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AVANT-PROFOS’

L’exportation des capitaux et Cinflation! — S§i nous avons lié
cette étude a celle des facteurs d'ordres divers influengant le mouve-
ment des prix, c’est qu'é nos yeux I'une ne va pas sans Lautre.

Toute hausse des prix n'est pas automaliguement une inflation et -
une éventuelle inflation n’est pas forcément provoquée par les expor-.
tations de capitaux. Pour pouvoir dégager linfluence qu’ont exercée
ces derniéres sur les prix, nous devons procéder a un examen som-
maire de certains aspects de la vie économique pendant la période
considérée, :

Dans une premiére partie, théorique, nous avons tout d'abord
circonscrit la notion dinflation, puis expliqué ensuite ce que nous
entendons par « exportation de capitaux ».

Dans une deuxiéme partie, consacrée aux faits, nous avons tenté,
chiffres & Pappui, de déceler les causes et répercussions de la liquidité
existante, les motifs de la hausse des prixz et finalement si les expor-
tations de cepitaux ont joué un role a cet égard.



PREMIERE PARTIE

TITRE 1

CONSIDERATIONS GENERALES SUR L’INFLATION

Qu'est-ce que UVinflation?

Ce terme du jargon économique, presque inconnu du grand
public avant le premier conflit mondial, a si bien conquis droit de
cité depuis, qu’il ne se passe guére trois mois sans que le spectre de
ses tragiques conséquences ne soit évoqué dans el Journal on par tel
peliticien ou économiste.

Pour le profane, l'inflation ne signific souvent pas autre chose
quune forme particuliére de cataelysme monétaire, séquelle de Ia
guerre ou-de deésordres politiques, s’abattant sans erier gare sur telle
collectivité pour la frustrer indfiment des fruits de son labeur.

Cependant, méme parmi ceux qui possédent une notion plus
exacte de ce phénoméne, régne une certaine confusion d’idées, due
généralement au fait qu'ils ont été fascinés par tel aspect ou telle.
conséquence de I'inflation,

« C'est ainsi que les uns quahﬁent d’inflation toute augmentation
des prix, quelles qu’en soient les causes, alors que d’autres considéren
comme inflation un accroissement quelconque de la circulation moné-
- taire, sans se demander s'il répond aux besoing des affaires. 11 arrive
aussi qu'on appelle inflation la simple augmeuntation des dettes de
FEtat ou la baisse du cours des changes. 1 »

« Suivant les cas linflation désigne: I'accroissement de la masse
ou de la circulation monétaire, le. défieit budgétaire, I'excés des
" investissements sur 1’épargne iuntentionmelle et le gonflement consé-
cutif du revenu monétaire. glohal, 4'la hausse des prix, ete. 2. »

1 Rapport du président de la Ba.nque.Nationnle, du 9 mars 1940, p. 3.
2J. le BOURVA : Lmﬂatwn frangaise d’aprés-guerre, 1945-1949, p. 9.
Librairie Armand Colin.
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Il va de soi qu'une augmentation des prix frappant un secteur
ou I'ensemble de I'économie, n*a pas {orcément une origine manétaire,
mais peut provenir de certaing facteurs influencant directement
Yoffre ou la demande de biens et services, Par exemple I'apparition
de besoins nouveaux, des mauvaises récoltes ou une simple baisse de
la production.

Quant & J'angmentation de la circulation monétaire, si elle répound
aux pécessités du marché, son action ne sera pas inflationniste, mais
au contraire contribuera a4 maintenir la stabilité du pouvoir d’achat
des consommateurs. Ceci est exprimé de la fagon suivante par
M. Hjalmar Schacht:

« Eine Vermehrung des Geldumlaufs, dic mit der Vermehrung
der wirtschaftlichen Umsiitze Schritt bilt, ist keineswegs Inflation
und es macht keinen Unterschied, ob bei annihernd gleichzeitigem
Verlauf die eine oder die andere den Anstoss gibt 1. »

«Nicbt jede Kreditschiopfung, nicht jede Geldvermehrung infla-
tionistische Wirkungen ausldsen muss. Wenn die Geldschipfung eine
rasch folgende Giitervermehrung hervorruft, so wird die Geldver-
mehrung durch die Giitervermehrung kompenstert 2. »

Dans son rapport du 8 mars 1941, i l'assemblée générale des
actionnaires, le président de la Banque Nationale insiste sur le fait que:

« C’est nne erreur de tirer des conclusions quant aux effets de
Finflation en prenant pour base le montant des billets en circulation
publié par la’ Banque Nationale. Premitrement une partie de ces
billets est stérilisée par -la thésaurisation; comme cette fraction
n’apparait pas sous forme de pouvoir d’achat, elle ne peut pas non
plus exercer d'influence sur le nivean des prix. Eneuite, le pouvoir
d’achat n’est pas incorporé uniquement dans des billets. Les avoirs
en comptes de virements que le marché entretient auprés de la Ban-
que Nationale ainsi que les comptes de chéques postaux sont assimi-
lables aux billets. L'expérience montre encore que les fonds déposes
auprés. des banques sous forme de comptes de chéques, de livrets
d’¢pargne ou de dépdts peuvent anssi apparaitre sous forme de pouvoir
d’achat. »

Les chiffres que nous donnons ci-dessous, prouvent qu’il n’existe
pas automatiquement un parallélisme étroit entre le volume de la
monnaie et 'augmentation des prix. Ceci est dii, entre autres facteurs,
au fait que les gouvernements, notamment en temps de guerre, s'ef-
forcent de résorber I'excédent de pouvoir d’achat par des mesures
telles que Pélévation des imp6ts, Pémission d’emprunts volontaires ou
obligatoires (p. ex{ lorsque les bénéfices excédent un certain pour-
centage, une partie doit étre investie en fonds d’état) ou encore la
veute d’or aux particuliers. D’autre part, le contingentement des achats
et la fixation de prix maxima entravent la hausse des prix.

1 H. J. BCHACHT : Mehr Geld, mehr Kapital, mekr Arbeit, p. 61 Otto
Meissners Verlag, 1949,
2 H, J. SCHACHT : Ibid, p. 63.
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Augmentation entre juillet 1939 et décembre 1942

des billota ¢n circulation o

R
Suisse + 380 % + 452 %
USA 4+ 524 % + 153 %
Suéde 4+ 531 % + 486 %
Angleterre 4+ 8,2 % + 280 %
Allemagne + 1885 % + 6,4 %
France + 1973 % + 100,0 % env.
Portugal + 2441 % + 543 %
Danemark + 262,2 % 4+ 557 %!

Méme en période de paix il n'y a pas correspondance parfaite
entre accroissement de la circulation monétaire et la hausse des prix,
ainsi qu’en témoigne le passage suivant tiré de « La physiologie de la
Monnaie », d’Henri Mathieu (p. 192):

« De mars 1919 a avril 1920, les prix s'élévent en Angleterre de
44 %, tandis que la circulation s'accroit seulement de 9 %. En Suéde,
de décembre 1919 i juin 1920, les prix haussent de 15 %, tandis que
la circulation diminue d’environ 2 %. En Norvege, de décembre 1919
4 septembre 1920, nous avons une hausse des prix de 32 % pour un
accroissernent de la circulation inférieur 4 5 %. En Italie, nous avons,
de décembre 1919 i avril 1920, une hausse de 45 % pour un accroisse-
ment de 1 % de la circulation, et, en Allemagne, une hausse de 111 %
pour un accroissement de 18 %.

« A partir de 1920, on assiste partout a une baisse considérable
des prix que n’accompagne uullement une réduction. correspondante
de la circulation. En Allemagne, par exemple, de mars 1920 & mai
1921, les prix baissent de 23 %, tandis que la circulation s'accroit de
38 % Depuis ecette époque, on note des alternatives de hausse et de
baisse plus ou moins considérables des prix. Jamais on n’chserve de
parallélisme régnlier entre ces mouvements de prix et ceux de la
circulation. En Allemaghe, notamment, on voit, de mai 1921 a |
février 1923, la circulation s’accroitre 44 fois, passant de 81 milliards
4 3.526 milliards de marks; mais pendant la méme période, les prix
s’éléevent de 430 fois, soit 10 fois plus. En Pologne, par contre, de
janvier 1924 4 mai 1925, la circulation a plus que triplé (augmenta-
tion de 200 %) ; mais pendant ce temps, les prix n’ont pas haunssé dix
fois plus, comme daus l’exemp]é précédeut (¢e qui donnerait une
augmentatmn de 2.000 %); ils n'ont méme pas subi une hausse de
200 % égale i T'accroissement de la c:rcu]ahon, ile n’ont subi qu'une
hausse de 32 %, ayant passé de 111 a 147.»

Puisque nous venons de voir que I'émission fiduciaire est quette
a des variations constantes, il est peut-étre bon de rappeler dans

1 Bapport du président de ia Banque -Nationale, du 6 mars 1943.
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quelles circonstances les billets de banque sont mis en circulation:. On
pent distinguer deux cas.

1. La monnaie nouvelle est censée correspondre anx nécessités du
marché., |

2. Elle est émise indépendamment de tont besoin snpplémentaire
de la part de I’économie,

Dans la premiére hypothése, Ia monnaie entre dans le cirenit par
I'intermédiaire du réescompte effectué par la banque d’émission,
d’effets commercianx remplissant les conditions usuelles et présentés
par les établissements bancaires désireux d’accroitre lenrs dlspomhx-
lités. T sag;lt ea fait d'un crédit 4 court on moyen terme, qui sera
remboursé & I'échéance des traites.

Dans la seconde catégorie, nons pouvons placer les avances faites
an gouvernement par la banque d’émission, pour couvrir tout on partie
des dépenses de I'Etat. Y figurent également les rescriptions. Suivant
Fimportance des crédits accordés par linstitut d'émission & I’Etat et
le délai dc remboursement prévu (pour autant qu'il pnisse étrc temm
rigonreusement), cette angmentation le plus souvent improductive de
la cirenlation fiduciaire peut avoir nne répercnssion inflationniste plus
on moins prononcee. '

Daps une rubrlque specla]e, nous pourrions faire rentrer la
contrepartie des reprises d’or et de devises provenant d’une balance
des paiements active et bonifiée par I'institut d’émission. Mentionnons
anssi la vente d’or 4 la banque d*émission, Dans ces divers cas, il est
impossible de préciser & priori si I'augmentation de la circulation
moneétaire résultant de ces opérations, correspond ou noa aux besoins
dn marché. La guestion ne peut étre résolue, et bien imparfaitement,
qu'en commaissance de la sitnation économique et monétaire du
moment. Et encore subsiste-t-il toujours les inévitables impondérables.

Quelques définitions et circonscriptions de la notion d'inflation,

L. BAUDIN: «C’est une angmentation du pouveir d’achat, sans
. avgmealation corrcspondante des marchandises disponibles, d'on
résulte un déséqnilihre entre la circulation ¢t la production 1. »

Le terme « ponvoir d’achat » préte a confusion. Celui de « moyens
de paiement» nous parait mieux indiqué.

J. LE BOURVA: «L’inflation est le processus cumulatif de hausse
des prix qui résulte, durant- une période, du combat monétaire mené
par les divers sujets économiques, pour maintenir on azccroitre leur
revenu réel ou lenr capital réel, alors que la masse globale des biens
dlspomb]es est insuffisante ponr satisfaire mmu]ta.nement toutes ces
exigences 2, »

1 Cité par J. MATHIEU, dans : Physiclogie de la monnaie, p. 276, Presses
Universitaires de France, 1946,
2 J. le BOURVA : Op. cit, p. 22,
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Cette définition unpllque Yidée d'une disette de biens disponibles,
alors que cette pénurie ne concerne peut-éire que les biens offerts.

E. WEBER: «Seule peut étre cobnsidérée comme inflation la
hausse, des prix due au fait que la création de signes monétaires ne
correspond - pas aux besoins de 'économie du paysl.»

G. FAIN: «Une eollectivité économique peut étre copsidérée
comme étant en situation d’inflation monétaire: ‘

— soit lorsque le volume des moyens de paiement utilisés {ou
que leurs détenteurs souhaiteraient utiliser) a des fins de consomma-
tion ou d’investissement, au cours d’une période considérée, augmente
plus rapidement que le volume des marchandises ou des services
offerts aux acheteurs;

— soit- lorsque le volume des moyens de palement utilisés (ou
tendant 4 s'utiliser) décroit moins rapidement que le volume des
marchandisés ou des services offerts aux acheteurs 2. »

J-M. KEYNES: « Lorsqu’un nouvel accroissenrent du montant de
la demande effective ne produit plus de nouvelle augmentation du
volume de la production et se traduit par un accroissement de I'unité
de coiit qui lui est pleinement proportlonne] on est parvenu & up état
qu'on peut propremeunt qualifier d’inflation 3.» .

Avec le commentaire suivant:

« Jusque 1a Veffet de 'expansion monétaire était une pure affaire
de degré, En avcun point antérieur on n’aurait pu tracer une ligne
définie et déclarer qu'un état d'inflation s'était établi. Une augmen-
tation de'la quantité de monnaie, pour autant qu'elle agissait sur la
demaude effective, se traduisait en partie par une hausse de I'unité
de coiit et en partie par une augmentation de la production. »

Pour notre part, nous admcttons que « I'inflation est une hausse
maligne des prix, de portée générale et nationale, ayant pour cause
un facteur strictément monétaire provoquant un déséquilibre entre
T'ofire et la demande de biens et services », ,

GENERALE, par le fait qu’elle atteint a la longue tous les sec-
teurs de l’activité économique et tous les biens et services, quoique
dans des proportions variables.

C’est atnsi que M. P. Rehoud, dans son Précis d’économie poli-
tique, p. 401, déclare que

«la hausse due a Pinflation n’est pas égale pour tous les prix,
parce qne les conditions de Ioffre et de la demande de telle marchan-
dise peuvent abaisser son prix au-dessons ou I'élever au-dessus de la
hausse moyenne. »

1 Rapport du président de la Banque Nationale, du 8 mars 1640, p. 3.

2 . FAIN : La lutte contre l‘mﬂaimn et la stabslssahon manétazre, . 33.
Payot, Paris, 1947.

3J. M. KEYNES: Théorie générale de U'Emploi, de U'Intérét et de la
Meonnate, p. 818-9. Payot, Paris, 1942,
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Ei nous trouvons 'exemple concret snivant dans U'ouvrage « Mon-
naie et Conjoncture » (p. 125) de B, V. Damalas, ce dernier précisant
toutefois qu’a la longue il y a ajustement & la sitnation inflationniste.

« Dans un pays donné un accroissement de la monnaie en circu-
lation intervient. Toutefois dsns ce pays et d’une fagon générale dans
Pécanomie mondiale, les produits agricoles se trouvent en état de
surproduction. En pareille hypothése, malgré Paceroissement de Ia
mennaie en circvlation, les produits agricoles auront une tendance
vers la baisse. Par contre, d’autres prodnits qui ne se trouvent pas en
état de surproduction subiront une influence de Faccroissement de la
circnlation monétaire. Ainsi certains prix seront en hsusse, tandis que
d’autres (les produite agricales) resteront stationnaires oun auront
tendance vers la baisse. -

« Par conséquent, si nous faisons la comparaison du mouvement
général des prix pendant cette période intermédiaire, Ie niveau général
des prix ne présentera pas une variation proportionnelle avec Tac-
croissement de la quantité de monnaie en circnlation. Tout au con-
traire, si nous attendons un certain temps, nne nouvelle adaptation
des prix sera enregistrée. En effet, la production des produits agri-
coles, qui sont en état de surproduction, subira une diminution. La
tendance générale sera de restreindre une production gqui ne trouve
pas i s'écouler. Dans ce css, les prix des produits agricoles subirent
également une hausse. Finalement la hausse de tous les produits sera
4 peu prés la méme. Tons les prix subirent une multiplication par un
méme coefficient. »

NATIONALE, c'est-d-dire que ses répercussions s'étendent au
pays tout entier, — contrairement & celles existant dans ce que l'on
nomme un <ilot de vie chére» ob sévit une forme analogue, mais
localisée, d’augmentation des prix, par suite d'une eurabondance de
moyens de paiement a disposition de la population, Dans cette der-
niére hypothése, il g’agit d’un surprix prélevé sur certaines marchsn-
dises (une partie de celles dont le prix n’est pas fixe ou imposé) par
les commerganis désireux de profiter de la prospérité locale. Ce
surprix correspond & un bénéfice supplémeéntaire pour le commergant
et constituera pour lui une augmentation de son pouvoir d’achat g’il
g’approvisionne au dehors, ¢’est-d-dire dans une zone on les prix sont
normaux, Dans le cas contraire, cette différence ne servira bien souvent
qu’a compenser le surprix exigé par ses fournisseurs. La dépréciation
de la mounaie dans ces ilots de vie chére est locale et non généralisée.

