines en proveuance
de I'Allemagne ayant été sculement de 7.277.000 de dollars, laissant
ainsi un solde de 235.008.000 de dollars qui est crédité par les Amné-
ricains 1.

En mars 1947, le gouvernement des Etats-Unis a accordé un crédit
commercial de 20 millions de dollars 4 F'Agence d’Exportation et
d lmpmtallon allemaudle se trouvant danslazone d’ oucupa lion anglo-
américaine 2. -

’
Seclion 3. — Crédils de recanstruction accordés d Ihurape por les anlres
pays doutre-mer..

Le Canada esl actuellementle cinquiéme pays industriel du mondc,
alors qu’il ne possédait presque aucune industrie cn 1913 3. Cette évo-
lution s’est encore accélérée pendant la guerre. La capacité indus-
triclle canadienne a atteint, en 1945, 217 9, de celle d’avant-guerre 4.
Le revenu nalional canadien a passé de 5 milliards de dollars, en
1938, a 11 milliards de dollars, en 1946 5. Cetle augmentation parail
Lonmdenahle méme si I’on fienlcompte de la hausse des.prix, de 20 a

30 9, survenue dans le méme temps.

‘De 1939 4 1945, les dépenses de guerre canadiennes ont atteint an
total 18.200 millions 'de dollars canadicns, dont 4.500 millions poar
I'aide aux nations unies. Qutre cela, le Canada a pu, pendant la -
guerre; réduire sa dette envers l'étranger de.1,5 milliard de dollars
Lallad]el]S au minimum &,

Sa balance commerciale de 1946 accuse, avec 2,3 milliards de do]-
lars d’exportations et 1,9 milliard de dollars d’importations, un
solde actil de 0,4 milliard de dollars .

" Le crédit le plus important accordé par le Canada aprés la guerre
I'a ¢té en faveur de la Grande-Bretagne, pour nne somme de 1.250 mil-
N. Z. %., 12.12.1946,

Revue commerciale ef fmuucrerc- suisse, 13.3.47.

B. R. F.. Rapport 1945, n:

Nations Unies, Rapport |1rélmlma:re o P30

N. Z. 2., 2.8.1946.

B. R. 1., Rapport 1945, p. 24.
N. Z. Z.15.1.1047.
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Lions de dollars, a des conditions presque identiques 4 celles qui ont
ét¢ appliguées lors dn grand prét des Etats-Unis 4 I'Angleterre. Un
montant de 150 miilions de dollars est destiné au réglement des
créances canadiennes sur I’Angleterre qui résultent des relations
financi¢res mutuelles pendant la gnerre . Voiei la liste des crédits.
accordés par le Canada aux pays européens aprés la guerre 2:

Ln millions de dollars

Belgique ......... e a1
Framce ............ ... ... o 248
Grande-Bretagne ................. ... 1.100 3
NOPWEEE .. e 12
Pays-Bas ........ .. .. .0, 112
Tchécoslovaquie .......... ... ... ..., 17
U IS S 3
Total ...... ... ... ...l 1.563

Le taux d’intérét des crédits canadiens varie entre 2 9 et 3 %,.

L’Argentine, ayant amélioré sensiblement sa situation économique
pendant la guerre, a remhoursé unegrosse partie de sa dette exiérieure.
Les crédits de reconsiruction accordés par elle aux pays européens se
répartissent comme suit (en millions de pesos) :

Belgique ................ 110 (N Z. Z., 7. 6.1946)
Danemark ............... 50 ¢ —  15.10.1940)
Espagne ........ ....... 780 ( — 30, 4.1946 ¢t 8.11.1946)
Fintande ................ 60 ( — 8.11.1946)
France .................. 600 ( — 23.12.1946)
Roumanie ............... 150 ( — 29, 9.1946)
Tehécoslovaquie ..., ... 150 (0 —. 6.12.1946)
Total ...l 1.800

Le Brésil a bclroyé deux crédils ala Finlande, de 15 et de 10 mil-
lions de dollars 4.

L'Union Sud-Africaine a aussi accordé i la Finlande un crédit de
12,5 millions de dollars s,

L'{irnguay a consenti une avance de change i la France. Le mon-
{ant nous en est inconnu @,

¥ Wahrgspol, KNorr., 19.3.1046,

T NLZOZ,28.5.1946 et 20.6. 1046, '

* Jusqu’an mois de février 1947, Ja Grande-Bretagne a épuisé 540 millions de dol-
lars de ce crédit, N Z. 2., 20.2.1947.

4 N.Z X, 15,2.1046 ¢t 1.6.1946,

¢ N, Z0 2, 30.11.1946. :

* 0.9.1946.
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Section 4. — Crédils de reconstruction accordés par les pays enropéens.

L'Angleferre, bien que n’étanl pas dans nne sitnation qui Inj per-
mette d'accorder de larges crédils 4 long terme, figure néanmoins au
premier rang des pays préleurs de l'aprés-guerre; ceci surlont en
conséquence d’un solde positif de sa balance commerciale envers la
France — de 105 millions de livres sterling — dont le réglement a
été prévu dans un accord du 29 avril 1462,

Aux termes de cet'accord, la somme due par la France portera nn
Cintérét de 1/29 senlement et sera payée en trois ans : 50 millions
de livres sterling dans I'année se terminant en mars 1947, 25 millions
en 1947-1948, el 30 millions en 1948-1949. Le gouverncment fran-
cais sera en mesure de régler sa detie en transiérant an gonvernement
anglais les valenrs britannigues détennes parles ciloyens francais.

Les préts directement consentis par e gouvernement anglais com-
prenncnt des avances de 10 millions de livres sterling & la Gréce,
8 1/2 millions de livres & la Tchécoslovagnie, 1 million 4 Ja Hongrie
et 10 willions de livres slerling 4 I'Autriche 2

En outre, la Grande-Brelagne est cr{anciére de par les accords-
de paiement envers le Danemark, 1a Belgique el les Pays-Bas. En
oclobre 1944, la créance britannique se chiffraita 25 millions de livres
sterling sur le Danemark, & 10,7 millions sur la Belgique et 2
14 millions sur les Pays-Bas3. (La-dette danoise qui était montée, en
février 1947, 4 30 millions de livres sterling, devra étre remboursde,
selon un accord intervenu entre les deux pays, aprés le premier
‘janvier 1948 1.)

Notonis encore que le programme anglais d'aide & I'Allemagne
‘porie sur une somme de 125 millions de livres sterling jusqu'a lin

1949 5. :

La Suéde, pays sorti indenmmne de la guerre, a octrové des facilités
importantes anx divers pays enropéens. Ces crédits ont atieint, & fin
février 1947, une somme de 3,9 ‘milliards de couronnes snédoises ©.
L.a nécessite, pour 1a Suéde, d'exporter {t crédit implique 1a mobjli-
sation de ses réserves monétaires en vae d’assurer les hinportations

1 La Tribune économigue. 17aris, 17 mai 1946,

: N, Z Z, 28.5.1946 et 29.10.1948, L' Economie, 9.1.1947,
P N.ZZ, 51,1947,

tN L Z .,24 2, 1947,

& N.EOZ, 28.11.1046.

PNVZ X, 24,.2,1947.
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nécessaires i son économie et de parer aiusi an danger imminent
dinflation. Les réserves d'or et de devises suédoises ont passé-de
2.6 milliards de couronnes au début de I'année 1946 a 1,8 milliard
en [évrier 1947 L

Les crédits consentis par la Snéde se répartisseni comme sml (en
millions de couronnes) 2.

U. R S. S ... 1.000 Belgique ... ............. 100
Finlande ................ 730 DPologne .................. 100
Grande-Bretagne ......... 867  France ........ ..., 45
Norvége ................. 485 Tcheécoslovaquie .. ... .. .. 24
Danemark .............. 246 Halie ......... .. e f

Pays-Bas .. ... 130 Hongrie ........ ... ..... ]

Aux termes de I'accord de crédit avec I'U.R. 8. 8., cette derniére
dédommagera les titulaires suédois des investissemenis aux pays
baltes faisanl désormais partie de 'Union Soviétique 4 concurrence
de 19 millions de couronnes. Cette somme sera prélevée sur le pro-
duit du crédit suédois 3. - .

La Suvisse peul étre considérée « comme le plus ancien pays expor-
aieur de capitaux du Nord des Alpes et méme comme le plus ancien
inlermediaire bancaire damns le trafic international des capitaux » .
La structure de I'économie suisse fait dépendre la prospérité de ce
pays de eclle de ses partenaires étrangers. Pour mettre en relief la
linisondé troite de I'économie suisse avec I'économie mondiale, il suffil
de constater que 'indusirie d'exporiationde ce pays occupait, en 1938,
pres de 300.000 personnes, s()li le 14 ¢/, environ des personnes exer-
cant une activile 5. :

Les placements étrangers de la Suisse, «’ils apporten!l des com-
mandes A son industrie, jouent un rble important en ¢€e qui concerue
la balance des comples de ce pays. Les revenus de ces placements,
s'élevant & une somme de 250 & 430 millions de franes suisses par
an® sont un précienx accord de devises nécessaires 4 combler le

1 Ibrd
SN Z0 2., 300111040 et 26,2, 1047,

l.es crédlts sutdois accordés a1 tiranger ont été épuiscs, en mars 1047, 4 concurrence
de 2 1/2 milliards d¢ couronnes. En méme Lemps les démarches onl €1é enlamées aux
]1 }:éq Unis en vae d’oblenir un crédit de 100 4 200 millions de dollars, N. Z, Z., 8.3,
)
PN AZ, 1621947,

1 Vieli, pp. 6-7.

¢ Rosset, P, R., Lu réintégration de la Suisse..., p. 407.

¢ Paillard, G., Etudes économigques. I,ausamle, 1933, p. 206 et Keller, Th.,flas Kapi-
Ial {n der schveizerischen Wirtsc?mlt p. 298.
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déficit de 1a balance commerciale suisse, dontle chiffre annuel moyen
était, avanl la guerre, de 0,5 mllhard de francs 1.
Voici I exemple cité par Vieli *:

« En 1930, I’excedcnl des importations en Suisse atteignait quelque
384 millions' de francs. Sclon une estimation inofficielle faile par la
Bangue nationale, s’opposaient au solde passil de notre balance commer-
ciale dex postes actifs d’'un momntant global d’environ 520 millions de
francs, montant auquel le tourisme et les services rendus & 1'étranger par-
ticipaienl pour 120 millions chacun ¢t les revenus des placemenis étran-
gers ponr 280 millions de francs. 8i, en 1936, notre balance des revenus
présentait un solde actif de I'ordre de 140 miliicns de francs en chiifre
rond, c¢’était en premnier lien grice aux sonmimes que nous rapportaient nos
placements extérieurs. Ceux-ci contribusient done, en temps de paix,
d'une facon déterniinante, & ce que nolre peuple puisse maintenir son
niveau de vie relativement éleve. »

La balance commerciale de la Sunisse a accusé, en 1945, pour la
premicre {ois depuis 1816, un soldc actil’ de 248,3 millions de tranecs
pour se iraduire, en 1946, A nouveau par un délicit de 747 millions 3.

Les réserves ‘monétaiTes de la Suisse ont subi, aun cours de ces
derniéres années, une augmentation constdérable due 4 I'impossibilité
d'effectuer des importations normales pendant la guerre, &4 1a néces-
site d’ acceptel de I’étranger de V'or en paiement des exportalions
suisses et au rapatriement des capitaux suisses a I"étranger.

Le stock-or qui était, en 1938, de 2.889 millions de francs suisses,
a passé, 2 fin'1945, 4 4.949,9 millions & lin 1946 *. L'or repris par la
Confédération dans le cadre de sa politique de stérilisation du métal,
jaune qui a pour but de remédier aux effets inllationnistes résullant’
de son afilux en Suisse, constituait, 4 tin 1946, unesomme de 1.239mil-
lions de francs'®,

La pression inflatiopnistes’est trou‘.ee encore aggravée a la suite des
crédits de reconstruction que la SuiSse a accordés a différents pays
européens, en vue de participer 4 leur effort de reconstruction écono-
mique ct de réiniégrer dans la nouvelle économie mondiale son éeo-
nomie pratiquement isolée pendant la guerre. Les facilités de paie-
ment conscnties par la Confédération en vertu d'accords de paiement
conclus avec une série de pays alteignaient, a fin 1946, une somme

1 'l‘!'t?]hrunqepnl I\ormsp 17.7.1945.

* P

SN, Z. Z..25.1.1946 ot 20,2.1947.

. 'rVahrunq',pohtHdir Korrespondenz, 7.5.46 ¢t N.-Z, Z., 21.2.47.
N, Z. Z.,12.2.47,
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de 642 millions de francs snisses, dont 452,2 millions ont déja été
épnisés 1,

Si nous ajoutons au chiflre des avances précitées les crédits pri-
vés octroyés par la Suisse 3 concurrence de 90 millions aux Pays-
Bas, de 40 millions a la Pologne, un emprant belge émis en’ Suisse
.pour 50 millions et enfin, une avance de clearing aceardée 4 ia Pa-
logne 4 concurrence de 5 millions, nons arrivons a une somme de
827 millions de francs suisses, ce qni représente une contribntion im-
portanie, pour un pays de 4 millions d’hahitants, 4 la reconstruc-
fion économigue de I'Enrope.

Les aulres crédits connus que les pays européens se sont consentis
mntuellement, sont les suivanis 2:

Etat des crédils suisses au 31 décembre 1946,

Montant  Solde
) Durte du de
Pays Date de {'accord Nature du erédit. {ang) crédit  l'avance

-— J— J— pun—y J—

{en millions de francs)

; 25, 7.1045 [ a. Crédit monétaire. 3 20
14, 3.1946 | b. Possibilité de dé- - 27.6
Belgique- passement .. ... 20
Luxembourg (26_ -9.194(:(:: Possibilité de dé-
passement sur le
\ compte financier. 1
16.31.1945
France 312. 3.1946§ Crédit monétaire. . 3 300 2756
1. 8.1946° ’
Grande-Bretagne 12, 3.1946 Crédit monétaire. . 3960 1744

( Crédit monétaire. . 3 25 4,0
- Possibilité de dé-
Pays-Bas 24.10.1945 ( passement sur e

compte financier. 1 —
Norvige 1. 31946  Crédit monétaire. . 1 5 —
Tchécoslovagquie 3. 5.1946 Crédit monétaire. . 0 —

Durée de I'accord, chaque partie pouvant dénoncer
Yaccord en tount temps pour Ini faire prendre fin
un mois aprés,
Total ............... G642  482,2

1 XM RIVe Rapport du Conseil f6déral 4 U Assemblée fedérale sur les mesures jrises
¢n application de V'arrdté fédéral du 14 oclobre 1933 concernant les mesures de défense
économiquc envers Pétranger, pp. 12-13. Voir le tableau ci-dessus,

Z. L

TN -
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. Source :
Pays préteur . Pays cwiprunteus ~ Moutant {en willions) {NAED
Belgique Pays-Bas.... 700 - {francs belges) ], 1.1947
Danemark Finlande . ... 9,5 (couronnes dan.) 26.10.1945
Danemark Pologne ... .. 74 ( — ) 18.10.194n
Espagne Franee ...... 300 (pesos) 17, 01945
Norvége Pologne ... .. 15 (cour. norv.) 27. 3.1946
Portugal : Angleterre .. a (livres sterl.) 17. 4.1946
Tchécoslovaquie  Bulgarie. .. .. 200 (cour. tchécosl) 27. 2.1847
U.R.S8.8. Roumanie ... 10 (doHars) 25, 2.1947
U.R.5.5. Pologne .. ... 28,9 (dollars-or) 6. 3.1947

1L’U. R. 8. 8. a accordé, en ountre, certaines facilités 4 1a Ronmanie !
sous forme de livraison de blé 4 crédil et prété certaines quantités
d’or & la Pologne et 4 la Tchéeoaslovaquie 8.