MALIGNE: Tant que la hausse des prix demeure dans des
limites jogées raisonnables; la temdance inflationniste crée I'illusion
d’'une période de pleine prospérité. Mais elle prolifére, contamine
pen & peu toue les sectewrs de la vie économique, tout en accentuant
progressivement le rythme de son évolution, lorsque des contre-
mesures énergiques ne sont pas prises enire-lemps ponr pallier ses
conséquences néfsates,



. FACTEUR ou CAUSE MONETAIRE: Nous entendons ici la rup-
‘ture d’équilibre entre les moyens de paiement destinés a étre utilisés
{monnaies méta]ﬂ_ique, fiduciaire et scripturale) et la quantité de

biens et services offerts en contrepartie, le déséquilibre en question

c¢tant responsab]e de la bausse des prix.

De ce qui précide, nous retiendrons I'idée de disproportion entre

_les moyens de paiement et I'offre, disproportion qui se traduit par
une hausse plus ou moins forte des prix, selon que l'on se trouve en

présence d’une

INFLATION BENIGNE (tendance inflatioaniste)
ou d'une HYPERINFLATION (inflation galopante)

Cette dernire Ppeut étre comparée a un cas de pht.us:e ga]opante
alors que la premiére ne présenterait que les pr\ermere symptomes
d’une affection pulinounaire, d’autant plus difficile a déceler que le
grand public ne fait guére usage de moyens scientifiques pour dépister
les signes avant-coureurs d’une inflation.

Danus le cas de la tendance inflationniste bénigne, ]homo oecono-
micus se rend compte jusqu'a un certain poiat de la dépréciation de
la monnaie, sans pourtant I'imputer au phénoméne qui en est la cause.
Dans une telle période, il conserve sa confiance en la monnaie et
continue a thésauriser dans la mesure de ses possibilités, et ne déthé-
saurise que pressé par le besoin ou les circonstances.

Par contre, lorsque la dépréciation est entrée dans la phase aigué
de l’hypermﬂatmn, le public se rend parfaitement compte que la
monnaie perd de sa valeur a3 un rythme s vertigineux qu’au cours
d’une méme journée son pouvoir d’acbat peut parfois diminuer con-
sidérablement. En couséquence, chacun essaie de se débarrasser au

phlus vite de cette monnaie-pean de chagrin, et d’obtenir en contre-
parue des valeurs jugées plus stables, ce gui naturellement ne fait
qu ’accentuer I'ampleur et la gravité du phénoméne. Ce dernier est
ainei défini par M. G. Fain:

« Par hyperinflation, nous entendons la situation d’une commu.
nauté monétaire dans Jagnelle aucune personne sensée ne désire con-
server des moyens de paiement légaux (ou des créances libellées en
"monnaie lgale) au deldi des délais strictement nécessaires pour
convertir ces disponibilités en' biens matériels, actions, devises étram-
geres., or, etc. L

A titre d’l]lustratmn, nous donnons ci- apres que]q'ues chlffres élo-
quents, montrant acnité de Yhyperinflation en Allemagne aprés la
premiére guerre mondiale, et en Hongrie aprés le second confht
mondial.

1 G, FAIN : Op, cit., p. 49.
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ALLEMAGNE

Billets de la Reichsbank seuls.
milien jnillet 1923 24.231 milliards de Mk.
milien novembre 1923 92.844.720.700 milliards de Mk.
Priz de gros.
en 1914 ' : 1
juillet 1923 . : 42.950
3 aofit 1923 _ 297.889
3 novembre 1923 54,07 milliards = 54.074,5 millions
29 novembre 1923 2,04 trillions =  2.045,8 milliards
Prix de détail.
en 1914 ’ : 1
juillet 1923 28.394
3 aoiit 1923 212.550
3 novembre 1923 26,9 milliards = 26.938,3 millions
29 novembre 1923 ‘ 2,3 trillions =  2.389,5 milliards
Indice officiel du coiit de lo vie.
en 1913 ‘ 1
13 juin 1923 - 6.950
26 novembre 1923 1.535.000.000.000 (1,535 trillion)
- (Fourgeaud 1.)
: HONGRIE
Billets en circulation _ pengoes
décembre 1939 975 millions
décembre 1945 765.500 millions
janvier 1946 _ 1.646.000 millions
15 junillet 1946 76.047.000.000.000.000,000 millions

(soit 76 quintillions de millions) 2.

Il va de soi qu'une monnaie qni seffrite de la sorte jusqu’a
perdre les 99 95 de son pouvoir d’achat, ne.remplit plus sa fonction
et doit étre remplacée par une nouvelle monnaic sur la base d'nn

taux d’échange adéquat,

Périodes de stabilite mondtaire, d'inflation bénigne et &hyper-
inflation. : -

Comment parvient-on a diseriminer ees trois périodes ? A pre-
miére vue il semble que ce soit relativement facile pour la premiére
et la troisiéme. Ainsi, selon M. G. Fain: .

1 A, FOURGEAUD : L ddpréciation et la revalorisalion du mark allemand
et los enseignements de l’eéxpérience monétaire allemande. Payot, Paris, 1926.
2- X¥Ie Rapport de la Banque des Kdglemenis Iniernationauz, p. 46.



¢« Une momnnaie est stable lorsque, la proportion entre les moyens
de paiement utilisés et le volume des marchandises et services offerts
restant relativement consiante, le niveau général des prix ne varie que -
dans des limites nelativement étroites 1. »

Nous nons trouvons immédiatement en face de la premiére pierre
d’achoppement. Quelle tolérance peut-on admettre? Doit-on considé-
rer une modification annuelle de 2.3 % du cott de la vie comme
normale? lies fluctuations intervemant dans le cours de plusieurs
années doiveni-elles plus ou moins se compenser? N’y at.l pas déja
tendance inflationniste lorsqu'une hansse anmuelle de 3 % se produi
reguliérement ’pendant que]ques années de suite? Et i hausse il y a,
- peut-on d’emblée incriminer nmiquement des causes morletalre'z comine
responsables de cette situation?

M. G. Fain estimme « qu'une monnaie qui se déprécierait' a raison
de 14 % Van, pendant un siécle,- pourrait ére considérée comme
pratiquement stable bien qu’elle aurait finalement perdu 25 % de son
ponvoir d’achat initial. Mais une monnaie ayant perdu le quart de sa
valeur en cing ans aurait €ié affectée par une crise sérieuse d’infla-
tion 2, »

Or en se basant strictement sur Pindice officie] dn codt de la vie
en Suisse, on remarque qu'entre 1939 et 1945 la dépréciation de notre
monnaie a atteint plus d'un tiers, soit 34 %.

Si nons jetons un coup d’ecil sur les index dn cofit de la vie des
principaux pays du globe, entre 1930 et 1950, nous constatons que les
flucinations (dans les deux sens) dépassent le plus souvent la norme
admise par M. Fain. Une stabilité monétaire parfaite ‘et durable
semble éire pratiquemient fort difficile & établir, alors qu’une stabilité
relative dentenre dans le domaine des possibilités.

La question étant d’ailleurs subjeetive, nous pensons pour notre
part que l'on peut qualifier de période de stabilité monétaire relative,
celle durant laquelle I'indice: du eofit de la vie ne varie que dans des
linnites n'excédant pas 2-3 % annuellement, et pour autant qu'il ne
s'agisse pas d'un courant 2 sens unigne, qui a la longue présenterait’
alors les caracléristiqnes dune tendance inflationniste ou déflation-
niste hénmigne,

Le seuil de I'hyperinflation seinble étre franchi lorsque le public,
croyant i tort ou a raison-d I'existence du phénoméne, perd confiance
dans la monnaie et s'cfforce de gen défaire au plus vite, amorgant
ainsi Ia fameuse spirale de Dinflation galopante, dont évolution
devient dés lors 4 peu prés incomirdlahle.

L’inter-réaction entre les deux faeteurs «hausse des prix» et
« augmentation de la circulation monétaire (et de sa vitesse) », Pun
et antre ¢'influengant mutuellement, aceélére rapidement le mouve.
ment, chacun des sujets économiques en présence ‘s'efforgant de main-
tenir son pouvoir d’achat primitif par des revendications salariales on

1 G, FAIN : Op. cit, p. 87,
2 . FAIN : Op. cit, p. 45,
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d’autres mesures, qui n’ont d'ailleurs pour effet que d'activer le
processus inflationniste.

Linflation bénigne ou iendance inflationniste doit &ire située
entre les deux extrémes que nous venons d’examiner, sans qu’il nous
soil possible de préciser avec exactitude et a priori ses limites, qui
varieront d'un économiste a I'autre.

En outre, il est tonjours délicat de mesurer Famplitude dun tel
phénoméne, car les données & disposition ne fournissent bien souvent
que des renseignements diffus, incomplets et faussés par le fait que
le libre jeu des lois économiques est de plus en plus soumis &4 nne
réglementation, afin de sauvegarder les iutéréts de la collectivité.

Etalons de mesure de Uinflation.

Pour mesurer le degré de dépréciation d’uue monnaie, on se
rapporte principalement:

1. au cours des devises (change);
2. a l'indice du coitt de la vie;
a Iindice des prix de gros.

Or, ces trois sources de documentation, souvent précieuses, posse-
dent certains inconvénients.

Le change. — Dans une économie entiérement libre (notion
paraissant i I'beure actuelle définitivement périmée), le cours des
devises est particuliérement sensible & toutes les fluctuations internes
de la monuaie et aux aléas de la situation économique. Mais sous e
régime d’économie dirigée ou semi-dirigée adopté par la quasi totalité
des pays, des formules nouvelles de réglementation du commerce des
devises, de fixation unilatérale on muliilatérale de cours rigides, de
restrictions d’importation ou d'exportation des billets de banque ou
d’or, etc. rendent ce moyen de contrle de I'inflation qu’est le change
d’une utilité douteuse, voire méme inopérant. Ceci sans compter que
dans bon nombre de pays régne aujourd’hui une tendance inflation-
niste chronique dout il faudrait déterminor 1’influence pour eun sup-
primer les répercussions sur leurs propres cours, Car on ne peut se
servir d'un étalon élastique,

Indice du coiit de la vie, — 11 posséde le désavantage de me
g’étendre qu’z‘i une partic des biens nécessaires 3 I'existence et encore
uniquement 2 des marchandises types.

Jusqu’en avril 1950, il comprenait en Suisse, essentiellement les
denrées alimentaires, certains combustibles et I’habillement, soit envi-
ron 45 % des dépenses totales d’un ménage d’ouvrier ou d’employé.
Plus le logement. (Le blocage des loyers a eu pour conséquence de
retarder les variations du niveau moyen des prix.)

Depuis mai 1950, la calculation de Iindice général comprend les
6 postes suivants, formant antant d'indices sépares:



— 19 —

denrées alimentaires — chauffape, eclauage — habillement —
. logement — nettoyage — “divers,

Durant le dernier conflit spécialement, certaines critiques ont éié
formulées i 'égard de notre indice du couit de la vie:

« 11 ne donne pas une image exacte du renchérissement réel, car
il fait abstraction, en principe, des déplacements de dépenses qui se
produisent de 'un & Yautre des divers groupes de consommation, tels
que ceux provogqués par le rationnement de certaines denrées. Un
facteur de renchérissement du coit de la vie difficile & incorporer
dans cet indice est celui des impéts qui ont atteint des niveaux eacore
inconnus jusqu'a ce jour (1942) et qui, pour certaines classes de
contribuables représentent 4 eux seuls un multiple des autres ¢léments
de renchérizssement 1. »

« De nombreux facteurs infirment la valeur d’information des
nombres-indices; c’est ainsi que les prix et le coit de I’existence sont
non seulement influencés par le rationnement et le contréle des prix,
mais aussi maintenus en partie 4 un niveau artificiellement bas i aide
de subventions considérables et d’autres mesures destinées a prévenir
le renchérissement de la vie (durant la guerre). De plus les indices ne
révelent pas les altérations survenues dans la qualité des produits (gui
constituent bel et bien pour le consommateur une hausse de prix} 2.»

L’indice du coiit de la vie présente aussi Yinconvénient de ne pas
permettre de déceler si la hausse est due a des causes strictement
commerciales (par exemple: le renchériesement dé telle catégorie
. d’arlicles par suite de I'augmentation des frais de transport, d’assu-
rance, etc.) ou & une surabondance de moyens de paiement sur le
marché. -

Cette derniére remarque est également valable pour

Tindice des prix de gros

qui comprend essentiellement les prix des matiéres premiéres les plus
importantes pour notre production et notre alimentation. (Les umnes
importées, les autres de provenance indigéne.). :

Nous donnerons encore le commentaire snivant, extrait du 14™°
rapport de la B. R. I (19434, p. 90) avant de passer aux formes
d’inflation.

«Les chiffres qui servent en général i mesurer les changements
des prix sont, 2 quelques exceptions prés, les indices officiels. Mais
ces indices donnent-ils nne-représentation ‘exacte des mouvements des
prix pour qu’on puisse les accepter comme base sire de comparaisons
nationales ou internationales?

¢ 11 est probable que les mdloe)s des prix de gros reflétent les

1 Bu,Iletm de la Sociéts de Bonque Suisse, No 3, 1942, p, 120,
2 Rapport du président de la Bangue Nutionale, du 7 mars 1942, p. 1.



mouvements réels des prix plus fidélement gue ne le peuvent préten-
dre les indices du cofit de la vie; plus que ces derniers, ils sont établis
sur des cours de marchés assez étendus, ils se rapportent A des qualités-
types de marchandises et subissent moins I'influence des complications
politiques et sociales. La hausse du coiit de la vie a, dans de nombreux
pays, été¢ limitée 4 la moitié environ de la majoration des prix de
gros, ce résultat ayant été obtenu en partie par le blocage des loyers
a leur nivean d’avant-guerre et en partie par l'octroi de subventions
pour abaisser les prix de détail d’un ecertain nombre de marchandises
essenticlles dont le réle est important dans le caleul des nombres-
indices du coflit de la vie. Une partie de la charge représentéc par la
hausse des prix a done été transférée du consommateur particulier a
la communauté dans son ensemble, la pression sur les groupes ayant
le moins de ressources se trouvant ainsi amoindrie. En procédant ainsi,
les autorités ne se sont donc pas laissé guider uniquememt par des
considérations de justice sociale, mais aussi par Pespoir d’éviter la
spirale sans fin des hausses de prix et des salaires. »

INFLATION PRODUCTIVE ET INFLATION IMPRODUCTIVE

On a coutume de (aire une distinction entre ces denx fornres d’in-
flations.

a) Inflation productive,
M. G. Fain en donne la définition snivante:

« Par inflation productive, nous entendons la mmise en wnvre des
méthodes visant A développer la capacité de production d'mn pays
congidéré, en financant de tels investissements par voie de création de
monnaie fiduciaire ou scripturale 1, »

Cependant, il y a décalage enire le moment ot I'argent est investi
et I'époque a laguelle les nouveanx prodnits apparaitront sur le
marché, La demande sera acerue par suite de la mise 3 exéention des
nouveaux projets et les prix hausseront si les investissements nouveanx
eréent une rupture d’équilibre entre la demande et loffre. 1l en
résultera une tendance inflationniste, de portée plus ou moins limitée,
qui tendra a disparaiire lorsque les nonveaux articles seront mis &n
vente, rétablissant ainsi équilibre, &'ils ne provoquent méme au
contraire, nne tendance déflationniste hénigne,

C’est un simple cas d’application de la théorie des débouchés.
Certains économistes n’ont pas mangué de reprocher aux capitalistes
et notamment aux banques, de procéder d des investissements inop-
portuns et inconsidérés, et d’étre ainsi responsables de maintes pertur-
bations économiques,

1 G, FAIN : Op. cit, p. 52



b} Inflation improductive.

On nomme ainsi Ja hausse des prix consécutive i une surabon-
dance de moyens de paiemeni dom la différence entre les besoins
normaux et cenx effectivement ulidisés ne correspondra pas - une
augmentation wltérieure de Yoffre.

L'exemple type est Pinflation gouvernementale, provoquée par
Iémission de billets de banque destinés 4 couvrir le déficit budgétaire
de TEtat, 11 pourra également s'agir d'une inflation salariale, dans
I'hypothése on la hausse des salaires a’est pas compensée par une
baisse équivalente deé profits on une réduction correspondante des
autres éléments du prix de revient, naturellement lorsque cet accrois-
sement des rémunérations accordées aux travaiileurs oe donne pas
lien 4 une augmentation corrélative do rendement du travail.