Les crédits mutuels que s¢ consentent actuellement les pays euro-
ptens doivent servir a faire renaitre entre eux le commerce qui a été
interrompu ou réduit de beaucoup pendant la guerre. Le rétablisse-
ment eftectif du commerce international ne sera, cependant, possi-

ble que sur la base d’'un systéme monétaire et finaneier sain dans le- -

que] collaboreront tous les pays do monde.

Section 5. — Collaboration inlernalionale en vpe de lo crénfion de
hases financiéres saines poar la nouvelle économic mondiale.

L’absence dc toute action concertée sur le plan international aprés
Yarmistice de 1918, qui eit envisagé la reconstruction économique
des pays atteints par la guerre, a éi1é une des causes principales du

marasme économique qui a régné en Europe entre les deux gnerres %

Voiei, sous ce rapport, lappreelatlon de Keynes % an sn)et dn
frailé de Versailles:

« Le iraité ne comprend nulle disposition cn vue de la reslauralion
teonamiqne de PEurope, — il ue décide rien pour placer les Empires
centrams vaincus au milieu de hons voisins, - rien pour orguniser les
nouveaux Etats européens ou pour sauver la Russie. Il ne crée en aucune
facon un conirat de solidarité économique entre les alliés eux-mémes,
Aucnne disposition Wesl prisec ponr rétablir fes finances déréglees de
France el d’lalie, el orgam.-,er le fonchonnemeni de FAncien Monde el
du Nouvean. »

1 R.R. L, Rapport 145, p. 14,
TN XX, 28.5.1040.

T N, Z 2, 3.12.1%06,

¢ CI. S, D, N, Le passage...,'p. 119,
& Les conséquenees.. , 3. 183.
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Les problémes que nous devons résoudre actuellement présentent,
probablement, des difficuliés plus grandes qu’en 1918, et la néces-
sité d'nne collaboralion économigue des nations s'impose plus impé-
rieusement. Les problémes nouveaux créés par le progrés technique
réalisé pendant la guerre, In nécessité d'une polilique visant le dé-
clenchement des mouvements internationanx de capitaux dans le
sens anticyclique, le désir de taire profiter les peuples de la division
internationale du {ravail, font suffisamment ressorlirl'urgence d'une
telle collabaration. Voici unc opinton averlie 4 ce sujet *:

« Nous désirons atlirer tout particuliérement Pattention sur les aspecls
internalionaux do prohléme, car, 4 notre avis, les gouvernements, aninés
du désir de maintenir en toutes circonstances un degré clevé d'emploi
dans le pays, risquent de poursnivre des politiques qui provoquent ail-
lenrs du chimage ¢l qui, en ohstruant les voies commerciiles ou en blo-
gquan! les transferts productifs des fonds, retardent le progrés écono-
mique aussi bien dans le pays méme qu'a I'étranger. Les fluctnations
cycligqunes de PPactivité industrielle et commerciale, dans un mande ¢co-
nomiquement intégré, constituent un probléme non pas national mais in-
ternational ; elles appellent donc nne nction qui ne deit pas &tre senlement
nationale, mais anssi internationale. »

Nous sommes lhicureux de ponvoir conslater que, dans les cffarts
que fait actuellement ’humanité pour construire un monde novvean,
les problémes écanomigues sont envisagés avec une aftenlion parti-
culiére. On a instilué, au sein de VOrganisalian des Nations Unies,
Ic Consecil Economique ¢l Sacial & gui incombe la tache de réaliser
le principe de la callabaration écanomigne inlernationale. Le Conseil
E‘conomique a créé, le 21 juin 1946, nne « Sous-cammission tempa-
ratre pour fa reconstroclion ¢conamique des régions dévasiées » dont
esl issuc une « Commission Economique paur I'Europe » chargée des
taches suivanies :

« En coopération avec les gouvernements et les institutions spécialisées,
celte commission anra pour tiche de faciliter nne action d’ensemble en
vue de la reconstruction économique de Flurope, de provogner les me-
sures nécessaires d Pexpansion de Pactivité économique de I'Enrope el
an développement et Punification de I'économie curopéenne, et de parti-
ciper @ Pupplication de ces mesures. A ses débunis, la commission s’atta-
chera tout d’abord aux problémes de la reconstruction écornmigne des
pays dévastés, memhres de ’'Organisation des Nalions Unies» 2,

15, DN La stabilité., p. 15,
* Nalions Unies, Rapporl préliminaire..., p. 16,
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Signalons encore la création de I’ « Organisalion pour I'Alimenta-
fion et I’Agriculture » qui a la tache deveiller Aune reparntlon ration-
nelle des vivres et des matiéres premiéres.

H est évident que pour loutes ces arganisalions (auxquelles doil
s’'ajouter encore une Organisation Internationale de Commerce et
d’Emploi), le problénie se pose de lronver les moyens financiers néees-
saires 4 la réalisation des projets élaborés. Ainsi, I'Organisation pour
I'Alimentation et VAgricalture recommanda a la Banque Internatio-
nale de Reconstruction et de Développement d’actroyer un crédit de
100 mnillions de dollars & 1a Gréee .

Dans le méme sens est rédigée une résolution du Conseil Econo-
mique et Social doni nous citons ici le paragraphe 2 :

« The Economic and Sacial Council requests the Secretary General of
the United Nations to undertake forthwith special studies of the needs
of the devastated countries of the United Nations for long-terin and short-
term financing an favourable conditions of urgent reconstruction reqni-
rements (including the import of raw materials) ; to review the existing
means of meeting such needs (including inler-governmental loans and
" credits, the International Bank for Reconstruction and Development, pri-
vate and commercial credits) ; and to draw the attention of the Economic
and Social Council to any cases where the existing means of financing
these urgent reconstruction requirements appear {o be insufficient » 2,

]

¥

* *

Tenant compie des besoins immenses en capitaux étrangers qu’oc-
casionne la reeonstruction éeconomique des régions dévastées et le
développement des pays sous-industriaiisés, les Nalions Unies, sié-
geant 4 Bretlon Waods, en juiliet 1944, ont créé un fonds monétaire
international et wne banque internationale de reconstruction et de
développement économique dans le but de donner un essor nouvean
 au commerce moridial-en s’attachant a la suppression de I'instabilité
des monnaies et des luctuations des ehangesqui oppasentun obstacle
sérieux au -mouvement international des marchandises et des capi-
taux.

a) Fonps MONETAIRE INTRRNATIONAL.

Les accords de Bretton Woods canstituent la premiére tentative
sérieuse faite depuis les déréglements monétaires qui -onl suivi la.

t N.Z £, 12,9.1046.

» Mations Unies, « Draft resolution relating to the report of the Temporary Snb-
commission on the cconomic reconstructinn of - devastated areas submitted by the
Sub-Committee of Thirteen 10 1the Economic and Social Counci] ». New York, 1946,
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premiére guerre mondiale, en vue d'assurer une certainc stabilité
des moanaies mondizales. :
L'objet du Fonds Monétaire International consiste & :

1° promouvoir la coopération monétaire internatiouale grace 4 une
institution permanente qui assure un mécaaisme de consultation et
de collaboration ;

20 faciliter le développemment du commerce international, en vue
d’assurer un niveau élevé de l'emploi ct Taccroissement du revenu
réel des peuples;

3° promouvoir la stabilité des changes et éviter la course aux dépré-
ciations monétaires comme moyen de compétition ;

40 aider 4 I'élablissement d'un systéme multilatéral de paiements

t 4 I"élimination des restrictions de change ;

8° réduire la durée et le degré des déséquilibres dans la balance

des paiements des Litats membres.

. 1l n'est pas nécessaire de reprendre ici, dans tous leurs détails, ces

accords auxguels une trés large publicité a déja é1é faite. Nous nous
limitons 4 attirer I'attention du lecteur sur les moyens dont doil
disposer le Fonds Monétaire pour atteindre les buts visés.