Liinflation improductive est beaucoup plus sérieuse que la pre-
miére, car elle ne posséde pas comme celle-ci de garde-fou, ce gni Ini
permet de dégénérer plus rapidement en hyperinflation. Ceci ne vaut
en principe pas pour l'inflation résultant d’une mauvaise réeolie, qui
n'est le plus souvent que passageére, 4 moins que la disette ne se répéte
plusieurs années de suite.

QUAND ET COMMENT SURVIENT L’ INFLATION?

L’inflation peut se manifester soit en période de vaches maigres,
guit en période de ravitaillemeni normal, voire méme relativement
ahondant. Alors que riégae le plein emploi ou au eoniraire le chémage.
Provoquée presque par inadvertance Jans sa phase bénigae, lorsqu’elle
atteint le stade de Fhyperinflation on peut présumer a juste titre
qu’e]le marche de pair avec de graves désordres po‘]itiques ou écono-
Iniques ou tout au moins avee unc mcune et une unpenne du gouver-
nement.

Periode de pénurie,

Bien que lon prétende que I’homme est insatiable, on peut
néanmoing admettre qu’il a besoin d’un minimum de biens et services
pour vivre dans des conditions décentes. La demande, tout en étant
relativement souple, tend a ne pas descendre au dessoue d’une eertaine
limite jugée vitale par la collectivité (proportion gardée en cas
’éventuelle variation dans le chiffre de la population), Par contre,
par suite de catastroplies dues 3 des causes diverses (guerre, révolu-
tion, tremblement de terre, sécheresse, inondations, gréve générale el
prolongée, ete.) I'offre des biens penmt diminuer dans une mesure si
importante (par snite de Ja destruction de biens existants ou espérés)
qu'il ¥ a brutalement rupture d’équilibre entre I'offre et la demande,

_sans que les nioyens de paientent surabondants disparaissent de.la
circulatioa. Il s'ensuit une hausse des prix de caractére inflationnisic,
dont Ja gravité dépend en premier lien de I'écart entre les transactions
effectives et celles qui se seraient effectuées s'il n’y avait pas en



pénurie. Dans le cas d'une aprés.guerre, étant domné que la plupart
du temps la disette de hiens sc double d'une hyperirophie de la masse
monétaire en circulation, le phénoméne se mue vite en inflation
galopante.

Période de reviteillement normal.

Dans cette hypothése, il n'y a ni destructions de biens ni mau-
vaises récoltes. La situation parait normale du point de vue production
et il n’est pas rare que le plein emploi soit atteint. Par contre, il ¥ a
surabondance de moyens de paiement, par exemple par suite de I'am-
pleur des crédits accordés par les bangues ou le financement des
dépenses de I'Etat au moven de la presse a billets ou encore par suite
d’une déthésaurisation brutale.

M. G. Fain cite I'exemple suivant:

« On peut également concevoir un type d’mflation coincidant, en
période d'approvisionmement normal, voire généreux, avec un gonfle-
ment massif des revenns nominaux, Une inflation de cette nature gest
précisément manifestée aux U. S. A. pendam et depuis la derniére
guerre, En effet, si les Ameéricains ont continué, pendant toute la
durée des hostilités, 3 produire en abondance des biens i nsage eivil,
ils ont zsimulianéiment mis en réserve une quantité considérable de
pouvoir d’achat. Les ouvriers qui travaillaient dans les usines de
guerre dépensaient, certes, largement, mais ils ont également consacré,
tout comme les entreprises et les farmers ayant réalisé d’énormes
profits, une partite importante de leurs revenns (issus des dépenses
improductives de guerre) i I'achat de bons du Trésor ou a Vaccroisse-
ment de leurs dépéts hancaires. Aussi 'Amérique a-t-elle enregistré,
en raizon de cette accumulation anormale de disponihilités, et nonohs-
tant sa production massive, une hausse inflationniste des prix, qui sest
fortement accentuée aprés abrogation des contrdles du temps de
guerrc L. »

Remarques sur Uinflation galopante.

La phase aigué de Ihypernflation constitue un bouleversement
économique sensible et grave, sans gu’on pusse cependant assimiler
#on action au pouveir destructeur d'une guerre. En fait, le potentiel
industrie] et technique, méme au plus gros de I'inflation galopante, ne
dispartait pas, bien que la production puisse étre grandement entravée
par les conditions d'extréme instabilité monétaire régnant durant cette
periade. _

An stade de Thyperinflation, l¢ volume des transactions peut &tre
trés variable. Allors que certains hésitent ou méme renoncent a échan-
ger des biens tangibles contre une monnaie qui fond 3 vue d'eeil,

t G, FAIN : Op. eit., p. 73.



\ d’autres commercants et fabricants, leurrés par des profits nominaux
élevés, pratiquent des prix de vente basés sur le coiit de revient et non
sur celui de réapprovisionnement, liquidant de la sorte inconsciem-

" ment & perte des marchandises qui trouvent aisément preneur. On
assiste également a certaines réalisations forcées, par exemple d’im-
meubles, dont les propriétaires ne peuveut plus vivre sur la base des
lovers fixés par des contrats & long ou moyen terme. Le rendement
étant désormais quasi nul, de telles liquidations s'effectuent a des
conditions peu favorables pour le vendeur.

Du point de vue individuel, les répercussions de I'inflation galo-
pante sout souvent tragiques. Certains améliorent leur situation, mais
au détriment des autres. -Clest le cas des débijteurs qui remboursent
leurs dettes en monnaie déprécice. Et le plus pgros débiteur est tou-
jours I'Etat.

Clest la ruine de ceux gui possédent de Iargent liquide ou des
créances libellées en mounaie nationale. Clest souvent la faillite a
bréve échéance pour cenx qui ne factureut pas leur marchandise en
une devise stable on en monnaie-or. On voit apparaitre le troc et la
spéculation sur les devises étrangéres fleurit au point de faire grimper
leur cours plus que proportionnellement 3 la perte de pouvoir d’achat
de la monnaie nationale,

Eu résumé, on peut dire que I’hyperinflation provoque une sorte
d’immense remaniement des sitnations de fortune entre individus,
brassage qui malheureusement n'est guére basé sur des principes
d’équité.

LA REFLATION

11 s’agit d’une inflation provoquée sciemment et artificiellement
par un gouvernement, en vue de renverser une tendance déflationniste
et de ranimer I'économie par une hausse (limitée) des prix. Une telle
politique a été pratiquée par différents pays lors de la derniére
grande crise mendiale, notamment par le président Roosevelt, qui
s'est efforee, d’ailleurs plus ou moins en vain, de revivifier I'économie
an moyen de subventions et d'une vaste temtative dextension des
crédits. {New Deal.)

Le réle des facteurs psychologiques dans les problémes écono-
miques.

En matiére économique les prévisions sont presque toujours
suwjettes 4 caution, étant régies plus par des tendances que par
des lois. Ce sont des facteurs psychologiques gqui déterminent en der-
nier lieu Fattitude humaine, et en ce domaine nous sommes loin de
la rigueur scientifique. Si 'on sait avec certitude que le papier de
tournesol vire an rouge quand il est plongé.dans un acide, on est moins
catégorique en déclarant qu’il se produit uue inflation si la quantité
de moyens de paiement disponibles augmernte sans accroissement cor-
rélatif de Poffre.
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Le comportement futur des individus est toujours difficilc 2
pronostiquer avec certitude. Il peut déjouer tous les plans des éco-
nomistes, qui attendaient une autre réaction. Les exemples foisonnent,
Si une psychose de baisse régoe, il fant avant tout la faire disparaitre
ou la renverser, pour que les facteurs techniques du redressement
puissent &étre cfficaces.

Daus leur livre «La latte contre la crise », MM. les professeurs
E. Beehler et P, Keller parlent ainsi de la vaste politique d’extension
des crédits organisés aux U. S. A. par les autorités, en vuc de mettre
fin & la tendance déflationniste. : :

p- 13. — « Jusqu'd ce jour (1935), ccs énormes possibilités (d'ex-
tension des crédits) n'ont pas eu plus d'effet que la « open market
policy ». On espérait que ’économiec en serait vivifiée, mais le bien-
faisant phénoméne ne s'est pas produit, parec que 'extension des cré-
-dits n'a pas fonctionné comme on 'y attendait. »

p. 14. — « Toute cette politique d’extension des crédits n’a done
eu qu'un rcsuliat: le pouvernement soutient le erédit des banques et
les bangues souticnnent le crédit 'du gouverncment. Certes, I'économie
américaine en a incontestablement regu une impulston, parce que
Torganisme baocaire peut de nouvean fonctionuer normalement et que
le gouvernement est en mesure de soutenir d'autres branches écono-
miques. Il v’en reste pas moins que l'argent n’a pas suffi a ranimer
Péconomie, cc qui prouve que la mise 3 disposition de crédits suffi-
sanis n'est qu'une des nombrcuses conditions du redressement. »

p. 18. — «Inversément, les appréhensions cxprimées fréquem-
ment a propos de lextension dn crédit, ne se =ont pas réalisées
non plus. On a méme constaté qu'il est plus difficile qu'on ne le croit
de pratiquer une inflation lorsque I'opération n’est pas soutenue par
les grosses commandes de guerre. Aux U. 8. A, les efforts massifs d’ex-
tension des crédits n'ont provaqué aucunc hausse de prix. Ainsi depuis
le début de 1934 (jusquiau 2™t semestre de 1935) la hausse de Pindice
des prix de gros (de 72 a 80} est due exclusivement a Ja hausse des
produiis agricoles, tandis que le prix des autres produits a en moyeune
plutét léchi. Le phénoméne scrait inexplicable si cette hausse avait
pour origine 'extension du crédit. Il ast par conséquent faux de con-
sidérer comme nflation tout cssai d’extension du crédit. »

L'échec de celte tentative provient simplemicnt du fait que la
psychose de haissc était si forlement ancrée dans les esprits que la
grande niajorité des industriels et commergants sérieux se soot refusés a
faire appel au érédit bancaire, estimant que leurs entreprises étaient
déja -suffisamment obérées sans qu’on les gréve encore de charges
d’intéréts, i minimes soient-elles.

Nous avons aussi remarqué que l'inflation galopante nait lorsque
Ia collectivité prend conscience de la dépréciation rapide de la mon-
naie. Dés lors, senles des mesures radicales peuvent anmihiler la psy-

i
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those de méfiance envers la monnaie régnant -parmi la population.
Voici ce que dit de lexpérience monétaire allcmande de 1923, I'éco-
noniiste {rancais L. Baudin:

« C'est pendant la deuxiéme phase, celle de I'hyperinflation, que
les ‘yeux souvrent a la réalité. Plus il v a de monnaie, plus les
prix mnntent, plas il fant de monnaie. Une sorte de loi d’aceélération
précipite le mouvement. Les porteurs de billets commeneent 4 se
rendre compte de la dépréciation dont ils sont victimes, ils cher-
chent i se¢ débarrasser dés qu’ils le peuvent d’un papier dont la
valeur fond entre leurs doigts, La méfiance exerce son action redou-
table. Chacun fuit devant la momaie, sefforce de la changer contre
des valeurs réelles, c’est-i-dire des biens a I'abri de la détérioration
continve; terres, maisons, objets fabriqués, valeurs étrangéres; les
capitaux passent la frontidre et PEtat cherchie er vain a les en empé.
cher. L’accroissement de la vilesse de la circulation se superpose &
delui de la quantité de monnaic et devient le facteur essentiel de
bausse; sous son inflnence, les prix hondissent et ménent la danse. Les
pouvoirs publics stupefalts constatent qu’ils sont débordés par les
événements, que les’ émissions de papier, aprés avoir précédé les prix,
sont réduites 2 les suivre, qu'ils ont joué le réle absurde et dangerecux
de T'apprenti sorcier. » !

L’attitude dv public est donc l'élément déterminant, qui fait
passer I'économie d'un pays, du stade de I'inflation bénigne & celui. de
I'hyperinflation, qui, elle, est un phénoméne indubitablement grave
el présentant des partieularités fort différentes de la phase précédente,
L’individu semblie passer de 'optimisme (plus ou moing teinpéré) au
pessimisme le plus sombre, découlant de la perte de ses illusions.

Alors quiune faible inflation laisse augurer un boom, "angmen-
tation des profits, Ie perfectionnement des iostallations techniques,
vyoire méme 'extension des entreprises, — I'inflation galopante, impro.
duetive clle, réduit 3 néant une partie de ces beaux réves, en confron-
tant les individus avec Pamére réalité. Quand donc les gens commen-
cent-ils 4 eroire a D'existence de I'hyperinflation? Une telle question
ne peut étre répondue «in abstracto », ear 12 encore ce sont des fac-
teurs psychologiques gui sont & la base de la méfiance qui prendra
naissanee, 4 un moment donné, & ’égard d’une monnaie se dépréciant
depuis un eertain temps déja.

11 nw’est pag facile de se rendre compte si I'on vit une période
d'¢quilibre monétaire relatif ou le début d’une période de déséquilibre
pouvant conduire & 'hyperinflation. Comme le fait remarquer M. G.
Fain:

« Le. volume des moyens de paiement utilisés (billets de banque
ou mennaie de virement) n'est jamais exaetement proportionné au
volume des marchandises et des services offerts, car ni les banqgues
d’émission, mi les établissements de crédit me sont en mesure de

' L. BAUDIN : Lg monnate, p. 110, Librairie de Médicis, Paris, 1945.



— 26 —

caleuler avee précision cette proportion, ni de faire état des phéne-
ménes de thésanrisation ou de déthésaurisation qui interviennent cons-
tamment 1. »

L’équilibre parfait est utopique. D’auntre part, il ne faut pas
ocublier que le publie ignore le volume ‘exact de l’offre et de la
demande, et qu'il peut se tremper grandement dams sou appréeiation.
Mais il est connu que lersqu'il antieipe un fait dent il préveit la sur-
venanee, il provoque trés souvent, par son actionm, le fait em questien.
Le résultat de celte anticipation par I’hemme est ee phénoméne para-
doxal que l'effet préeéde parfois la canse. Clest ainsi qu'une hausse
des prix eu une dépréciation monétaire peuvent préeéder l'accroisse-
ment du velume de la eireulation menétaire,

Nons avens déja senligeé (p. 19) que Vindice du coiit de la
vie et I'état de Vémissien fidueiaire, tout en fournissant des reeseigne-
ments intéressants, ne sont pas des gnides siirs permettant de déter-
miner I'influence inflationmiste. Tont d’abord il serait faux de penser
que toute modifieation d'un des deux faeteurs « moyens de pzuemcnt
utilisables » et « offre de biens et services » a une répercussion immé-
diate eL proportionpelle sur le niveau des prix. M. B.-V. Damalas
reléve avee pertinence le réle de ee que nous nommons «le décalage
dans le temps »:

«Un acersissement de la quantité de mennaie en cireulation
demande vm certain temps pour exercer son influence sur le niveau
général des prix. L’aceroissement de la momnaie n’a pas la vertn d’agir
méeaniquement et autematiquement sur le miveau gépéral des prix.
L’action s'opére par Iintermédiaire’ de I'homme et elle se manifeste
dans la mesure o celui-ci utilise eette mennaie pour effeetuer des

_achats supplémentaires 2. »

La théorie quantitative de la monnaie n’a donc qu'une valeur
de tendance et ne peut expliquer toutes les expériences pratiques qui
semblent la démentir,

Tout d’aberd il convient de noter que le prix d'un bien est founc-
tion de I'élasticité de son effre et de sa demande, La sensibilité de
chaque prix n’est pas identique. Certains prix sont déterminés par la
libre coneurrence, d’autres par un régime de menopole, d’autres eneore
sont des prix politiques ou décounlent de contrats a long terme. Dans
le commerce de détail, neus eonnaissons de plus en plus le prix fixe qui
varie plus lentement que les prix libres.

Dans la fixation des prix entrent en jeu iWes ecocsidératiens
" personnelles et des faetenrs psycholegiques, indépendamment de
I'utilité de la marehandise. Un élément imporiant est représenté par
les exigences des individus dans I'acte d’échange des biens. Ces exi-

1 G. FAIN : La sciecnce éconmomique oppliguée auz problémes conlemporains,
p. 88, (Cit¢ par J. MATHIEU, dans Physiologie de la Monnaie.)

2 B, V., DAMALAS : Monnaie ¢t conjoncture, tome 1, p. 124, Presses Uni-
versitaires de France, 1946.
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gences varicat d’une personne a l'autre, par rapport au caractére, aux
habitudes, 3 la mentalité. Certains marchandent et prétent une atten-
tion particuliére & la qualité. A dépense égale, ils obtiendront plus de
biens et de meilleure qualité. Souvent aussi, I'offre et la demande ne
sont pas orgauisées, c'est-d-dire qu’elles s'ignorenmi en partie, ce qui
peut aveir une répercussion sensible sur les prix.

Dans I'exposé de sa théorie du revenu, M. A. Aftalion a mis ea
relief le fait que la répartition du pouvoir d’achai entre individus est
essentielle en ce qui concerne ’explication des variations du niveau des
prix, En effet, & cirenlation monétaire -égale, il n’est pas indifférent
que le pouveir d’achat global soit réparti proportionnellement entre
tons les individus de la eollectiviié, ou qu'une minorité posséde i elle
seule la moitié ou plus de ce pouveir d’achat. 11 écrit ainsi:

« Ce ’est pas le fait objectil du quantum de monnaie en circula-
tion, mais les estimations subjectives des individus, fondées sur leur
revenu et confrontées avec les quantités de marchandises.offertes, qui
décident de ce qu'ils sont disposés & payer pour ces marchandises, qui
déterminent leur appréciation de l'unité mouétaire ainsi que les
prixl. »

et il ajoute également:

« Et c'est aux quantités de ‘monnaie ou emcore a la vitesse de cir-
culatien 3 s’ajuster au viveau des prix qu'ectrainent-les variations du
revenu. »

exprimant par la qu’d maintes reprises, I'étude des événements a
démoutré que la hausse des prix précédait Paccroissement de la
quantité de monnaie on Vaugmentation de sa vitesse de circulation,
ceci en opposition avee Irving Fisher qui, lui, prétend que le niveau
général des prix est un facieur essentiellement passif.

Pour notre part, nous avons admis qu'en ce qui concerne I'infla-
tion, c'est-d-dire une forme déterminée et virulente de hausse des prix,
le lacteur monétaire était & lorigine du phénoméne, bien qu'une
hausse d’origine strictement commerciale ait pu précéder la lhausse
inflationniste, :

NOTE, — Certains feonomistes ont vouln nier que le facteur «vitesse de
circulation » ait une influence sur le miveau des prix, car elle correspond toujours
4 une coutrepartic, I1 ¥ o donc échange de monnaie contre des biens ou services
et la vitesse de rotation ne fait qu’sugmenter le nomhre des échanges, La remar-
que est juste, mais cette argumentation ne signifie pas que la vitesse de circu-
lation de la monnaie n’a pas une action sur le niveav des prix, e’est-d-dire” qu’il
est fort possible qu’alors méme que les tramsactions augmentent en mombre, elles
n’augmentent pas proportionnellement cu volume, les mémes marchandises étant
achetées par des spéeulateurs & la hausse qui se hiitent de les revendre sans les
consommer, '

D’antres économistes pensent que le crédit bancaire n’a pas d’influence infla-

1 A AFTALION : Moangie, prix ¢t change, p. 179. Recueil Sirey, 1940.
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tionniste sur le niveau des prix, étant donné qu’il s’agit Ja de préts qui doivent
8trd remboursés et qui par essence contribuent i 1’augmentation de la production,
CUeei est vrai, mais d’une part il ¥y a déealage entre le moment olt le crédit est
utilisé et celui oft les marchandises gun’il a permis de fabriquer entrent dans le
cirenit Ceonomique, et d’antre part, bien des erédits baneaires sont renouvelés de
période en périede sans grande diffieultd, ponr oautant que les conditions du
moment ¢t les perspectives soient favorables, Souvent le remboursement définitif
n’est réelamé quiau moment ol 1o conjoncture prend une tommure alarmaute,

HAUSSES COMMERCIALES ET HAUSSES
DE NATURE MONETAIRE

Le profane jugera pcut-étre théorique et inutile la discrimination
entre ces deux formes d’augmentation des prix et qui est 4 la base de
notre définition de Iinflation. Ceci d’auntant plus quelles penvent
coexister &t qu'alers il est trés diffieile, sinon impossible, de les
dissocier. Pour 'homme de la rue, c'est le résuliat qui compte et il
s'apergoit que dans les deux cas il obtient moins de marchandises
qu’anparavant pour une méme somme d’argent.

Enfin, et peur autant que Iz loi de T'offre et de la demande joue,
les prix ne peuvent étre relevés que dans la mesure ot la demande
subsiste et posséde par conséquent les movens nécessaires pour faire
face i l'augmentation, Done, méme s%l n'y a pas surabondance de
moyens de paiement, ceux-ci seront suffisants pour répondre aux
transaetions effeetivement réalisées. Par contre, il est presque ecrtain
que celles-ci dinrinueront en nombre et volume si la masse monétaire
i disposition n’augmente pas, alors que dans le cas de Tinflation, il est
théoriquement possible que le chiffre d’affaires {en volume) reste le
ménte. :

Dua point de vue économique et social, la distinction g’impose
néanmoins et la Banque Nationale y attache une importance considé-
rable, ce qui se congoit aisément,

En disant gite les hausses commerciales sont celles qui ne provien-
nent pas de la pression exercée sur les prix par une masse monétaire
surabondante, on ne fait que renverser la définition de TFinflation.
Aussi préeciscrons-nous que ee sont également celles qui, sans ajouter
forcément de Putilité & un bien, augmentent sa valeur d’échange, ear
sans elles la marchandise n’aurait ecrtainement pu étre produite ou
offerte.

Qu’en est-il du relévement des salaires?

Lorsqu®il est dit & la loi de l'offre et de la demande dans le
domaine de la main-d’ecuvre, il n'y a aueun doute qu'il s'agit 12 d"une
hausse de earactére commercial. Cependant en est-il de méme lorsqu’il
est strictement fonetion de l'augmentation du eofit de la vie (elle-
méme due peut-étrc & une tendapee inflationniste ou une hyperinfla-
tion) et qu'il se généralise par exemple sous forme d’allocation de
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renchérissement? La réponse est plus délicate. Si le relévement fait
snite & une hausse des prix d’origine commerciale, il peut fort hien
précéder Iaugmentation de la masse monétaire, alors que si celle-ct
est la cause de ’élévation des prix, elle lui préexiste forcémeni. Dans
cette derniére hypothése, le relevement des salaires est indirectement
motivé par la surabondance de liquidités. Nous disons indirectement,
car I'action de la masse monétaire s'exerce en premier sur les prix.
(Fest donc en principe parce que les prix montent que les salaires
doivent étre augmentés et non le contraire; bien que nous admettions
qu’il puisse exister des inflations salariales déclenchant la spirale des
prix. Mais ce sont 13 des exceptions, et en conséquence nous rangerous
les divers facteurs de bausse du prix de reviem dans la rubrique des
liausses commerciales.

Ces derniéres ne frappent le plus souvent que certaines marchan-
dises et non pas toutes, ou alors jamais dans une propertion identique.
Elles cocxistent avec la stabilité de certains prix on méme leur baisse,
ce qui n'est pas le cas dans le phénoméne de I'inflation, ot les prix
augmentent tous, méme si ce n’est pas dans une proportion exactement
semblable, éar s, théoriquement, 'augnientation devraiy ¢étre en rap-
port avec la disproportion entre les moyens de paiement normalement
nécessaires et ceux effectivermnent wutilisés, pratiquemem il se produii
certaiues variations dues a la plus ou moins grande «utilité » des
biens en question,

Parmiles diverses peusibi]ités de Liausses commerciales, mention-
nons la hausse des prix résultant de la mise en explmtahon de
terraine ou gisements pauvres, ou celle provenant de I'augmentation
des frais de transport par suite de transbordements plus nombreux,
ou de I'élévation des droits de dovane, des taux d’assurance tous
risques, ou tout simiplement du renchérissement des matiéres pre-
miéres importées provoqué par des récoltes insuffisantes ou une déva-
luation dans le pays importateur, etc.

Alors que les hausses d’origine commerciale, suivant leur cause
peuvent étre plus ou moins compensécs par Poctroi de subventions, Ia
réduction de Pimposition fiscale, des primes de péréquation (a Iim-
portation), une diminution des droits d’entrée sur les marchandises
importées ou une éventuelle révaluation de la monnaie, dans le cas
‘des hausses de caractére inflationniste il importe tout d'abord de
rétablir Iéquilibre entre la masse monétaire et Poffre de¢ biens et
services, tout en rendant an public la confiance en la monnaie, qu’il
aurait perdue en prenant conscience de sa dévalorisation constante et
rapide.

Nous donnens ci- dessous quelques exemples montrant que le taux
de majoration peut varier considérablemient d’une miarchandise 2
Iautre, en période de hausse des prix due principalement a des fac-
teurs commerciaux. 11 s’agit de prix de détail snisses et le renchérisqe-'
ment porte sur les années 1939 4 1943, (Hausse du colt de la vie pen-
dant cette période = + 48 %.)



lait non écrémé
beurre de table
fromage de table
viande de bhoeuf
viande de veau

pain national

sucre blane cristallisé
choux blancs

caroties rouges

riz glacé d'Italie

bois de sapin, hiches
anthracite de Ja Ruhr
gaz

savon hlanc

graisse, noix de coco
huile d’arachide

NUTE, — Quelques-unes de ces majorations ne sont pas plus importantes
par le fait que le prix des marchandises correspondantes a 6t6 maintenu arti-
Ticiellement bas an moyen de subventions. En outre, il s’agit d’une périede avec

contrjle des prix.

Nous n’avons pas la prétention d’épuiser le sujet de Dinflation
en quelque 20 pages. Néanmoins, les considérations qui précédent nous
paraissent suffisantes pour nous permettre d’avoir une vue géncrale
de la question et de reconnaitre si oui ou non notre pays a été victime
de ce fléau durant ces guinze derniéres annéeq et dans I'affirmative
de déterminer la part de responsabilité incombant aux exportations

de capitaux.

A

saindoux du pays

graisse comestible

lard fumé maigre

miel du pays

pommes de terre du
pays

choux-fleurs

farine blanche

haricots blanes

bois de hétre, biiches

coke d'usine & gaz

éclairage électrique

cafés Santos

(en 42 4+ 70 %)

_ citrons

(en 42 4+ 247 %)



TITRE 11

LES EXPORTATIONS DE CAPITAUX

Qu’entend-on par exportation de capital?

M. P. Vieli nons en donne Pexplication snivante, a laquel]e nons
nous rallions:

« Tout d’abord soumetions 3 un examen la signification dn terme
« exportation de eapital» qui, pris a la lettre, préte volontiers a
confusion. Bien sonvent, ou entend par 1d lexpartation de monnaie.
Or, il ne s’agit en réalité nullement dfexportation de monnaie; on
accorde stmplement a I'étranger le droit de disposition snr dn ponvoir
d’achat natioual, I'économie du pays exportatenr de capital acquérant,
en échange dlrect, an lieu d’importer la contre-valeur en marchandizes
au duuﬁser des services étrangers, des droits de propnete sur des
objets se tronvaat & 1’étranger, des droits de participation i des entre-
prises étrangéres, des titres de créance sur 1’étranger on encore, comme
c’est le cas pour l¢ Don suissé par exemple, en renongant purement
et simplemeut & une coutre-prestation. Les droits ainsi acquis en
échange, recounus par les doeuments les plus divers, sont les mani-
festations extérieures de ce que Ton est convenu d’appeler Pexporta-
tion de capltal derriere lagnelle se dissimule tont un complexe
d’actious ¢conomiques, de prestations de I'économie nationale envers
Iétranger sous farme de marchandises on de services 1. »

NUTE. — L=z subrogation entre persomnes vivant dans le méme peys, aux
droits de créance sur 1’¢tranger, ne constitue normalement paa ume nouvelle
exportation de eapitaux, méme dans 1’hypothdse oi la créance perd sa forme
primitive pour en prendre une autre.

La transformation {’une créance & court terme sur 1’étranger, en une
créance i long terme, st elle e représemte pus unc nouvelle exportation de cepi-
taux, a toutefois pour effet de retarder la réimportation des dits capitaux, soit
soug forme deo marchandises, soit sous forme de devises ou d’or, Elle a donc
une influemee sur l’economle .

1 P. VIELI: L’ccportation des capitauz, p. 5. Orell Fiissli, Zurich, 1945.
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A quel degré doit-on tenir compte de Uexportation des capitaux?

Logiquement, au premier degré. Seulement, dans la pratique, il
est souvent trés difficile de déterminer le moment ou 'exportation de
capitaux originelle prend unaissance. Un droit de créance sur T'étranger
peut circuler longtemps daus le méme pavs, épouser les formes les
plus diverses par suiie de transformations successives, €1 représenter
1oujours la méme et unique exportation de eapitaux. Un exportateur
suisse peut recevoir en paiement des banknotes qu’il revendra a sa
banque, qui elle-méme les écoulera auprés d'un de ses' clients, ce
dernier les échangeant contre des actions industrielles du pays impor-
tateur,

Nous voyons qu’il n'est pas si aisé de remounter toujours a la
genése de Popération, et que l'on peut recenser deux ou plusieurs fois
une méme exportation de capitaux, Si, normalement €'est au premier
degré guw’intervient la véritable « exportation» on prend trés souvent
en considération le degré le plus manifeste, par exemple celui qui
permet un contrdle statistique. Le degré bancaire notamiment, hien
qu'il ne soit pas forcement le premier. C'est la raison pour laquelle
dans T'énumération des différentes formes d’exportations de capitaux,
neus en mentionnons certaines, (par exemple les avances en clearing)
qui elles-mémes ne sont pas du premier degré, mais découlent d'nne
exportation de capitaux cffectuée préalablement, dont elles sont le
corollaire. '

Formes d’exportation de capitaux.

Si Von fait abstraction du placement effectué directement par le
particulier, tel que Pachat de biensfonds, M. Vieli distingue les
guatrc groupes principaux suivants:

a} les crédits accordés a Pétranger par les banques et les sociétés
financiéres; .

b) Témission d’emprunts en faveur d&’Etats étrangers, de com-
munes, de banques, de socictés industrielles etrangéres: la souscription
et I’émission d’actions, de paris de sociétés, soit directement, soit sous
forme collective par la eréation de trusts de placement; l'acquisition
dc rescriptions et de hons du trésor étrangers;

¢) Tachat de valeurs mobiliéres étrangeres officiellement cotées
aux bourses suisses;

d} Tacquisition de titres aux hourses éirangéres, I'achat de picces
de monunaie et de billets de banque étrangers; '

auxquels nous ajouterons:

e} les avances en clearing et celles prévues sur Ia base d’accords
de crédits bilatéraux ou multilatéraux;

f) le remhoursement des placements étrangers dans le pavs;
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g) les libéralités ou contributions volontaires effectuées par un
- pays envers ‘'d’autres nations.

Du cb6té suisse, on peut par exemple citer le Don suisse ainsi que
.notre contribution de 250 millions & la reconstruction des pays vic-
times de la guerre. (Accord de Washington.} Le dernier conflit a eu
pour effet de mettre en relief la notion de solidarité entre certaines
nations et d’entraide mutnelle, qui s’est traduite par Foctroi de dons
atteignant dés mootants alisoluments fabuleux. Ainsi, entre le 1¢7 juil-
let 1940 et e 31 mars 1953, les U. S. A. ont distribué 69.7 milliards de
dollars au titre d’aide économique a l'étranger. (S.B. S, 3/53.)

h) la forme particuliére de erédit foreé que constitue le blocage
par le débiteur de la contre-valenr d’expertations, montants qui ne
peuvent ainsi ¢étre utilisés au gré du créancier.

Le cas type est celui des avoirs gelés aux U.S. A. durant la der-
niére guerre. Une situation plus ou moins analogue est celle qui résulte
pour les créanciers, de I'acceptation de la proposition faite il v a
quelques aunées par un des principaux pays de FAmérique du Sud,
d’attribuer des licences d’importation sans entrave, pour autant que
les exportateurs étrangers consentent & ne recevoir la .contre-valeur
de leurs créances que 5 ams aprés la naissance de celles-ci.

On peut rétorguer que la situatton est alors semblable A eelle qui
se produit dans un systéme de clearing mal alimenté, qui parfois coblige
le eréancier a patienter pendant des meis avant de voir la couleur de
son argent.