On ne pent arriver 4 la stabilité des changes et i la liberlé en
maticre de paiemenis internationaux qu’a la condition de metire a la
disposition des paysappauvris par la guerrc des moyens de paiement
extérienrs sous forme de crédits de change tels qu’ils puissent sur-
monter les dilficultés éventuelles de lenrs balances sans devoir
recourir & des mesures restrictives. Le Fonds consentira donc des
préts & court terme représentant une aide temporaire anx adbiérents
dout la halance de paiements est momentanément déséquilibrée. Sa
tdehe ne eonsiste pas & accorder des crédils a long terme destinés & -
la réalisation des projels de reconstruetion on de développement.

Les moyens financiers dont dispose le Fonds sont constitués par
les contributions des itals membres, fixéesselon larichesse nationale,
les réserves monéiaires, et 'importance du commerce extérienr de
chaque pays 1.

Aumois de mars 1947, Ia liste des pays ayant adhéré & la convention
de Bretton Woods et des quole-parts qni leur ont été asmgnecs se
présentait ainsi 2 :

1 C¢f, Bachmann, H., ‘Die Konventionen von Bretlon Woods, Saint-Gallen, 1945,
., P30 ,
* Dcchamp, C., La reconstruction économicque et la stabilit¢ mondétaire, p. 36.
N.Z.Z,3.10.1946 el N. Z. Z, 15.1.,1047,
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Pavs ) Millions de deliuis
Australie ........... .. ... P 200
~Belgique ... oo 225
Bolivie .......... e 10
Bresil oo oo 150
Canada ............ .. ............. 300
Chili ... - 50
Chine ....0. ... ... ... ... ... ... ... 550
" Colombie ... oo 50
Costa-Rica ... ... ....oooiiaias 5
Cuba ... e 50
Dansmatk ............ ... ... ... 68
Egypte ......... e . 45
Equatenr 5
Etats-TInis ... ... ... . 0 o 2.750
Ethiopie .............. ... ....... . 6
Franee ............ ... ... ........ 525
Grande-Bretagne . ................. 1.300
Grece ... ... 40
Guatemaia ... . P 8
Honduras ... .. ... 2,5
Inde ........ .. .. e 400
| {211 PRI PR 8
Tean ..o e e 25
Islande ..... e e 1
Halie .......... e e . 180
Libanon ...... e . 4.5
Luxembourg ............ e . 10
Mexique ...... ... ... S 90
Nicaragua ..... e -2
NGPVEBE ... e 50
S Panama ... e 0,5
Paraguay ..................... ... 2
Pays-Bas-........ e e S 275
Péron .._....... .. ... e 25
Philippines ........... .. ...... ..., .15
Pologme ............... .. s 125
République Dominicaine ........... 5
Salvador ......... .. e e 2,5
Syrie .o o e 6,5
Tchiécosioviquie ... ... .. v enn. .. : 125
Furquie ...... e e 413 -
Union Sud-Africaime .. .....«...... - 100
Uraguay ... ... i 15
Venezuela . ... ... oo il i5
Yougoslavie ........... ... ... e C60
Total ... 7.921,5
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Le montant de la souseription doit étre en partie mis & la disposi-
tion du Fonds dans la monnaie nationale des pays membres auprés
de leurs banques centrales, ¢l en partie en or — ce dernier versement
conslitnant, au choix du membhre, Te 259, de la contribution lotale on
le 10 %, des avoirs nets en or et en dollars des Elats- Ums dont dispose
le pays en question.

Pour augmenter les réserves dn fonds dans une monnaie quel-
conque, ses autorités peuvent, selon I'article VII{2 de la convention,
acheter la monnaie en queslion avec de 'or on se la procurer an
moyen d’emprunis.

Les paiements a couvrir au moyen des ressources du Fondsdoivent
étre compatibles avec I'objet du Fonds, qui est en particulier de facili-
terles paiements aftférents aux transactions internationales courantes.
. La distinction est donc faite enire les paiements en compte de transac-
tions couranies et ceux en compte de capital. Les ressources du Fonds

ne peuvent pas étre affectées a la couverture des sorties considérables
el prolongées de capitaux . Le Fonds peal méme demander & un
membre d'exercer le conlrdle nécessaire pour empécher un tel emploi
desesressources. Les membres du Fonds ont le droitl de réglementer
les mouvements internationaux de eapitanx, mais ils sonl lenus en
méme temps de ne pas entraver, par cer contrdle, les paiements aflé-.
rents aux iransaclionsinternationales conrantes 2. Les Itats membres
sonl tenus, en outre, de veiller que les monvements internationaux
de capilaux, qui sont couverts par les réserves d'or et de devises du
pays de sortic s'effectuent conformément aux buts viscs par le Fonds.
Quant a 'emploi des ressources dn Fonds, plusieurs des notions fon-

- damentales de la conveniion monétaire de Bretton Woods sont ins-
pirées par le méme principe que les accords de paiement. Un pays
désirant obtenir une somme en monnaie étrangére peut 'acheler an
Fonds contre sa propre monnaie?, & condition de prouver que la mon-
naie gu'il désire acguérir servira i effeciner des paiemenis compa-
libles avec les dispositions de I'accord. Remarguons ici que — le mon-
tanide la souscription d’'un pays étant déterminant pour I'importance
du crédit que ce pays peunt solliciter ¢ — la gnote-part signifie, en réa-
lité, ponr un pays potentiel débiteur, le droit 2 une certaine somme
en devises étrangéres, tandis que, ponr un pays potentiel eréancier
(les' Elats-Unis par exemple), elle signifie I'obligation de mettre 4 la

T Art. VL

* Arl. V1/3.

v ATt V3.

* Le montant du crédit sern au maximum égal au doeble de la quote-part du membre
c¢mpruntear,
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dlsposmon des pays 4 balance des comptes déficitaire le montant de
sa propre mounnaie fixé par sa quote-part 1. i

Cette opération &’ « achal » est plutét une opération de « crédit» —
donl les monnaies « fortes », comme le dollar par exemple, feronl
cn particulier-l’ohjet :

¢ Les transactions avec le Fonds ne sonl donc pas considérées comme
des opérations de credit (c'esl-a-dire comme des emprunts de moutants
spécifiés, & certaines conditions) ; mais, malgré cela, certains éléments
réapparaissent qui”tiennent de la natwre des élémcnts conslilutifs habi-
tuels des opérations de crédit, par exemple le payement au Fonds de
-commissions variées cxprimées en pourcenlages, qui ne sont pas si diffé-
rentes (lc la commission et de lintérét payables lorsgu’il s'agit,d’un
crédit » -,

Un avanlage inconteslable que présentent les crédits de change
oblenus, soit sous le régime des accords de paiement, soit par ['in-
termédiaire du Fonds Monétaire, réside dans le fait qu’ils ne peuvent
étre dénoncés hrusquement et augmenter ainsi les difficultés d'un
pays en détresse; ceci a la différence des mouvements de capitanx
4 court terme de 1'époque passée.

La réalisation des buts visés par le' Fonds dépend dans une’ large
mesure des progrés de la reconstruction economlque des pays dévas- |
tés et du développement économique des pays qui sont restés jus-
qu’ici plus ou moins a I’écart du développement industriel moderne.
La Banque Internationale créée en méme temps que le Fonds doil
subvenir a ceite tiche.

b) BANQUE INTERNATIONALE DE RECONSTRUCTION ET DE DE-
VELOPPEMENT

La Banque Inlernatlonale de Reconsiruction et de Deweloppement
a €té créée dans le but de 3 :

10 Collabore_r 4 la recoustruction et 4 la mise en valeur des terri-
toires de ses membres en 'y facilitant I'investissement de capitaux
‘dans des buls’ productifs; 'y ‘compris 1a remise en état de sysiémes
économiques détruits ou délériorés par la guerre, Padaptation des
moyens de prodaction aux besoins du temps de paix et le dévelop-
pement de ces moyensdans les pays dont l exploitation est encore peu
avanceée ;

Y Cf. Baclumann, Die Konventionen. .., p. 39,

: 3. R. 1., Rapport, 1945, pp. 132-133.
* Cf. Art. 1 de la convention bancaire.
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20 Favoriser les investissements internationaux privés au moyen
de garanties et de parlicipation anx opérations de crédit privées ;

3oStimuler I'accroissément, équilibré dans le temps, du comimerce
international et le maintien de 1'équilibre dés balances de paiement
en encourageant les placements internationaux pour la mise en va-
lear des moyens de production des pays membres, contribuant ainsi
a angmenter la capacité de production, 4 élever le nivean de vicet a
améliorer les condilions de travail dans ces territoires.