En poursuivant ce raisonnement, on en arrive a dire qu'en fait,
toute ‘eréance née d’une transaction avec un autre pays et dont le
moutant n'est pas transféré immédiatement, est finalement assimilable
a une exportation de capitanx. Toule exportation i crédit rentre alors
dans cette catégorie, comme le confirme d’ailleurs M. R, Speich:

« Il est bien évident que l’cxportation de marchandises représente
une exportatlan de capitaux, du moins temporaire, lorsque le regle-
ment n’intervient pas au moment de la livraison 1. »

Cette opinion est aussi partagée par M. A. Murat, lorsque parlant
des mouvements de capitaux, il déclare:

« Nous savons qu'ils se dissimulent frequemmem sous les aspects
d’opérations sur marchandises 2. »

« Les mouvemeuts normaux de capitaux 4 court terme sont des
crédits commerciaux i des elients 3. »

-1 R, SPEICH : Bulletin de la Socisié de Bangue Suisse, No 1, 1943,
2°A, MUKAT : Les relations doonomigues interngtionales, p. 117. Prosses
Universitaires de France, 1945,
. 3 A, MURAT ; Op, cit., p."12T-8.
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Et moderne M. Jourdaiu, un fabrieant d’horlogeric de nos mon-
tagnes, sera sans doute bien étonné d’apprendre qu'en livrant ses
montres 3 I'étranger contre paiemeut & 30 ou 60 jours, il procéde en
fait 3 une exportation des eapitaux (au sens large) pour une durée
d’ailleurs fort limitée. En réalité, il a mis du crédit a disposition de
son client, crédit qui a permis 3 ee dernier de lui passer sa commande.
Ce crédit étant si court, on a tendance A ne pas le considérer comme
une exportation de eapitaux. Cependant, si ponr une raison ou une
autre, le débiteur se tronve dans l'impossihilité de faire face 4 ses
engagements dans le délai prévu et réclame un, puis éventuellement
un second sursis, an fur et 3 mesure que les semaines et les mois
g'éooulent, la hotion de crédit s’implantera de plus en plus chez
Pexportateur, qui alors ne manquera peut-étre pas de faire un rappro-
chement entre sa situation et celle du hanquier qui a accordé un
erédit 4 Pétranger.

De ce qui précéde, on constate que pour nmous, Yexporiation des
eapitaux prend place au moment de la naissance de la créance. Notre
opinion différe done légérement de celle de M. H. Borle qui, Iui,
admet que lexportation de capftaux ne devient effective qu'au
moment de lexigibilité de la créance sur I'étranger.

« Les devises possédées par les banques n'étant anire chose que
du capital sur le point d'éire exporté, du capital qui sc trouvera
virtuellement exporté par la banque le jour méme de I'échéance d
Teffet... L. » '

Ce qui_semble vouloir dire que lors dun achat d'ohligations
étrangéres, 'exportation des capitanx prend place au moment on les
titres viennent i échéance, ¢’est-a-dire dans 5, 10 ou 20 ans. Dans les
deux eas, la eréanece existe bien avant son exigibilité et pent &tre
négociée entre-temps.

Nous ne contestons pas que notre conception de « ’exportation
des capitaux » est infiniment plus large que celle couramment admise.
Elle s’écarte ainsi de }a définition donnée par M. J. Schwenter, ainsi
gongue:

« Wir verstehen unter Kapitalexport, die langfristige Hingabe von
Kapitaldispositionen (ohne unmittelbare Gegenleistung) von Seiten
. des Inlands an das Ansland im Austausch gegen Eigentums- baw.
Anteils- oder Forderungsrechte 2. »

avec I'adjonction suivante:

«Unter Kapitaldisposition ist in diesem Falle « Geldkapital »
also Kapitaldispesition im Sinne Cassels zu verstehen. »

t H. BORLE : Ls mouvement interngtional Hes capitauz et le désbquilibre
écopomique, p. 12

2z J. SCHWENTER : EKapitclexport und zwischenstaatliche Warenbewegungen,
P. 1. Francke Verlag, Berne, 1945,
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définition au sens étroit et classique, qui se comprend aisément lorsque
nous prenons eonnaissance des possibilités pratiques suivantes, aux-
‘quelles M. Schwenter restreint la notion « d’exportation des capitaux. »

o) Begebung von langfristigen, festverzinslichen Amleihen an das
Ausland oder Kauf von langiristigen und festverzinslichen Anleihens-,
Titelo, deren Gegenwert in Form von Geldkapital ios Ausland
fliesst. '

b) Gewihrung von langfristigen, festverzinslichen Krediten von
Banken oder andern Wirtschaftssubjekten an das Ausland, die nicht
die Form des Anleihens annehmen.

c) Kauf oder Uehernahme von Aktien, deren Gegenwert in Form
von- Geldkapital ins Ansland fliesst.

d) Erwerb von Eigentum bzw. Anteil an Sachgiitem ohne Ver-
mm]ung von Wertpapieren, deren Gegenwert in Form von Geld-
kapital ins Ansland fliesst 1.

En précisant < a long terme », M. Schwenter restremt la qualifi-
cation d’exportation de capitaux aux passxhllitcs qu’il’ inentionne,
Nous comprenons fort bien qu’a la rigueur, il n’englobe pas dans’
sa définition les crédits-marchandises privés & trés court terme, qui,
du point de vue traditionuel, représentent jusqu’a un certain point
une interprétation trop étendue, voire méme quelque peu abusive de
la notion courante d’exportation des capitaux. Par contre, les place-
ments de fonds a I'étranger & moyen terme ou & terme indéterminé
~ {capitaux flottants on hot mouey) constituent be et bien des expor-
tations de capitaux.

« Les mouvements de capitaux prennent généralement la forme
de transactions sur iires de crédit, effets de commerce et valeurs
mobilitres. Nous savons qu’ils se dissimulent fréquemment sous les
aspecis d’opérations sur marchandiges. Cette eonstatation est grosse de
conséquences. Du simple point de vue des faits, ces opérations sont
impaossibles 4 décrire et i définir; elles sont aussi impossibles 4 déter-
miner avec certitnde. On ne peut que les estimer; d’ou la pauvreté des
statistiques et 'impuissance & les saisir séparément 2. »

ETUDE DE LA NOTION DU POUVOIR D’ACHAT
CONCEDE A L’ETRANGER
L’exportation des capnaux peut étre vue sous deux angles fort
différents: :

1. Sous son aspect strictement financier de placement de fonds,
notamment a4 long terme, sous les formes variées éuumérées par
M. Schweater. C'est an premier chef le rapport lucratif direct om

1 J. SCHWENTER : Op, cit,, p. 9.
: A, MUBAT: Op. ecit., p. 117.
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éventuellement une question de sécurité qui motivent alors de telles
opcrations,

2. Sous son aspect social el économique. Nous partons cette fois
de l'idée que Vexportation des capitaux ne deit pas seulement rap-
porter directement, mais également indirectement. Bien gue Von
tienne compte naturellement des facteurs de rapport et de sécurité,
ceux-ci passent au second plam, I'accent étant mis sur la notion
de «bon d’achat» & valeir sur I'économie nationale ou 1ielle cntre-
prise, en faveur de I'étranger qui importe les capilaux.

Il est indéniable qu’a un moment donné, yn pouvoir d’achat
échangeable en biens ou sarvices nationaux, a été ou cst attribué a la
natioa importatrice de capitaux, en contre-partie partielle on totale
du crédit accordé (sauf si exportation revét la forme d’un transfert
d’or, qui est une monnaie internationale).’

Pour illustrer ce qui précéde, nous dbnnons I'exemple suivant:

L’Union sud-airicaine émet en Suisse un empruont de 60 millions,
libérable en francs suisses ou cn livres s. af. au gré du souscripteur,

Supposons que 50 millions soient libérés en francs ct les autres
10 millions en livres s. af., soit 6 millions représentant des créances
eommerciales disponibles en livres s. af. el détenues par les souscrip-
teurs, ¢t 4 millions des revenus de capitaux placés dans ce pays.

L'U.S. Af. donne Pordre aux banques helvétiques chargées dn
Jancement de I'emprunt, de conserver en dépbt 20 millions en francs
suisses, destinés & couvrir certaias achats ¢t de virer le soldec a dispo-
sition en livres s. af.

Les 20 millions en question représentent un pouveoir d’achat
virtuel ' sur notre économie. Ensuvite, les banques suisses avront a
transférer en livres 5. af. Ja contre-valeur de 30 millions. Ces livres
ont été acquises soit contre des francs suisses ou des marchandises, soit
au moyen d'un crédit consenti par ume bauque sud africaine, crédit
qui devra &étre remboursé en livres ou compensc par un crédit corres-
pondant en franes suisses,

Dc toute fagon, un pouvoir d'achat sur la Suisse a été ou sera mis
a-disposition de T'U. S. Af. pour le montant de 30 millions.

Le pouveir d’achat correspondant aux six millions a déja été
utilizé, puisqu'il concerne des eréances commerciales.

Quant aux 4 millions qui représenient des revenus de capitaux
placés en livres s. al. on peut envisager deux possibilités:

1. ou ne pas les considérer du tout comme une exportation de
capitaux, mais comme un simple changement d’affectation ou d’uti-
Jisation de créances qui ont pris naissance i I'étranger (les assimilant
ainsi 4 un héritage en monnaie étrangére) ;

. 2. ou par une sorte de subterfuge, déclarer qu’ils constituent la
contre-valenr d’une exportation de capitaux de nature spéciale, décou-
lant d’une exportation de services. Le prét du capital représentant le
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service. La notion de « bon d’achat » étamt alors remp].acée par celle
"de «service » mis & disposition de Iempruntenr.
Ce qui nous donne finalement le schéma snivant:
: Union Sud-Africaine
crédit regu 60 millions

pouveir d’achat s/Suisse ' 56 millions

importation de capitanx 60 millions (en march. et en monnaie)
Suisse

crédit octroyé 60 millions

exportation de capitanx 56 millions (hypothése 1)

-4~ 4 millions (hypothése 2)
import, nliérieure de cap. :
lots du remb. de Iempr. 60 millions

Nouvs avons simplifié Pexemple, ne prenant pas en considération
Iéventnalité d’im versement partiel en or de la part de la Suisse, qui
aurait signifié la mise 2 disposition de I'U. 8. Af. d'un pouveir d’achat
international, et non plus uniquement ntilisable a 1égard de notre
pays,

Si une cession de tout ou partie du crédit an bénéfice d’'vn pays
tiers intervenait ultérieurement, la situation finale. ne serait pas
modiliée, le pouvoir d’achat correspondant ne faisant que passer a
Yamre nation.

DE QUOI PROCEDE EN DEFINITIVE UNE EXPORTATION
DE CAPITAUX? .

Disons tout -d’abord que suivant le point de vue oir ’on se place
on peut prendre en considération chaque exportatioa de capitaux ou
senlement I'excédent d’exportation de capitaux, aprés dédnction faite
des importatioas,

L’éeonomiste anglais J. E. Meade précise bien que P'excédent
dexportation des capitaux dépend du solde actil de la balance des
réglements en compie-courant (notre Balance des paiements).

« Ainsi, la Balance des Réglements en Compte-Conrant d'un pays
indigue le montant total dont ce pays dispose ponr ses préts extérieurs
ou pour Pamortiscement de sa dette extérienre, et I'on dit que cetie
Balance est favorable ou positive, si le pays en guestion dispose d'un
solde lui permettant de préter des fonds aux autres pays ou de réduire
sa dette envers cux. 1. »

1 J. E. MEADE : Economie politigue et pohuque économigue, p. 414, Payot,
l.-"lr]s. 1938
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Nous en déduisons, avec M. H. Borle que:

¢ ... lexportation des capitaux dépend toujours, pour une eollec-
tivité, et comme qu'on I'envisage, du solde des échanges internatio-
naux en marchandises ou eo services, 'or y compris 1. »
ce qui revient i dire

« qu'une collectivité ne peut normalement exporter des capitaux
que sous forme de marchandises ou de services. »

car

«une fois I'excédent actif de la Balance des revenns compeunsé
par des exportations de capitaux, l'importation ou l'exportation des
capitaux devieunent en ellessmémes deux opérations impossibles en
tanl qu’opérations originaires indépeudantes. Elles ne pourront jamais
se faire qu’en or, pour de faibles moutants et dans un régime d’excep-
tion, ou dégénéreront chaque fois en une sorte d’opération mixte dans
laquelle il y aura ea méme temps importation et exportation de capi-
1aux, soit au pnint de vue international, anuulation d'un courant par
un autre. Cette derniére apération terminée, il n’y aura pas en
migration virtuelle de capitaux, transfert effectif de fouds, mais
uniquement, et des deux cbiés de la frontiére,- nouvelle répartition,
entre nationaux, du pouvoir d’achat intérieur, que les soi-disaet mou-
vements internationaux de capitaux v’auront pas modifié d'un
jota 2. »

Remarque: M, Meade parle de la Balance des Réglements en
Compte-Courant, qui équivaut 3 notre Balance des Paiements, alors
que M. Borle parle a juste utre de la Balance des Revenus, qui est
indépendante de la question du paiement,

L’exemple suivant permect de mieux comprendre ce qu'eutend
M. Borle par «opération mixte gannulants. Il sagit d'un exemple
théorique, car pratiquement on ne procéde pas ainsi.

Suppasons qu’entre la Suisse et le Guatemala, la eituation soit
enti¢rement franche de toute créance ou dette de quelque nature que
ce sait, et qu'un Swisse dézire placer des fands au Guatemala. Pour ce
faire, il s'adresse & sa baogue et lui demande un chique libellé en
quetzales qu'il paie en {ranes suisscs. Il cnvoic lo chéque a la banque
sur laquelle il est tiré en 1a priant de le coovertir en obligations d’une
raffinerie de sucre.

Le citoyen suisse devient oréancier obligataire d'une firme
guatémaliéque et un éiablissement bancaire de ce pays créancier de
la banque suisse pour la contre-valeur du chéque. Le premier exporte
des capitaux et la banque suisse en importe la countrepartie. Dans

1 H. BORLE: Za mowvement international des capitaux et le déséguilibre
économigue, - p. 14, Payot et Cie, Lausanne, 1936.
¢ M. BORLE : Op. cit, p. 23.
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\ chacun des deux pays nait une mouvelle créance sur l'étranger alors
. que conjoiotement une dette oorrespondante est constituée, Et, de
" méme, dan$ chacun de deux pays, le pouvoir d’achat en eonsidération

ne fait que se déplacer, passant, en Suisse, du créancier-cbligataire a

la Banque helvétique, et au Guatemala, de Fétablissement bancaire a
I'entreprise "industrielle.

MOBILES DETERMINANT L'EXPORTATION DES CAPITAUX

L'intérét. — Nous eiterons tout d’abord l’mteret, quiestdla base
d’une part appréciable dn mouvement des capitaux. Il sera direct
lorsque le rapport du placement, le gain espéré, en est I'élément
dominant, L’exemple type est celui des placements & Pétranger de
caractére nettement spéculatif. Combien de financiers ne souscriveni-
ils pas a des emprunts étrangers, uniquement. attirés par Pattrait d’un
profit élevé, sans compter une exonération fiscale eventuel]e gur le
produit des placements. '

Cet intérét sera indirect si le mobile essentiel de I'ouvertnre de
crédit est constitué par le pouvoir d*achat mis & disposition de 1'autre
‘mation, permettant de la sorte de maintenir le plein emploi ou tout
au moins d’empécher ume extension du chémage dans le pays
eréancier. Dans cette catégorie rentrent les accords de crédits interna-
tionaux et éventuellement certaines avances momentanées en clearing,
pour autant que de tels avantages ne soient pas extorqués par memnace
ou contrainte.

Nécessité. — Eusuite vient la nécessité, lorsque les exportations
de eapitaux’ correspondent 4 une obligation. Ainsi Fachat de devises
pour paver des dettes ou couvrir des dépenses, Et, oaturellement, le
remboursement de capitaux rapatriés par le créancier étranger.

Lorsque 1'obligation deviemt politique, elle est principalement le
résuliat de pressions, par exemple dans le cas o@t une nation exige de
ga voisine Doctroi d’vn crédit. Nos avances en clearing 4 I’Allemagne
et i Tltalie durant le demier conflit, illustrent fort bien ce cas,

_ Sécurité, — Il vy a évasion de capitaux cherchant refuge a
Iétranger principalement lorsque l'exportateur prévoit une dévalua-
tion, une dépréciation de la monnaie nationale, ou la mise soue
séquestre de ses biens dans un proche avenir. De méme pour des
raisons fiscales, Ces évasions de capitaux peuvent étre visibles, c’est-
a-dire officielles, lorsque le gouvernement les tolére, ou invisibles,
par exemple par facturation de marchandises a des prix fictife infé-
rieurs aux prix réels, la différence devant étre conservée dans le pays
qui importe ces marchandises, en faveur de 'exportateur. Cette éven-
tualité ¢'est produite dans des pays qui avaient introduit un contréle
des changes extrémement rigoureux.