La Banque doit ajuster les préts consentis oun garantis par elle
anx autres investissements miternationanx d'unc telle maniére gue
les projets les plus utiles et les plus urgents aient la priorité.

Un des points les plas importants de la convention est celui gui a
trait 4 Pobligation de la Banque de tenircompte, dans ses opérations,
des répercussions des investissements mtematlonaux sur Ia marche
des aflaires dans les pays membres. '

Les aclivités de la Banque comprennent les opérations sui-
vantes } :

1° Elle peut octroyer des préts directs on participer & des préls
directs par ntilisation de ses propres moyens ;

20 Llle peut octroyer des préts directs on participer 4
directs en se procurant les fonds par la voie d’emprants ;

3¢ Enfin, elle peut garantir les crédits inlernafionaax privés qui
s'effectnent selon les inéthodes nsuelles de placement.

des préts

Le capital antorisé de la Bangue 2 est de 16 milliards de dollars
des Etats-Unis, du poids et dn titre en vigueur le 1¢f juillet 1944,

Signalons que ia souseription totale n’atteignait, en mars 1947,
qu'une' somme de 7.990,5 millions de dollars, se répartissant comne
snilentre les différents pays 2 :

Tays Millions de dellurs
Austrabie ..... ... ... i C 200
Belgique .. ...... . i, 225
Bolivie ....... vt iiiiinnrnnnnnans 7
Brésil ..o . 105
Canada ... .. e i 325
Chillh ..o i i T35
Chine . ... ..o, 600
Colomhie ...... e 35
Costa-Rica ... - i iiiiiiinnnnnn, . 2

1 CE AR TV o
* Les mémes sources que pour les souscriptions au fonds,
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Pays . Millions de dollars

Cuha ...... e 35
Danemark ............. ... ... ... 68
“Egyple .......... e 40 -
Equatenr ........ ... ... .ccoo... " 3.2
Etats-Unis . ........... ... ..., 3.175
Ethiopie ............ e 3
France ................... e 525

- Grande-Brelagne .. ..., ... ... v... 1.300 -

SGréce ...l 25

Gonatemala ........................ 2
Hondurss .. ................. .. S ‘1

Inde ... o oo 400 . -
Irak ..+, ... e e e 6

Iran ................ P ’ 24
Istande ... ... ... ... i
Luxembourg ... oL 10
Mexique ............. ... ... 63

. Nicaragua ........... ... 0,8

Norvége ... ... ... ... .. i 50
TPAnama ... ... e e - 0,2
Paraguay ... 0,8
Pays-Bas ...................... ... 275
Péroa ...... e e 115,
Philippines .. ........ e - 15
Pologne .......................... 125
Républigue Dowminicaine ........... - 2
Salvador ..................... ... L. 1
Tchécoslovaquie ... ... .. v 125
Union Sod-Africaine ..............., 100
Urnguay ... ..o 10,5
Venezuela . _......... e SN 105 - 7
Yougoslavie ........... .o 0 40

Si nous’y ajoutons quelque 200 millions de dollars résultant de
. I'adhésion postérieure anx aecords de. I'ltatie, du.Liban, de la Syrie
_ et de la Tuiquie, nous arrivons & un ehiffre total de 8,2 milliards de
dollars ciiviron. : -

Le vingt pour cent senlement du moniant souscrit sera immédiate-
mment versé au fonds de la Banque (29, étant payables en or et 18 9,
en monnaie nationale des pays mémbres} I Le versement de cette
~ somme qgui est d’environ 1,63 milliard de dollars dait étre effectué

jusqn’au 26 mai 1947 . Ce fonds serwra aux préts dlreets de la

Banqué. :

'Arl 11/5.
N, ZZ. 15,1, 1047
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Le solde de 80 % constitue un engagement éveatuel des membres,
réservé a la couverture des engagements de la Banque vis-ii-vis des
préteurs siles emprunteurs ouleurs garants viennenta défaillir *. Re-
marquons ici que le principe de la solidarité de garantie peut, en pra-
tique, perdre de sa force. Cela dans le eas ol une partie des capitaux
appelés par la Banque y entreraient sous forme de monnaies blo-
quées, inconvertibles. La Bangue sera alors obligée de continuer 3
appeler les capitaux nécessaires dans les monnaies converlibles ce
qui signifiera une charge additionnelle pour les pays membres a
monnaie saine .

Selon I'article 1V/1 et 2de la convention, la Banque peut se procu-
rer les moyens linanciers par la voie d'emprunt. l est évident que
la réussite de sa tAche dépend dans une large mesure de la eornifiance
qu’elle saura inspirer anx détenteurs des fonds. . Toutefois, le [ait
guelle n'a pas été 4 méme d’accorder un seul prét jusgn'en mars
1947, n’est pas des plus encourageants. )

Jusquici les demandes de erédit suivantes ont été adressées a la
Banque 3 :

Pays Millions de dollars
Europe :
Danemark ....... ... ...t 50
France ....... ooy 500
Luxembourg ...................... 20
Pays-Bas .............. ... ... ... 500
Pologne ......... ... .ccvvuiniain, 600
Tehécoslovaguie ..ol 350
2.020
Pays non européens :
Chili- ... oo el 1]
Tram .. e 250
290
* Totat ..................... : 2.310

Nous voyons'que les demandes de crédit dépassent de heaucoup
les disponibilités de la Banque. Elle sera done obligée de choisir
judicieusement les futurs empronteurs etsurtoul de trouver les fonds
nécessaires le plus vite possible si elle veut jouer un rdle impor-
tant dans la reeonstruction économigue mondiale.

La Banque doit, avant de s’engager a participer au finaneement

v Art. 11/5 et art. 1V/1, a (ii) et (iii).

t Bachmann, Die Konventionen..., pp. 52-533.
8 N, Z.Z., 15.1,1047 et 3.2. 1047,
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d'un projet, avoir la certilude qu'élant données les eonditions du
marché financier, 'empruntenr ne pourrait se procurer ailleurs, a
des conditions raisonnables, les [onds qui lui sont nécessaires. Elle
doit examiner, en outre, les passibilités qu'a 'empruntenr d’assurer
le service et le remboursement dua prét 1.

L.a Banque est tenue d’agir dans I'intérét de tous ses membres.

Il est évident que la Banque Internationale peut rendre d’impor-
tants services dans Peeuvre de la reconsiruclion économique. Pour-
iant, son role ne doit pas élre surestimé. Le montant total qu'elle
peut préter ou garantir ne doil pas dépasser le « eapital enliérement
souscrit, les réserves el les surplus », cest-a-dire une somme de
9 4 10 milliards de dollars pendant les premiéres années de son
existence. D'aprés le rappart de la Banque des Réglements Interna-
tionaux, le mentant des capitanx a long lerme effectivement sortis
des Etats-Unis, entre les années 1920 et 1929, s'estapproximativement
¢levé 4 11,250 millions de dollars 2. Vu les besoins aetuels heaucoup
plus importants et les difficultés que la Banque rencontre dans les
efforts qu'elle fail pour emprunter les fonds nécessaires, il parait
qu'il lui sera difficile’de réaliser les huts visés. Il est pourtant essen-
ticl qu’elle parvienne a faciliter el & organiser les placements interna-
tionaux, les faire fructifier au service de la reconstruction ¢conomi-
quc des pays dévastés et en faire I'instrument efficace d'une politique
écanomique internationale 2 fong terme, cherchant plutdl le déve-
loppement général des diflérenies parties du monde et I'élimination
des fluctuations eycliques, que des résultats immediats.