Entraide désintéressée. — Nous mentionnons a titre d’information



le cas le plus rare, celui de la solidarité désintéressée, avec I’exemple
du Don suisse aux vietimes de la guerre.

Motifs hybrides. — La situation créée par le problémme du blocage
des dollars nouns paraii étre un cas hybride, participant de 'intérét que
nous avions & continuer nos exportations a destination du bloc .dellar
et de l'obligation dans laquelle nous nous trouvions d’aceepter ea
contrepartie des dollars bloqués.

Sous quelle rubrique classer les libéralités américaines et notre
participation de 250 millions en or au relévement des nations victimes
de VAxe? (Aceord de Washington.) Les avis divergent et nous renon-
¢ons i mettre ehaeun d’aceord. A chacun za vérité donc, comme disait
Pirandello. '

LES REPERCUSSIONS DES EXPORTATIONS DE CAPITAUX
SUR L’ECONOMIE DU PAYS

Aussi paradoxal que cela pnisse paraitre, certaines formes d’ex-
portations de capitaux peuvent avoir des effets déflationnistes, tandis
que d’auires contribuent & la hausse des prix. Ceci dépead de la
situation, des circomstances, de la provenance et de I'utilisation finale
des capitaux exportes.

C'est avec raison que M. Murat, dans I'extrait que nous citons
page 35, souligne les difficnltés pratiques que I’'on rencontre a vouloir
déterminer le moment anquel I'exportation des capitaux s'cst effccti-
vement déroulée et la forme qu'elle a revétve. Car, comme nous
FPavons relevé précédemment, on a coutunie de prendre en considéra-
tion, par simplification, non pas le phéneméne primaire, mais le plus
apparent, c’est-d-dire 'une des quelconques subrogations de droits ou
¢ventuelles transformations de la nature de la créancc sur I’étranger,
qui penvent intervenir ult¢rieurement.

C’est la raison pour laquelle, quand un emprunt de 30 millions
est émis chez nous par un €tat étranger, disons la Belgique, on tient
compie en général de I'exportation des capitaux (pour le montant eu
question) au momeni ot la somme est mise i disposition de l'em-
prunteur,

En fait, si cette bonification est faite an moyen d’'un avoir en
compte auprés d'une banque belge, 31 y a simplement cession de droits
et transformation de créance. La ou plus vraisemblablement les véri-
tables exportations de capitaux se sont effectuées au préalable, lors.
de la constitution progressive de I'avoir en compte auprés de I'é1ablisse-
ment bancaire belge. Combien a-t-il fallu d’opérations pour atteindre
ces 530 millions? Et sur quel laps dc temps se sont-elles échelonnées?
Alors qu’il est si simple de pirler d'une scule et unique exportation
de capitaux d’un montant de 30 millions, effectuce a fin juin de
Iannée courante.
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Pourtant, si 'on cherche & déterminer I'influence de l'exporta-
tion des capitaux sur ’économie en général et la gituation monétaire
en particulier, il a’est pas indifférent de tenir compte d’une seule oun
de plusieurs opérations,

Dans l'exemple susmemlonne, la banque suisse créanciére de
~ Tinstitut bancaire belge a versé aux exportateurs suisses tout ou partie
des 50 millions, avant la libération de TPemprunt. Alors que si Ton
tient compte de I'exportation au degré de I'emprunt, les souscripteurs
ne paieront qu’au moment de la libération. Dans le premier cas, la
comiraction monétaire se produit auprés d’'un établissement bancaire -
{qui certes, obtient les fonds nécessaires auprés du public, ou de la
Banque Nationale, ce qui n’est pas identique d’atlleurs) au profit
d’une augmentation des disponibilités chez les exportateurs ou finan-
ciers vendeurs de créances, et dans le second cas, elle se produit chez
les souscripteurs, c'est-d-dire des particuliers ou des sociétés, au profit
de ]a banque; qui rentre alors dans les fonds précédemment déboursés.

"On objectera que cela ne change rien a la situation pour autant
qu'aucune modification d’inlentions ne survienoe entre-temps. Par
contre; les déplacements de pouvoir d’achat peuvent causer des per-
turbations sensibles dang l’économie en créant des déséquilibres
momentanés ou durables, et suivant ]epoque a laquelle ils se pro-
duisent, ils peuvent &lre une -conséquence de I'exportation des
capitaux au 1°7 ou au 2" degre,

Nous avons déja signalé précédemment que les prix étaient
influencés par les revenus différentiels des individus appartenant i
Ja collectivité considérée. Certains de ces revenus couvriront des
. dépenses de consommation, d’autres (I'épargne d’aprés Keynes) ser-
viront a des investissements, pouvant prendre la forme d’exportation
de capitaux, par exemple lors de ’achat de nouvelles parts de certains
Investmént Trusts. Les iransactions qui interviennent journellement
dans la vie économique peuvent dévier lorientation naturelle des |
dépenses et par exemple transformer de I'épargoe en des revenus
affectés 3 Vachat Je biens de coosommation, Un exemple nous suffira
pour comprendre la multiplicité des combinaisons possibles et qu’il
serait vain de vouloir essaver de déterminer avec exactitude les
répercussions de chaque opération déterminde.

Celui dun capitaliste souscrivaot i un emprunt étranger. Il
utilise de Iépargne pour acquérir des valeurs. mobiliéres étrangéres.
Le pouvoir d’achat dont il se prive ne lui aurait certainement jamais
gervi qu’a Jes investissemnenis vu tout au moins qu’a effectuer certaines
dépenses spéciales, somptuaires. Sa. banque ne va pas laisser cet
argent inactif et le remeitra en circulation. Pent-étre pour couvrir les
achats du pays importateur de capitaux qui dispose désormais don
crédit anprés de cet établissement (pour le montant de Pemprunt
souscrit ), L’argent ira grossir alors les revenus des exportateurs
nationaux, qui l'utiliseront a des fins dwerses pouvant différer tota-
lement de celles du capitaliste-souscripteur.

Revenant i I'exemple de la page 40, on peut envisager le cas oll
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Ja Belgigne décide de mne pas faire transférer les fonds empruntés
mais de les conserver en compte en Suisse pour couvrir ses achats en
cours. 11 y anra contraction de la masse monétaire lors de la libération
en francs suisses par les souscripteurs de 'emprunt, puis cet argent
reviendra dans le circuit au fur et i mesure de I'ntilisation du dépét.
D’auntre part, il y aura exportation de produits suisses, c’est-a-dire une
éventuelle diminution de 1'offre de marchandises 1.

L’avoir possédé par la banque helvétique auprés de 1'établisse-
ment belge demeure inutilisé et reste alors disponible soit sous forme
de créance 4 vue, seit pour permettre le réglement de marchandises
imporitées de Belgique (ce qui aecroit dfautant Poffre de biens, mais
contracte provisoirement la cirenlation fiduciaire, jusqu’a ce que la
banque suisse remette I’argent en cireulation, par exemple sous forme
de crédit a sa elientéle).

Les paragraphes qui précédent permettent de se rendre compte
quil n'est guére aisé, sinon impossible, de dire avee préeiston que
telle opération particuliére a en tel effet déterminé. A plos forte
raison lorsqu’il ne s’agit pas d'une transaction, mais de centaines, qui
g'enchevétrent, s'annnlent, se compensent.

Comment déclarer sans crainte de se tromper, et «a priori» que
les exportations de ecapitaux de telle nature ont exclusivement nne
influence inflationniste ou déflationniste, Ceei dépend des ecircons-

.tances et méme «in concreto » il est difficile de juger, car bien des
éléments nous échappent.

Lorsque des touristes suisses convertissent & I'étranger des francs
suisses contre de Ja monnaie du pays, on estime que ’exportation de
capitaux posséde dcs effets déflationnistes, peu sensibles 4 vrai dire.
A condition cependant qu’il ne sagisse pas en l'occurrence d’argent
précédemment thésaurisé, done qui n’influencait pas la demande, et
qu'en outre l'offre de biens et services en Suisse reste constante. Et
enfin, que ladaptation des prix aux variations de l'offre et de la
demande soit excessivement rapide, ce qui pratiquement n’est pas
le cas.

De toute facon, méme s'il v a déflation {senls des montants trés
importants peuvent exercer une telle aetion), celle-ci ne sera que
provisoire et diminuera d’intensité au fur et 3 mesure que les franes
reviendront dans notre pays, apportés par exemple par des touristes
étrangers. Toujours pour autant que les autres éléments & prendre en
considération n'aient pas subi de modifications dans Vintervalle.

1 Nous précisons < éventuclle», certaines marchandises étant uniquement des
articles d’exportation (p. ex. les montres),

En outre, nous relevons que e’est faussement interpréter la loi des débouchés
que de prétendre que Vaugmentation de 1’offre de n’importe quel bien doit
nécessairement ct automatiquement eompenser un exeédent de pouveir d’achat.
1l existe un degré de ssturation & 1°6gard de certaims produits qui prouve qu’on
ne peut pas toujours détourner artificicllement 1a demande sur d’autres objets
que ceux Téellement convoités.
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11 v aura également tendance déflationmiste lorsque Ja banque
d’émission retire de la circulation tout ou partie des sommes versées
par les exportateurs de capitaux, et transfére au béuéficiaire étranger
de Yor ou des devises en stock. Et pourtant il se peut qu'a la méme
période on enregistre une augmentation de certains prix, voire méme
générale, parce gue d’autres facteurs sont venus déjouer les pronostics
de baisse,

Ce gqu’on ae doit jamais oublier, c’est que la vie économique est
basée sur un complexe d’opérations diverses et contraires, susceptible
de variations brusques et inattendues.

Dans un article intitnlé «De Texportation des capitaux et du
circuit monétaire », M. H. Borle étudic la question des répercussions
de I'exportation des capitaux dans le circuit monétaire.

Nous citons ci-aprés quelques-unes des éventualités étudiées, en
nous permettant d’y joiudre quelques remarques. '

1. «Dans le cas le plus normal, qui est en méme temps le plus’
général, les préteurs internationaux se recrutent parmi les consom-
mateurs, et les créanciers-vendeurs du solde des devises sont des
créanciers-exportateurs de biens de consommation. Ici, la mutation
interne du pouvoir d’achat laissera dans une position de parfait
équilibre les deux graudes masses en présence, — celle de la monnaie
mobhilisée et celle des biens vendables.

En suivant de plus prés la marche des chases, on s'apergoit
" anassitét qu’a dater du moment ou les marchandises produites dont il
est 'apanage ont elles-mémes été exportées, le capital mooétaire
mobilizé lors de la- production initiale des biens achevés constituant
manifestement un excédent sur le marché, il ne peut que revenir, par
un autre canal, & son point de départ, c’est-d-dire aux économies de
‘production, pour vy é&tre wormalement utilisé 3 de mouvelles fabrica-
tions d’objets de tous genres. Clest ce qui se présente ahsolument, dans
ce cas, étant donné qu'il appartient & la banque de canaliser précisé-
ment les capitaux exportés vers les producteurs-exportateurs de biens
de premier rang, et que, grice a la double exportation des marchan-
dises et des capitaux., les deux marchés, — celui des biens achevés et
celui du pouvon- d’achat mobilisé, — se trouveot finalement amputcs
chacun de la méme somme de valeurs 1. »

La simation se résume simplement ainsi:

Un fabricant suisse exporte des marchandises et céde sa créance
{par l'iatermédiaire d'une banque) 4 un de ses compatrioles {con-
sommateur) désireux d’exporter des capitaux. Le premier livre des
marchandises et est finalement payé (indirectement} par le. second

1 H, BORLE : De exportation des capitauz ef du oircuit monétaire. (Dans
le reeueil intitulé « Geld und. Kred.ltsystem der Bchweiz», p. 383.) Schulthess
& Co. AQ, Zurich, 1044,
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{ce qui lui permet de mabiliser cet argent pour une nouvelle praduc-
tion), 'exportateur de capilaux possédant désormais une créance sur
I’étranger en contrepartie de I'argent déhoursé, qu'il ne pourra danc
affecter a I'achat de bhiens de consommatian.

M. Borle admet que Péquilibre économique subsiste. Nuangons
en précisant qué la situation, au moment ou la banque remet en
circulation Pargent requ de l'expaortateur de capitaux, est la méme que
lors de la mabilisation initiale de monnaie exigée pour produire les
marchandises expartées. Mais la vitesse de rotation des investissements
produciifs peut influencer jusqu’a un certain paint les prix et la
hausse éventuelle ne sera pas contrebalancée par l'utilisation du
pouvair d’achat 4 nouveaun disponible pour I'acquisition des mar-
chandises produites, puisque celles-ci ant été expaortées,

Remargues: -

a) M. Borle déclare textuellement:

«On sait que Pexportation des capitaux devient effective pour
les individus-préteurs, au moment ol ceux-ci se défont du pouvoir
d’achat qu’ils détiennent, au profit de créanciers sur I'étranger que
n’avaient pu satisfaire jusqu'alors la compensation premiére entre
vendeurs et acheteurs de devises — disons entre créanciers et débi-
teurs ordinaires...

«Si bien qu'en résumé, tout le mouvement international des
capiaux se réduit 3 un sinple déplacement manétaire dans le pays
considéré 1, » .

Si P’an prend en considération l'exportation des capitaux au pre-
mier degré, celle-ci se produit au stade du créancier-exportateur de
marchandises, et non ultérieurement. Le préteur est ensuite simple-
ment subrogé aux draits de créance sur ’étranger. Ceci correspond a
un exemple identique, tiré d’vne plaquetie dont M. Borle est lui-méme
Panteur:

« Deuxi¢me cas: Cette devise peut encore provenir d’'un commer-
cant, d'un industriel, d'un hételier, d'une compagnie de chemins de
fer, etc., bref, d’'un créancier suisse C., qui a livré i I'extérieur des
marchandises ou des services, et qui, par la dite traite, recouvre le
montant méme de sa facture. Du fai de la vente & A. de cette traite
de C, il n'y a pas eu virtuellement exportation de capitaux suisses,
mais bien pluidi substitution d’une créance financiére, — la créance
nauvelle de A, 3 une créance commerciale primitive, I'ancienne
créatce de C2.»

1 H. BORLE : Op. cit,, p. 383.
2 H. BORLE : Le mouvement international des capifaur et le déséquilibre
fconomique, p. 15, .



— 45 .

b) M. Borle admet que le cas le plus normal et en méme temps le
plus général, est celui du préteur-exporiateur de capitaux se recrutant
parmi les coumsommatenrs. Or, nous somimes tous consommateurs,
Comme les placements de fouds soat effectués au moyeun de I'épargne
et non des revenus normalement affectés aux dépenses couraates, la
vepte des articles de consommation wen souffre guére que si Dutili-
sation des ressources disponibles eiit ét¢ modifiée en cas de variation

de Doffre.

c) Toute exportativn de marchandises ne réduit’ pas forcément
‘d’autant I'offre de biens destinés au marché interne. Théoriquement,
peut-étre, pratiguement, non. Dans une éeonomie noun-autarcique, la
production indigéne se subdivise en deux groupes d'offre, souvent trés
distincts. D’uoc part les hiens prévus pour le marché interne et d’an-
tre part, les articles strictement d’exportation, qui pour une raison
ou pour umne autre ne¢ peuvent étre écoulés dans le pays, indépendam-
ment de leur prix (pour autant qu'il demeure raisounable).

La demande n’est pas seulement fonction du pounveir d’achat a
disposition, mais aussi des besoins réels, des gofits individuels, de la
mode, cte. A Pégard de certains articles, il existe de plus un degré de
saturation, dont l'influence n’est pas négligeable sur les possibilités
d’écoulement d’un surplus de production, sans compter que la baisse
des prix est freince par ce facteur important qu'est le coiit de revient.

De toute fagon, méme si 'acquisition de biens de consommatiou
West pas toujours trés ratioooelle, Ia plupart des consommateurs
senség n’achétent pas pour le plaisiv de dépenser, mais bien parce que
leurs-achats eorrespondent & un besvin ou un désir partieulier, parfois
trés momentané. Mais si ce besoin fait défaut ou n’est pas suscité, la
demande de tel article produit en suraboridance v’augmente pas, alors
méme (ue les moyens de paiement seraient i disposition. Un million-
naire n’a pas automatiquement dix paires de lunettes, einquante mon-
tres, dix frigos et cinquante hectolitres de hiére en tonneaux.