¢) BanQue oES REGLEMENTS INTERNATIONAUX,

11 semble que I'on approche de la liquidation de cet Instilut, créé
aprés la premiére guerre mondiale dans le but de faciliter le fone-
tionnement du mécanisine des réparalions allemandes, el qui est
devenu ensuite le centre: de la collaboration des bangues centrales.
C'est du moins ce que les participants a la conférence de Bretion
Woods ont résalu ®. Les reproches qu'on fait 4 la Banquc des Régle-
ments Internationaux exprimés dans une étude américaine, intitulée
« Bretton Woods Monetary Conference, Plans and Achievements »,
soni les snivants : ‘

rArt. 11774,
1 Rapport 19457 p. 141,
' Berthoud, pp. 100-101.
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« It iz essential for a correct appraisal of the future, (6 note some
reasons why the Bank effort failed and to nnderscore the difference in
the approach (o the problem of international finance which is represen-
ted and that envisaged in DBretton Woods plans ; 1® The Bank for Inter:
natiunal Settlements has its origin in the hotly contested probem of repa-
ration ; 2° Qur government was not a parlicipant; 3* The Baok had
neilhc:‘ {he authorily nar the resonrces 10 stabilize exchanges ; 4° Tt was
the agent of central banks of members, and was not fu]ly supported by
their governments ; 5° Its funds were limited ; 6° 11 was developed in a
decade when economic warfare was rife ; and 7* Its leadership was cau-
tious and tentative, rather then hold and determined. [t could not take
any agressive steps to comnter the sweep of the depretion which overhel-
med it before it was fully established s,

Cependant, malgreé ies perspectives de liguidalion, ia Banque des
Réglemenis Inlernationaux parlicipe, elle aussi, 4 la reconstroction
économique des pays européens. Elle a acecordé, a fin 1946, un prét
de 2 millions de franes suisses a la Finlande. En outre, des pour-
parlers sont en cours an sujet d'un prét de 40 millions de dollars
en faveur de la Haongrie 2.

On se demande d'ailleurs si cetie instilution ne ponrrait pas dre
appelée i jouer le rdle de filiale de la Banque inlernationale de Re-
construction et de Développement, dont la tache pourrail étre essen-
tiellement de contréler I'emploi, aux fins pour lesquelles ils onl été
accordés, des crédits consentis par la Banque créée 4 Bretton Woods ?

1 Bcrthoud, pp 100 101,
*N X Z, 31,1947
' L I‘ronomre, 6.3. 19!:
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QUATRIEME PARTIE

PROBLEMES ULTERIEURS

La guerre que.ni)us venons de vivre a laissé — comme nous I'avons
va — un lourd héritage o 'humanité. Mais elle lui a laissé aussi Ia
chance de construire sur les ruines un.monde nouveau. Riches des
expériences <'une épague révolue, nousavons la possibilité de créer
des hases économiquestelles, quele monde, que nous avons i recons-
truire, soit non seulement nouveau, mais aussi meilleur que celi
qur périt. La réorganisation des relahonsLconomlquesmternahonales
s'impose d'autant plus que les transfor mations sociales de notre
temps nécessitent plus que jamais Ia sauvegarde de’ la stahilité éco-
nomique. Il nous faut ¢laborer un systéme propre  favoriser le plein
emploi des forces praductives et, par 13, le reléevement du niveau de
vie des penples.

H nous est 1rnp0ssﬂ)le de donner dans le cadre de ce travail, un
plan détaillé de V'organisation future de V’économie mondiale télle
que nous Pimaginons. Nous naous bornerons donc 4 indiguer les pro-
blémes qui se posent ¢l les directives conformes aux nécessités éco-
nomiqués. En tous cas, gue notre conception soit juste om pas, il
faut prévoir déja anjourd’hui le développement futur et prendre des
mesures propres 4 empécher le retour d'une crise analogue i celle
de 1929.

II'faut croire que les experts tra\'alllanl dans les organismes inter-
nationaux sont conscients de celte situation s’ils écrivent :

« La coordination des plans de reconstruction et de déveleppement des
différents pays d’Europe doit constituer une partic cssenticlle des mesures
destinées a restaurer la prospérité économique du continent européen » .

3 Nations Unies, Rapport peéliminaire..., p. 14,



CHAPITRE 1

PROBLEME DE REMBOURSEMENT DES CREDITS
DE. RECONSTRUCTION

[’endeitement des pays européens,® conséquence des crédils de
reconstrauction, aura de graves répercussions nltérieures sur fa vie
¢conomique internationale. L'expérience de I'époque qui a suivi Ia
premiére guerre mondiale est fort instrnctive, surtout a U'égard des
rapports linanciers enire I’Europe et les Eiats-Unis. Ce dernier pays,
dans la crainte du chomage, protégeait alors son industrie nationale
au moyen de mesures sévéres frappant les imporialions, Les pays
curopéens, débitenrs des Elats-Unis, ne ponvaient denc s’acquitter
de lenrs obligations, ni par des remises d'or, car ils n’en avaieni
que des quantités insuffisanies, ni au moyen de paiements en devises,
car ces derniéres ne pouvaicent €ire formées que par les exportations
dont les possibilités étaient trés restreintes.

« Les Ltats-Unis, créanciers du reste du monde a titre privé ou gouver-
nemental, pratiquant en méme lemps Ia politique commerciale la plus
restrictive qui soit, sont 'exemplc le plus saisissant dno paradoxe gn’il y a
a prétendre étre payé en refusant le seul moyen de paiement possible » L

La solution des problémesrésultant de Vendettement acinel de VEn-
rope envers les Etats-Unis est d'une telle importance qu'elle suggére
une comparaison entre les hienfails des erédits accordés actuelle-
ment et lears conséguences nllérieures gui peuvent étre ficheuses :

« Il ne sera, finalement, de I'nvantage de personne de faire affluer les

_eapitaux dans les régions dévastées.. si, plus tard, la pression résuliant
du mouvement inverse, lorsque les amortissements et les paiements d’in-

téréts dépasseront les nonveaux préts, doit provoquer nn effondrement
analogne @& celui de 1929 3 2,

Seclion 1. — Théorie des déséquilibres normauc,

Nous sommes partisans de [a coneeplion de Lévy * qui doule que °
la liberté préconisée par Ia convenlion de Brelton Woods, contienne
! Truchy, H., Cours d’dconemie pelitique, vol, 11, p, 119,

* SN Le passage...; . 98,
t Op. eif.. Pp. 130-141,
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en elle-méme, en provoquant une expansion continue des échanges,
- une vertn d'équilibre gui limiterait an minimum les oscillalions des
balances des paiements. 'Lévy conslate : « Depuis 1930, l'équilibre
et1a liberté se sonl dissociés. Pour conserver I'un, il a fallu consa-
crer Pautre » 1. 11 arrive ala conclusion gue

« ce quir'il faut attendre de cet ample exercice de la liberté, ce n’est pas
I'expansion, ce n'est pas I’équilibre, mais au contraire un déséqnuilibre
foncier, permanent et fonjours croissant des échanges. Ce déséquilibre
correspond loi anssi 4 un impératif naturel et constitue slirement le fac-
teur central de Péconomie de demain » 2,

Les préts internationanx gni étaient accordés, au cours du siécle
" passé, par I'Enrope aux pays riches cnressources naturelles, émanent
désormais de pays bien pourvus en maliérés premiéres et en équi-
pement économigque ; aiusi, il est difficile de croire & la possibilité
de réalisation d’nn surplus d’importations qui serail nécessaire au
remboursement des dettes. L’économie mondiale actuelle, margnée
par les diflérents degrés de produnclivité de différents pays el par
I'absence de territdires nounveaux offranl des perspeclives de gain
facile et immédiat aux capilalistes, présente nne image fonciérement
différente de celle du x1x¢ siécle:

"« Si, dans le passé, l'image de ’économie était plane, les courants
d’échanges et d’argent se compensant de fagon saiisfaisante, ceite image
s'esl progressivement transformée en abandonnant le moule des halances
générales des comptes pour se calquer plus étroitement sor celui de la
balance. des échanges, celui-ci, d’antre part, se cristallisant, sous emipire
d‘une évolution normale, en nne succession de paliers # des niveanx dif-
férents. L’Amérigne est a Vétage supérieur, mais d’autres pays Py rejoin-
dront. Les pays de chaque palier exercent sur ceux des niveaux inférienrs
la pesée de leurs cxportations. Cette succession de poientiels différents,
cette entropie €conomigne sont naturelles. Elles ne peuvent disparaitre
dans une atmosphére de liberté, c’est-a-dire égalemeni naturelle. Cest &
les éqﬂi]ihrcr qu’il faut travailler, et non pas & les effacer »3.

i1 est évident que cette 31tuat10n ue pent se’traduire — dans- le
systémeactnel de la complabilité interuationale— que par une acen-
winlation indéfinie de dettes qui aggraverait encore la situation des

balances des. compies des- pays emprinnients dout lEurope fail -

partle

1 Op. cil., p. 138,
* Op. cil., p. 133, -
s Lévy, pp. 140- 141,

10
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Section 2. — Danger de ehdmage dans les poys a économie énolnée.

La préoccupation dominante de certains pays, dont les Etais-Unis
sont le prototype, est le danger de chomage. 11 est décevant de cons-
tater gue la science économique s’est laissée distancer par le progrés
technigne qui, en angmentant considérablement la productivité des
différentes économies nationales, conslitue en méme temps une me-
nace séricuse de ehdmage et, partant, de désordres soeiaux.

Le sonci d’éviler ce danger a déterminé la politique commerciale
des Etats-Unis dans 'enire-denx guerres; nous en connaissons les
conséquences. Actuellement, les Etats-Unis se font le champion de la
liberté et de I'expansion en matiére de commerce international. La
latle pour les débouchés reparait ainsi sous une forme nounvelle.

11 est clair, cependant, que I'excédent des exportations amdéricaines
par rapporl anx importations ne pent se traduire ¢ue par un déficit
des balances commerciales des pays curopéens et autres. La possihi-
lité de remboursement des crédits de reconstruction dont I'Europe
bénéficie actuellement est donc aléatoire.

Quel reméde trouver a cela?

Certains anleurs rejetlent le principe de Pexpansion commerciale
pourintroduire le systéine d’amorlissement aceéiéré ouméme de démo-
lition (I) des biens durables pour assurer un emploi intégral des forces
productives nationales !, privant ainsi 'humanit¢ des bienfaits de la
produetion moderne el oubliant que le bul nltime d'une politique éco-
nomique raisonnable est la satisfaction la plus compléte des besoins
humains et non pas 'emploi a tout prix.

Une autre solution, préconisée par Herbert Feis anx Etats-Unis, .
par Schumacher et Kalecki en Angieterre et par Lévyen France, pcul
étre formulée zinsi :

‘

A

« §i I'on désire éviter le désordre et les conllits..., 1a senle antre issuc’
possihlc consiste 4 détourner les aclivités qui s'affrontent et a leur four-
nir, avec e nouvelle doctnne des deltes internationales, le dérlvmf de
téquipement des pays i développement retardé » 2,

I} nous semble, en effet, qu'une telle action répondrait le mieux
anx intéréls de tous les peuples, en faisant bénéficier tous les hommes
de la victoire remporiée sur tes forces naturelles dans une mesure

beaucoup plus large que cela n’a élé le cas jnsqu’ici.

1 Cf. Sickesz, pp. 117 et suiv.
t Lévy, p. 341,



CHAPITRE NI

UN PLAN AIDE AUX PAYS A DEVELOPPEMENT
ECONOMIQUE RETARDE

Pour mieux illustrer ce qui suil, nous dennons ci- apt és un tableau
relatif 4 I'offre de produits fabriques dans diflérentes parllcs du
globe. Les chiflres v contenns onl changé sans donte, mais les pro-
portious s¢ sont, probablement conservées, au moins dallb les {,landt.s :
llgnes

Le tableau démontre des différences éuormes entre les niveaux de
vie des pays évolués cl des pays retardataires. Une aide devrait done
étre apportée i ces derniers en vue de relever leur capacilé de pro-
duction et d’accroitre le volume de feur commerce extérieur.

Nous avons vu que les pays évolués cherchent 4 éviler le danger de
chémage qui les menace. A cetle fin, ils choisissenl parfeis la voie
du « deficit spending »; en d’autres termes, ils effectuent des travaux
publies peu productifs, Cette méthode conduil inévitablenieni a une
imposition excessive qui dérégle a4 son lour 'aclivité économigne et
se {raduit, i la longue, par le déséquilibre du budget, la hausse des
prix, la dépréciation de ‘la- monnaie. Notons ici que la hausse des
prix freine les exportations, ce qui peut provequer unenonvelle vague
de chémage.

Le moyen le plus efficace d’assurer l'mploi ¢levé el stable dans
les pays i économie évoluée consiste, selon une opinion généralemeni
admise, & trouver des débouchés supplémentaires pour' les exporta-

‘tions des pays en question. Constatons que c¢e qui coustitue le point
de départ de notre raisonnement a élé admis il y a longlemps aux
Etats-Unis. Voici ce qu'en dil Mihleufels? :

! Mahlentfels, Albert, Krisis der Zahlungsbifunzen, Saint-Gallen, 1932, p. 89,
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« An den verantwortlichen Stellen in den Vereinigten Staaten hal offen-
bar in letzter Zeit die Erkenntnis aun Boden gewonnen, dass eincm einzel-
nen Lande ¢ine inflatorische Ankurbelung der Wirtsehaft ohne Zahlungshi-
Ianzgefihrdong nieht méglieh ist, sondern dass eitie solehe sich nur auf
internationaler Grundlage dmehfuhlen lasst, » :

11 faut trouver des débouchés dans les pays en plein développement
qui acensent nne demande virfuelle énorme portant surfout sur'des
biens productils. Mais il convient de leur donner fout d’abord un pou-
voir d’achat suffisant pour payer ces importations supplémentaires

‘ou alors, trouver et adopter un nouveau systéme de compiabilité
internationale. Répke ! propose une mesure qui tendrait 4 une noun-
velle répartition mondiale de Por détenu actuellement en majeure
partie par les Etals-Unis:

< Schliesslich stelit es den Verginigten Staaten frei, durch besondere
Massnalimen ihr God einer niifzlichen Verwendong in der Well zuze-
fithren, wobei sie moglicherweise cin wirkliches Interesse daran haben
kiénnten, das Gold zu Bedingungen abzutreten, die nach dem Muster des
Leib - und Pachigesetzls einem Geschenk na - lhekommen, Die Gegenlei-
stung wilrde dann sozusagen in der Wiederherstellung aqiner freien nnd
multilateralen Wirtschalt bestehen, also in einer Neuordnung der Welt,
dic den Kaufpreis von mehreren Milliarden Dolhls s:eherhch werf

wiire. »

Mais -Répke convient lui-méme que le transfert d'une partie de
I'or américain vers ie resie du monde n'aura aucun effet pratique si
les Etats-Unis persisienl dans leur politique visant une halance com-
inerciale posilive.

Nous sommes arrivés ainsi au centre du prohléme ; essayons de
hi trouver une solntion, Voici une conception, celle de Lévy, qui, a
notre avis, devrait pouvoir dtre réalisée 2:

Les pavs du monde penvent &lre divisés en trois calégories ; dans
1a catégorie A entrent les pays tels que les Etats-Unis dont Ia préoe-
capaiion principale est de paver au danger de chémage. Ces pays,
hautement industrialisés, sont déja créanciers da resle du monde et
ils veulent tendre, comme par le passé, vers la réalisalion d'un sur-
ptus d'exportations : )

1 Internaiionale Ordnung, p. 332.
2 P, 152161,
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Estimalion appréxiinali_ve de Uoffre des produits d’usine finis,
aulres que les denrées alimentaires, en 1926-19292 (moyennes .angpuelles) ?