Ceei pour démontrer que les marchaundises d’exportation qui pour
que]quc raison que ce soit nc peuvent étre expédiées a Iétranger,
n'ont pas une influeoce déflatiouniste sur le marche interue;, quand
elles ne correspondent pas a la demaunde.

2. «On verrait d’ailleurs subsister le méme eéquilibre, s les
créanciers extérieurs non satisfaits par la compensation initiale avaient
€1é des exportateurs de services personnels, Il y aurait ewn, daos
ce nouveau cas, mutation intérieure de fonds entre individus d'un
méme groupe, celui des consommateurs; les. consommateurs-exporta-
teurs des capitaux monétaires auraieot remis ces derniers aux con-
sommaleursdexportateurs de service, et, hormis ce simple virement, il
ne se serait rien produit. »

3. « C'est encore cette méme situation d’équilibre qui apparait
lorsque les exportateurs de marchandises appelés a étre payés par les
consommateurs-expertateurs de capitaux, vendent i leur clientéle
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éirangére, non plus cette fois comme précédemment, des hiens de
consommation, mais des biens de production. Ici de nouveau I'adap-
tation des denx masses finit en effet par s'opérer, parce que la pro-
duction de ces mémes biena instrumentaux exporiés n’a été que la
résultante de I’épargne intérieure et qu’elle n’a, par constquent,
donné lieu & aucune émission correspondante de nouveau pouvoir
d’achat, mais 3 une simple remobilisation de la monnaie précédem-
ment mise en réserve. Ainsi se justifient, d'une part, le retour de ces
capitaux monétaires aux exportateurs de biens de production, et,
d’autre part, 'emploi que ceux-ci sont amenés i en faire en produisant
de nouveaux biens instrumentaux destinés 4 remplacer ceux qui
avaient préalablement été exporiés 1. »

Les trois premiers cas mentionnés par M. Borle sont analogues.
Senl ehange Fobjet ou la canse ayant donné naissance & Ja créance a
court terme sur I'¢tranger. A notre avis, cependant, la transformation
de cette créance 4 court terme en une créance i nioyen ou i
long terme, peut exercer certains effets sur 1’écomomie du pays
exportateur de capitanx. (Par exemple, en retardant Vobligation de
procéder a des importations pour compenser I'excédent de la Balance
des revenus, ou la nécessité d’accepter de Ior en paiement.)

Si ]exportateur de marchandises {ou de serwces) avait altendu
Péchéance de sa créance sur Pétranger, au lieu de la négocier, il aurait
été pay¢ par son propre client, par Vintermédiaire d’une hanque
éirangére et d'une banque de son paye. 11 y aurait ev importation de
capitaux. Le transfert de fonds n’aurait ¢té possible qu'a la condition
que la banque étrangére dispose des devises nécessaires (en €liminant
Péventualité d’une remise d’or ainsi que TYaccord d’un crédit réci-
proque entre banques). Si la hanque étrangere posscde les devises en
question, celles-ci proviennent alors trés certainement d’exportations
de marchandises ou de services 4 destination du premier pays. Ce qm
revient 4 dire que finalement c'est un importateur qui régle I'expor-
tateur, comme dans le systéme du clearing.

Et nous aboutissons A cette situation que le pays a de la marchan-
dize en lieu et place d’une créance 4 terme sur Détranger, ce qui
est démontré comme suit:

Exportatenr de marchandises = A
Importatenr de marchandizes =B
Capitaliste-bailleur de fonds (& Vétranger) =
Avee placement de fonds a Pétranger
A . C B (él. passif)
— marchandises - argent + argent
+ argent ~ - créanc. sfétr. — marchandises

1 H. BURLE : Dg Uexportation des capilaux ¢t du circuit monétairg, op. cit,;
p. 384
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Sans placement de fonds ¢ Pétranger

A B © C (&, passif)
— marchandises — argent A + argent
+ argent + marchandises — créance s/élr.

Par 13, nous ne voulons pas conclure que les placements de
capitaux a I’étranger influencent directement le volume des importa-
tions de biens et services, mais étant donné le fait que tout excédent
de la balance des revenus doit 16t ou tard étre compeusé par un
mouvenent inverse ou un réglement en or, la transformation d’une
créance i court terme sur Iétranger en une créance a long terme,
_a pour effet de retarder PPobligation de s'acquitter de sa dette, pour Je
débiteur.

4, « Quand les producteurs-exportateurs de capitaux monétaires
prétent-a Fextérieur au moyen de devises achetées a leurs compagnons
de groupe, qui eux, ont exporté des biens de production {machines,
outils, etc.), P'équilibre général peut difficilement subsister. Du moins
quand les biens exportés ont été produnits sans qu'il y ait eu émission
de monnaie fraiche, cest-d-dire seulement a Vaide d’une épargne pré-
existanie, comme dans le cas normal. Dans ce nonvel exemple, en effet,
la remise des capitaux neutrcs exportés ayant pour congéquence
virtuelle de les approvisiormer en capitaux réels, les producteurs.
exportateurs de hiens instrumentaux utiliseromt bientét les fonds
recus pour remplacer les biens déji exportés. En sorte qu’on les verra
tout aussitét remobilizer auprés de lenrs divers agents de production,
dans un mouveau cyecle de production de biens instrumentaux, un
pouvoir d’achat qui, Ini, n’aura plus, en contrepartie, aucun bien de
cousommation. D¢ ]3 une inévitable maladaptiation,? »

Le deuxiéme producteur (de biens de' consommation ou de

- production) utilise de I’épargne pour effectuer un placement a I’éiran-
ger, au lieu de gen servir pour produire de mouveaux biens. Ainsi
ultérieurement, le marché sera frustré de certains articles qui, sans le
placement de fonds a Détranger, auraient été fabriqués.

5. «Les deux masses opposées, — monnaie mobilisée et biens
vendables, — ne se couvriront pas mieux dans le cas ol les produc-
teurs-exportateurs de capitaux achéteront la monnaie étrangére néces-
saire a leurs préts extérieurs a ceux-la mémes de leurs congéuéres qui
auront au préalable exporté des biens de consommation. La produc-
tion des biens direets qui vieunent d’&tre exportés ayant mobilisé 1m
pouvoir d’achat qui n’a pas cessé d’étre en circulation, il y aura en
effet, sur le marché, un excédent de monnaie égal 2 la valeur des

~marchandises qu’on anra exportées 1. » '

{ H. BUKLE : De Uezportation des capitauz et du circuit monétaire, op, cit.,
p. 385,

.
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M. Borle reléve avec pertinence que lorsque des marchandises
son exportées, 'argent: mobilisé pour le processus de [abrication ne
disparait pas de-la circulation, alors méme que les marchandises, elles,
ne viendront pas alimenter le marché, Cependant, dans le cas présent, .
nous ne vovons pas en quoi différent fondamentalement dans leurs
effets, les articles exportés par rapport i ceux effectivement consom-
més dans le pays et qui disparaissent aprés utilisation. Dans ce cas
également, la circulation monélaire ne diminue pas, mais il v a
disparition de biens, de deurées périssables, ete.

En outre, il est exceptionnel que de largent primitivement des-
tiné a la production de biens, soit subitement détourné de son
affectation normale pour &tre placé a I'étranger.

Une exportation de capitaux va rarement de pair avec une
création correspondante de nouvelle nionnaie. Le cas se produisait
fréquemnment sous le régime du «gold exchange standard s, dans
lequel les devises étrangéres servant de couverture a la monnaie,
Pexportation de capitanx sous {orme d’acquisition de devises permet-
tait 4 la banque d’émission d’augmenter la circulation fiduciaire. La
monnaie scripturale émise par les banques peut augmenter le pouvoir
d’achar de leur clientile, sa création coincidant parfois avec certaines
exportations de capitaux.

Cas particulier des avances en clearing et des crédits octroyés é
Pétranger sur la base d’accords bilatéraux ou multilatéraux.

Ces deux formes d'exportation des capitaux peuvent provoguer
une tendance inflationniste lorsque le gouvernement désintéresse les
créanciers-exportateurs au moyen d’argent frais mis a sa disposition
par Pinstitut d’émission.

En Suisse, pour éviter ce danger, 'argent nécessaire est tout
d’abord emprunté au public avam de servir a régler les exportateurs
de biens et services. Il se pose toutefois le probléme de la répartition
des revenus, car Pargent emprunté 4 un épargnant va pent-étre servir
ensuite 3 accroitre la demande de biens de consommation et provo-
quer un déséquilibre provisoire.

De toute fagon, ce n’est qu’en regard des faits qu’il est possible
de déterminer dans une mesure loute relative encore, les répercussions
des diverses formes d’exportations des capitaux sur la vie économique
en général et les prix en particulier.



DEUXIEME PARTIE

Pour tenter d’estimer les répercussions approximatives sur le
niveau des prix, des différentes formes d’expertations suisses de
capitaux entre 1939 et 1954, il convient de brosser un rapide tableau
de Dévolution cconomlque et monélaire de notre pays durant la
période envisagée.

De multiples facteurs concourent a la formauon du niveau des
prix, soit pour le modifier, soit en vue de le maintenir inchangé dans
la mesure du possible. Nous examinerons quels sont ces éléments
perturbateurs oun stabilisateurs, et mnous efforcerons d’en déterminer
I'influence. Enfin, neus essaycrons de dcgager ceux qm ressortissent
aux exportations de capitaux.

Cette étude est subdivisée en deux périodes dlstmctes.

I 1939-1945 - (Deuxiéme guerrc mondiale)
11. 1946-1954 (L’aprés-guerre)

Pour des raisons stausttques, la premiére partie s'étend jusqu’a
la fin de I’année 1945,

La deuxiéme, bien que partant de 1946, prendra toutefois en
considération les accords de paiements signés en 1945, mais dount les
conséquences pratiques ne se, feront sentir que l'année suivante.



TITRE 1

SITUATION ECONOMIQUE ET MONETAIRE -
' DE LA SUISSE DE 1939-1945

CHAPITRE PREMIER

INTRODUCTION

Les signes avant-coureurs du deuxiéme covflit mondial se firent

sentir bien avant lc déclenchement des hostilités, Rendus prudents
par les experieuces faites lors de la guerre de 1914-18, les antorités
suisses prirent immédiatement les dispositions Décessaires ponr per-
mettre i uotre économie de s’adapter sans retard aux nécessités nou-
velles, Dans de telles circonstances, des mesures exceptionnelles s'im-
posent et la liberté individoelle est largement restreinte, au profit de
la sauvegarde commmne. )
) L'ingérence de I'Etat s’étend alors 3 tous les secteurs de 1'éco-
nomie, tant en ce qui concerne la production des biens indispevsables
a la défense du pays ou au marché national, qu’a 1"acquisition et la
répartition des marchandises; sou influence s’exerce également sur la
formation des prix, le maintien du pouvoir d’achat collectif et
individuel, les marchés de I'argent et des capitaux et finalement la
monnaie. C'est le régne de I'économie dirigée, dans ce qu'il a d’arbi-
traire et néanmoins de salutaire. .

La situation créée par un tel conflit, qui, d’européen est devenu
mondial par la suite, a des répercussions sensibles et graves méme sur
I'économie d'un pays meutre tel que le nbtre, ne pouvant vivre dune -
maniére auvtarcique et dépendant fortement du commerce inter-
natiounal. .

Les perturbations qui prennent naissance 3 ce moment ou nlté.
rieurement, se font sentir dans les domaimes les plus variés. Les
débonchés se modifient partiellement on totalement, les besoins sont
strictement classés d’aprés leur degré d'urgence, le marché du travail



est amputé de la main-d’ozuvre mobilisée, Pinstauration du rationne-

ment des biens de cousommation principaux est édietée, Jes prix

contrdlés, les lovers bloqués, le marché des changes ceotralisé, ete.
Avant tout, les tiches suivantes incombent a I'Eiat:

1. Assumer la défense du pays.
2. Assurer le ravitaillement de la collectivité.
3. Sauvegarder le pouvoir d’achat des citoyens.

Ceci pose des problémes qui rappellent éirangement la quadratore
du cerele. D'nne part, éviter & tout prix I'inflation dans une économie
oh les hieos tendent & se raréiier, et d’antre part, procéder a des
dépenses (improductives) pour la défeose nationale, par centaines de
millions. Clest 13 nn tour de force peu commun, et c’est tont a I'hoo-
neur dec nos autorités d’avoir pu, par les mesnres prises et que nous
examinerons plus lom, empéeher que le niveaun des pnx s'eléve
démesurément.

Nous peasons qu'il n’est pas mauvais de donner un rapide apercu
des conditions qui out régné en Suisse durant la derniére eonflagra-
tion, ceci en linison avec les trois points que nous venons d’énumeérer.
(En cas de chevauchement sur deux ou plusieurs rmbriques, la matigre
traitée a été elassée plus ou moins arbitrairement sous I'une d’emtre.
elles,-afin d'éviter une répétition inutile.)

EXAMEN DES MESURES PRISES

1. En fonction des impératifs découlant de notre défense mili-
taire, : '

Dés avant le déclenchemeni des hostilités, la tension politique
en Furope avait ineité uotre gonvernement & renforcer la défeuse
nationale, et dans cette inteation, 3 procéder i certaines depenses
extraordinaires, tontefois dans des limites modestes, comparées i eelies
qui seront effectuées plus tard,

La mise sar pied au début de septembre 1939 d’environ 440.000
hommes, domt une partie allait étre mobilisée des années durant, de -
méme que le développemeat croissant de notre potentiel militaire
jusqn’en 1945, ne pouvait manquer de poser A nos autorités des pro-
hlémes d'ordre divers angoissants. L’évelutico du conflit, qui n’a
jamais eessé de s'étendre malgré certaines capitulations snrvennes dans
Tintervalle, ne nous a pas permis de relicher notre vigilanee, méme
lorsque le champ des opérations s’est éloigné de wos froutidres. Car a
plusienrs reprises nous avons pn craindre de nous voir entrainés dans
le catac]ysme. contre notre volonté.

Bien qu'étant restés en dehors du conflit, certaines de ses réper-
cusstoas nous ont néanmoins touchés. Méme neutre, un pays eutouré
de tous cotés par des belhgera.nts voit son économie plus ou moins
désorganisée, .t :
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‘Alors qu'on pouvait eraindre qu'une mobilisation permanente.
d’un aussi grand nombre d’hommes (le minimum de soldats que nous
ayons eus sur pied fut de 70.000 et pendant quelques mais seulement),
¢l elle contribuait d*une part 4 diminuer le chémage, — provoquerait
de graves perturbations dans les différents secteurs de I'économie, on |
est obligé de reoconnaftre qu’il n’en a rien été et que dans I’ensemble,
et sauf certains cas particuliers et momentanés, la mobilisation n’a
pas eu de conséquences catastrophiques, compte tenu des autres
difficultés qui ont quelque peu réduit la demande de main-d’ceuvre,
Duraat toute la période considérée, le chémage a été faible et Tindice
de Pacuivité industrielle satisfaisant.

Par contre, les dépenses militaires, improductives par excellence,
n'ont pas manqué de répercuter leurs effets désastreux sur le niveau
des prix, bien que les contre-mesures prises: pour combatire la ten.
dance inflationniste se soient révélées efficaces.

En fait, les dépenses extraordinaives pour la défense nationale,
le service actif, ainsi que la caisse de compensation, se sont élevées
a prés de 7,2 milliards de francs durant ces six ans, soit plus du 9%
du revenu national brut estimé a 78 milliards pendant le méme laps
de temps. Précisons pourtant que les importantes commandes d’arme-
ment passées par la Confédération a notre industrie ont été les
bienvenues a une époque ou les ordres de Vétranger se faisaient plus
rares. _

Pour se procurer les fonds nécessaires a la couverture des
-dépenses niilitaires extraordinaires, le Conseil fédéral préleva 250
millions sur le fonds d’égalisation des changes, lors de la répartition
de ce dernier. En regard des dépenses engagées, ce montant était
totalement insuffisant. Aussi, sur la hase dun premier programme
financier de guerre, datant de 1940, la perception des impdis suivants,
affectés 4 Iamortissement d’une partie des charges découlant de la
défense nationale, fut décidée:

a} impdL fédéral sur les bénéfices de guerre;

b) premiére contribution au titre de sacrifice pour la défense
nationale; ‘

e) impdt de défense nationale.

Ces mesures s’avérant encore insufficantes, une deuxiéme contri-
‘bution au titre de sacrifice pour la défense nationale a été prévue par
le second plan financier de guerre, adopié en 1942.