(en dollars par téte d'habitant).

Importations
nettes {4}
’ Production  ou exportations
Pays ou groupe {valeur brute) nettes (—) Offre
Etats-Unis .........cooiviea., 262 — 8 254
. Royaume-Uni .............. ... ... 154 - —42 112
Allemagne ......... ... .. ... ... ... 134 —23 11t
Six petits pays indvstriels (1) ...... 115 — 15 100
Quatre Dominions britanniques (2) .. 120 —+ 44 164
France ........ .o iviiiiiinnnna. . 121 — 25 96
Malie (... .. ... o i 62 2 G0
Huit pays assez (léveloppes 3y ... 46 + 3 80
Japon ... oL 31 — 3 28
Union Soviétique .................. 3. + 1 t 22
Reste ¢u monde sauf la Chine et :
FPinde ... ..ot 7 -+ 6 13
Chineg et Inde .................... 2 41 3
Mondeentier....................... 38 -_— . 38

(1) Auntriche, Belglque, Pays-Bas, Snéde, Suisse, Tchécoslovaquie.
{2) Australie, Cauada, Nonvelle-Zélande, Union Sud-Africaine,
(3) Argentine, Chili, Cuha Daunemark, Finlande, Irlande, Malaisie bri- -

iannique, Norvége.

La catégorie B se compose des pays tels que cenx de 'onest de
I'Europe qui s’'endettent actoellement envers les pays de la ecatégo-
rie A et'qui ne pourront s'acquitter de ces dettes ni importer & leur
gré aprés la période de reconstruction par le simple fait gue les.
pays A ne voudront on ne pourront pas accepter les marchandises
qgue leurs débiteurs leur offrirant.

Les pays G sont les régions déshéritées explmtees jusgu el par les
étrangers, et qui ‘demandent gu’on vienne a leur aide.

Lévy propose done que , 3

¢ tous les pays évolués contiribuent, dans un élan amp]e et concerté, &
Pélévation rupide du nivean d’existence des pays retardés, sans se laisser
désormais orréter au deépart par le doute d’étre intégralemeni rembour-
sés, selon les vieilles formules, en capital et inléréts. I1 faul aussi — c'est
la piéce essenlielle du méeanisme — qu'un pays quelconque soit acquitté
d'une delfe extérienre pour le moniani pour léquel il sura coniribué i
I’équipement des pays relardés.. les pavs A pourront exporter vers les .

1 S.D.N., Industriatisation..., p. 25. .
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pays B avec une grande liberté (dont il fandra d’aillears régler les prin-
eipes). En échange de cetle liberté qui leur sera concédée et qui se tra-
duira pour les pays B par un déficit chronigue, eeux-ci se verront déliés
des deltes encourues envers les pays A dans la mesure on ils auront
exporté vers les pays C sans éire paveés en retonrs 1,

Voici le .prinecipe doul fous les pays pourraient hénéficier si ce
plan éail mis en pratique. 1l ponrrait ére réalisé sons la surveillance
du Conseil Economique el Social et en collaboration avec Ja Banque
Interuationule de Reconsiruction et de Développement et des aulres
organisies inter nationanx. Dans ce systéme, 'Europe serait appelée
& jouer le role honorable d'un agent de liaison entreles deux extrémes
¢économiques dn Mande.

» .

Nous n'avonsgpaslintention d’entrer dans les détails du plan. Notre
propos est d’attirer 'attention du lecleur sur la possibilité de conci-
lier les deux problémes urgenis de notre époque d'une facon proli-
lable pour tous ; de remplacer le principe d’une liberté absolue — qui
n'abountirait qu'a une lutie géndérale ponr les débouchés — par un
systéme permettant de réaliser les condilions préalables dune.liberlé .
progressive.

Nous ne somnimes, beureusement, pas senl 4 réclamer une nonvelle
organisation économique sur le plan international. Nous lisans dans
nn travail publi¢ par la Société des Nalions:

« Les avantages découlant des méthodes modernes de production
doivent étre accessibles 4 tous les peuples, tant par la suppression
progressive des obstacles qui entravent le commerce que par de cou-
fageuses mesures internationales de reconstruction et de développe-
ment » 2, _

Nous nous rendons pourtant compte des difficultés qui surgissent.

On pourra nous objecter, parexemple, que — si les pays A doivent
porter tout le risque des créances sur les pays C — ils pourraient
s'en réserver tout le volume d’affaires, tout en gardant le bénéfice
des exportations vers les pays.13. Mais, rappelons ici, qu'il ne sagit
dans ce plan que « du valume supplémentaire des écbanges corres-
pondant aux surexportations des pays A, et qui vient s’ajouter au
gros des échangeséquilihrés... 3 »

1P, 155- 156
t 5.D.N., Le passage..., p. 108.
A Lévy, p. 158.
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Le systéme triangulaire tel que nous I'avons énoneé ei-dessus pré-
sente des avanlages importants pour les pays A. D'une part, il
ferait fructifier tous les secteurs de leurs économies nationales en
assurant une demande riche et différenciée ; d’autre part, les pays B
pourraient se porter garanis envers les pays 4 des eréances sor les
pays C. Enfin, ce systéme eonduirait 2 I'expansion générale du com-
merce international et au relévement général du standard de vie de
tous les peuples ce qui serait impossible si les pays A vonlaient
duonopohsel les pays C. Cette derniére solution s;gmﬁelalt daillenrs
la négation du principe de la collaboration internationale qui s'in-
pose pourlan! de nos jours avec une force encore inouie et gui, seul,
peut servir de base & une paix durable.

11 est vrai que les eraintes provoquées par la possibililé d'nne con-

currence des pays C disposant d'une main-d’eeuvre abondante. et

'pen coiitense eréent une atmosphére telle que les pays riches hésitent
4 aider les pays pauvres comme ils pourraient le faire en exportant
les capitanx nécessaires 3 leur industrialisation. Or, une analyse des
Taits, appuyée par des donndes slalistiques, publiée par la Sociéfé
des Nalions!, conduit aux conelusions suivanies :

« En premier lieu, jusque vers 1930, ln développement de Vindnsirie
manufacluriére, -hien lain de rendre les pays en question indépendants
des arlicles manufacturcs étrangers, a stimulé Vimportation desdits ar-
ticles.

« En sceond lien, jusque vers 1930 également, les pays od l'induslrie
muanufacluriére s’esl développée le plus rapidement, ont, en régle géné-

rale, acern leurs importations d’articles inanufacturés dans des propor---

tions plus considérables que les antres pays.

¢ Bu troisi¢me lien, :tpres Peffondrement ¢u commerce multilatéral,
survenu peslériearement 4 1930, la relation goi s'était ainsi élablie entre
le dévcioppement.de Uindustrie et celui du comunerce des articles mann-
facturés a été rompue. i

¢ Le probléeme de Findustrialisation des régions pea développées doit
donc éltre considéré par rapport 4 la quesiion générale de la reprise et
ensuile, du maintien d'un systéme pratigue el efficace de commerce muli-
tilatéral. » : ;

Ainsi, crayons-nous, 'humanité pourrait entrer dans une nouvelle
période de prospérité.et de bien-étre. Mais, cetle fois-ei, il fant procé-
der 4 la réalisation de ces buts dans un effort commun de tous les
peuples.

La seule solution conce\'able nous pamlt ¢tre a 'échelle mondiale ;

' §.D.N., fndustrialisation..,, p- 6.

=
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nous ne pouvons, au sortir de ceile guerre, nous contenier d'une

saluiion « européenne » ¢u ¢ américaine ».
N’oublions surtout pas qu'un reméde qui a été efficace par le passé

peut fort bien étre de nos jours inutlile ou méme dangereux.

b .
» +

Les siécles se suivent, mais ne se ressemblent pas ; ¢’est Anousqu’il
appartient de préparer un avenir meillenr et d'uliliser au mieux le
crédit que nous a ouvert I'histoire.

Neuchitel, 15 mars 1947.
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