La fiscalité ne peut étre indéfiniment angmentée sans qu’on coure .
le risque de grever le coniribuable d’une charge trop lourde, ce qui
ne manguerait pas d’encourager la fraude et en méme temps de
décourager Desprit d'initiative. En conséquence, la seule ressource
pour la Confédération, était de faire appel au crédit pubhc en
émettant des emprunts lui permettant de fipancer ses énormes
dépenses.

La hquldlte ekceptwrmel]e qui n’a cessé de régner sur le marché
durant ' ces six années de guerre (i T'exception d’une courte période
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en 1940) Jui a permis de placer ses emprunts i des conditions relati-
vemeont favorables et sans grande difficulté, puisqu’a plusieurs reprises
les souscriptions dépassérent largement les montants primitivement
prévus.

De la sorte, la Confédération a pu éviter de reeourir fréquemment
et d’'une maniére exagérée & la Baoque Nationale, pour counvrir ses
bescins financiers, ce qui n'aurait pas manqué de déclencher Ja spirale
inflationniste. La moyeone des rescriptions détenues par la Baongue
Nationale a toujours été peu élevée, et le gouvernement s'est constam-
meat efforeé de rembourser Pinstitut d’émission dés la rentrée des
nouvelles recettes,

En utilisant les fonds prétés par le publie, la Coafédération n’a
fait que remettre en circulatioa de Yargent provenaot du marché et
non de I'argent frais émis par la banque d'émission. Le loyer de cet
argeal gréve néanmoins lourdement le budget de I'Etat et augmente
en définitive I'endettement de la Confédération.

l.e financement dunc partie des dépenses extraordinaires de
IEtat par I'emprunt, §'il correspond i la meilleure méthode pratique,
pe fait cependant que rejeter le fardeau sur Ia génération suivante, car
finalement, seule la fiscalité et les aatres formes de recetics noa rem-
boursables, permettent effectivement d’amortir définitivement les
dépenses faites. Clest donc une question de dosage cntre Pimposition
fiscale et I'emprunt qui, lui, permet de faire face aux obligations
présenies, tout en offraat Ia possibilité de répartir la charge exception-
nelle snr ua grand nombre d’annécs. Mais cc n’est jamais la gquune
solution pravisoire, bien qu'on admette parfois que le provisoire est
ce qui dure le plus Joagtemps.

2. En fonction du ravitaillement du pays.

Pressentant les vicissitudes de Yavenir, et faisant preuve d™unc
prévoyance louable, le gouvernement suisse eocouragea, longtemps
avant Ja déclaration de guerre déja, Ia création de réserves privées et
de stocks de matiéres premiéres de provenaace Gtraagére, vilales pour
notre économie,

Dans Iintérét de Fapprovisionnement du pays en marchandises de
premiére nécessité et pour faciliter la constitution de stocks, une loi
fédérale fur votée le 1°7 avril 1938, octroyant aux entreprises ayant
conclu nun contrat avee le Départemeat de I'économie publique, la
possihilité d'obteair un erddit d’escompte leur permettant de financer
ces impaorltations supplémentaires, En fait, ces derniéres furent en
majeure partie financées par les grandes banques et seulement pour
une part modesie par la Banque Nationale. Mais le résuliat désiré
avait été atteiat.

De telles préeautions pouvaient sembler un brin pessimistes i
Iépoque. Car peu nombrenx étaient ceux qui prévoyaient gque le
conflit durerait six ans, alors qu'on parlait tout au plis de I'éventua-
lité d’une guerre « éclair ».
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- Les événements ont montré la fausseté de ces prédictions. Et notre
commerce extérieur n’a pas tardé a subir le contrecoup de I'implacable
lutte engagée entre I’Allemagne et les Alliés.

En 1940, I'entrée en guerre de I'ltalie, derniére nation limitrophe
restée neutre, vint ercore resserrer I'étau dans lequel nous nous
sommes trouvés pris, Peu aprés, la campagne de Gréce nous priva tout
a la fois d’'un fournisseur et d'une flotte qui assurait une partie
de notre ravitaillement. En désespoir de cause, le Conseil fédéral se
vit dans Yobligation d’instituer par son arréié du 9 avril 1941, un droit
maritime suisse et par 13 les conditions permettant de créer une
navigation maritime helvétique.

Déja considérablement entravé par les difficultés de transport et
les capitulations survenues dans l'intervalle, notre commerce extérieur
fut durement touché par le renforcement des mesures de blocus et de
contre-blocus décrétées par les helligérants, En effet, par suite de
Yextension de la liste des marchandises considérées comme d’impor-
tance stratégique, il devint toujours plus difficile d’obtenir les auto-
risations nécessaires auprés, dés Alliés et de I'Axe(navicerts et sauf-
conduits).

Le décleuchement des hostilités contre la Russie et I’entrée en’
guerre des U. S. A, ne contribuérent guére a faciliter la tiche de nos
autorités, qui se virent & nouveau obligées de rechercher d’autres
sources d’approvisionnement et d’autres possibilités de transit. Mais
toutes ces difficultés, ajoutées les unes aux autres, se répercutérent de
fagon sensible sur notre commerce extérieur. Et si les prix de nos
importations n’ont fait que hausser durant ces six années, le volume,
lui, n’a fait que baisser. Ceci est amplement démontré par le fait qu'en
]945 nos importations, en valeur, ne représentaient plus que le 63 %
de celles de 1939, et seulement le 17,5 % en poids.

En septembre 1939, Ia perspective d'un conflit de quelque durée
engagea nos autorités a interdire proviscirement Iachat par les
particuliers d'un certain nombre de produits de consommation cou-
rante, puis par I'ordennance du 20 octobre 1939, a autoriser 'acqui-
sition de ces derniers contre remise de titres de rationnement. Au fur
el & mesure de I’évolution des événements, el au vu de la précarité
croissante de notre ravitaillement, les offices de guerre compétents se
virent obligés d’étendre le rationnement & un nombre toujours plus
grand d’articles, et a4 rendre encore plus strict le contingentement
existant 1,

'

1 Rappelons que Je rationnement a un triple objet : 1) il assure ume répar-
tition équitable des denrées alimentaires et autres articles essentiels ; 2) il freine
la hausse des prix en diminuant la demende ; 3) il réduit les dépenses et acerolt
ainsi Vépargne. XIle Ravport de lo Bangue des Biglements Internationauz, p. 25.
(Avril 1941 3 mars 1942).

IO faut que les prix de détail des deurées rationnées demeurent & la portée
de 1a bourse des consommateurs et que les prix de gros ne soient pas si-bas que
la production s’en ressente,
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Ensuite, sur la base du plan Wablen, un vaste programme d’ex-
tension des cultures fut mis sur pied, qui permit une augmentation
de 70 9% de la surface des terres ouvertes, entre 1939 et 1945. Pour
encourager Veffort des cultivateurs, le conirdle des prix admit le
principe d'un relévement plus que proportionnel du prix des produits
agricoles, afin d’assurer aux agricultenrs une part plus importante au
revenu national, les prix pratiqués avant la guerre pour leurs denrées
étant relativement bas, par suite de la coacurrence internationale.

Les nombreuses restrictions curent des conséquences variées dont
quelques-unes positives, lorsque par exemple elles excitérent le génie
créateur des inventeurs, Naturellement, certaines industries souffrirent
de Ia pénurie de matiéres premiéres et se virent dans 'cbligation de
restreindre leur production et de licencier de la main-d’ecuvre. Le
manque d’essence aboutit 4 la disparition compléte du trafic touris-
tique automobile, et la pénurie de charbon provoqua T'adoption de
la semaine anglaise par un bon nombre d’entreprises. Mais on vit
ausst apparaitre sur le marché une quantité toujours plus grande de
produits de remplacement, produits synthétiques et succédanés divers,
destinés 4 atténuer quelque peu la rigueur du rationnement, et dont
le succes a été Je plus souvent éphémére. Une campagne de récnpé-
ration des déchets fut aussi entreprise, en vue de récolter ce qui était
encore ntilisable, notamment les différents métaux.

Et bien que notre situation éccmomique n'ait jamais été compa-
ralile a celle de la plupart des belligérants, c’est néanmoins en « tirant
quelque peu le diable par la queue » que mous avons vu pointer 1945
et ses fallacieuses promesses d’une paix qui mettrait pour longlemps
fin aux miséres vécues par tant d’individus,

3. En fonction de la défense économique du pays.
a) Sauvcgarde de léconomie cn général.

Dans le cadre de cetie rétraspeciive soynmaire, il nous est impos-
sible de mentionner toutes les mesures prises par motre gouvernement
pour protéger les intéréts de la collectivité et maintenir, dans la
mesure du possible, notre prospérité économique, en regard des con-
ditions partienliéres suscitées par la conflagration internationale.

Nous nous bornerous donc i citer quelques-uns des principaux
cas d'ingérence de VEtat dans la vie économiqué, ayant eu une
influence déterminante sur cette derniére.

En prévision d'un dénouement brntal toujours possible de la
tension politique internationale, une loi fédérale du 1° avril 1938 fut
vntée, autorisant la Confédération & prendre toutes les mesures pro-
pres 4 pourvoir la population et I'armée des marchandises indispen-
sables & Jeur approvisionnement en période de blocus économique nu
en temps. de guerre. |
) C’est en vertu de cette loi et des pouvmrs extraordinaires conférés
au Conseil fédéral par Parrété du 30 aoitt 1939, qu'oat été prises les


temps.de

mesures mettant sur pied ’Eeconmomie de guerre en Suisse, dont
Yorganisation- avait' été minutieusement préparée, bien avaut le
déclenchement des hostilités.

Le 22 septembre 1939, un arrété fut promulgué, aux termes
duquel Timportation et Pexportation de toutes marchandises, de
méme qie T'utilisation ‘des marchandises importées, sont soumises i
la surveillance de VEtat. Cet arrété créa la hase juridique permettant
d’instituer non seulement les mesures dans l'intérét de I'approvision-
nement de la Confédération en temps de guerre, mais aussi celles
requises par la politique commerciale et le maintien de la neutralité.

Quelques semaines auparavant, le 2 septembre, un autre arréié
avait soumis Pexportation de toutes les marchandises 3 la formalité
du permis. Bien que l'industrie. eit déjd eonnu . précédemment cer-
taines limitations des exportatious dans le cadre de clearings mal
alimeniés que T'on gefforcait ainsi de rééquilibrer (par exemple le
clearing - germano-suisse), les restrictions sous forme' de contingente-
ment des exportatious attemdront assez senmblemem certaines mdus-
tries et notamment l'industrie horlogére.

Au moment de la défaite francaise, et pour éviter que des titres
nc soient vendus sous l'empire d’une panique, les bourses ont été
{ermées pendant environ deux mois et finalement rouvertes le 8
jnillet 1940, sous certaines conditions, soit: fixation de eours minima
pour les fonds d’Etat, contréle des operauons en actions étramgéres,
maintien de Ia suspension des transactions a terme sur obligations et
enfin communication # la Banque Nationale du montant total des
niouvements journaliers portant sur des fonds d’Etat et surveillance
de Paetivité boursiére par les organes compétenis, — ceci en vue
d’empécher les affaires de caractére spéculatif.

Dans le bt de contrdler indirectement Pinvestissement des
eapitaux, Varrété du Conseil fédéral du 1°° avril 1941 a institué la
formalité du permis pour l'ouverture et I'agrandissement d’exploita-
tions appartenant a 'industrie, aux arts et métiers, au commerce ou
des branches eonnexes. |

Afin de pouvoir contrdler et au besoin empécher les importantes
transactions sur l'er traitées sans lintermédiaire des banques, un
arrété fut promulguc le 7 décembre 1942, réglementant le commerce
de Por et le soumettant i T'oetroi d'une concession délivrée par le
Bureau central du contrdle des métaux précicux.

Dans le domaine du eommmerce extérieur, et pour permettre aun
pays de maintenir ses rélations économiques avec D’étranger, vitales
pour nows, des efforls particuliers furent tentés par mnotré gouverne-
ment pour proroger les accords de c]eanng existants et dont Je nombre
g'est uotablement accru durant la premiére phase du conflit. Certaines
prorogations ne purent d’ailleurs éire obtenues que moyennant octroi
d’avances en clearing, eoncessions anxquelles nous dimes souscrire de
mauvais gré, foreés par les circonstances et sous la pression des puis-
sances de I'Axe. La signification de ces avances en clearing différe
done des accords de palemenis et de crédits signés dés 1945 par la



Suisse avec d’autres Etats, dans le cadre de notze participatiou i la
reconstruction économique de I'Europe, et dont le profit est mutuel.

b} Maintien du pouvoir d’achat de la population.

L’expérience enseigne que de graves perturbatioas politiques
provaquent de fortes demandes de moyens de paiement. Et la Suisse
appartient au gronpe de pays dont la circulation fiduciaire accuse le
plus grand accroissement en période de tension politique. (Elle aug-
menta, par exemple, de 387 millions, soit de 25 % euntre le 7 et
Je 30 septembre 1938, i T'époque de la crise germano-ichécoslovaque.)
Et les faits démontrent aussi qu'une fois mis en eirculation, les billets
de banque ne rentrent pas de sitét a Pinstitut d’émissiou.

Bien qu’une havsse de la circulation monétaire ne se réfléchisse
pas antomatiquement sur le niveau des prix, le Conseil fédéral ne
pouvani agir directement sur la premiére, mais en vertn de ses pleins
pouvoire sur le second, a dés le 1¢" septembre 1939 autorisé le Dépar-
1ement fédéral de V'économie publique & édicter des prescriptions sur
Yes prix des marchandises, des baux i loyer et a ferme et les 1arifs
de tous genres, a 'exception de cenx des eatreprises de transport an
bénéfice d’une concession.

Le lendemain déja, le Département en question promnlguait une
interdiction générale d’augmenter les prix, en prévoyant toutefois
certaines dérogations particuliéres, C’était la premiére mesure d’éco-
nomie de guerre relative au contrble des prix sur le territoire de la
Confédération.

Le contrdle des prix ne coustitue pas un blocage de ceux-ci. Om
ne peut empécher que les facteurs de hausse dépendant notamment
du renchérissement des importatipus, mais anssi des réajustements de
salaires, ne soient pris en considération et ne se répercntent finalement
sur Pindice du cobi de la vie. Cest ainsi qu’entre 1939 et la fin de
Tannée 1943, le pounvoir d’achat du franc suisse a baissé d’environ uu
tiers. Et ceci, malgré les nombreuses subventicas accordées en vue de
maintenir le colit de certaines denrées de premiére nécessité 4 un prix
relativement bas. De pressamtes recommandations ont été formmlées
afin que I'ajustement des salaires par rapport au renchérissement du
coiit de la vie, reste dans la mesnre dn possible en degd de I'augmen-
tation, pour éviter la répercussion sur I'indice des prix.

L’augmentation croissante de la circulation fiduciaire n’a pas
maaqué d’inquiéter fortement le gouvernement, qui a plusieurs
reprises et sans grand succés d’aillenrs, a fait appel par intermédiaire
de la Bianque Nationale & I'esprit civique du public, en Ini demandant
de déthésanriser les sommes inutilisces conmservées dans les « bas de
laine » ou les safes, et dont nn estimait I'importauce a plusieurs cen-
taines de millions.

Certaines cessions d’or furent entreprises dés 1944 dans le but de
transformer une partie de cette thésaurisation de billets en une thé-
saurisation d'or, jugée plus stable et par eonséquent moins dangereuse.



L’extraordinaire liquidité qui n’a cessé de régner dans tous les
secleurs de 'économie durant ces six années de guerre ! abrait encore
été accrue & dés 1941, la Banque Nationale n’avait pas renoncé a
reprendre les dollars provenant de placements financiers, et si en
1943, on n’avait pris la décision de contingenter I'exportation des
montres i destination du bloc dollar, et en sus, de ne plus en bonifier
immédiatement Ja contre-valeur totale au créancier,

En effet, le systéme de blocage des dollars instauré par les U. S. A,
nous privait de la libre utilisation des fonds pour une partie de nos
besoins, tout en mettant la Banque Nationale et les autres banques
suisses dans l'obligation morale (et économique) d'em avancer la
contre-valeur & l'exportateur suisse.

Bien que la fiscalité ait que]que peu dépassé le degré de renché-
tissement de la vie, elle n’anrait pas 4 elle seule contribué i résorber
Fexcédent de pouvoir d’achat entre les mains de la population. Et
puisqu’a quelque chose malheur est bon, reconnaissons que cette
extréme liquidité, dont on pouvait craindre les effets inflationnistes
néfastes dés que le contrdle des prix serait abandonné, a néanmeins
permis 4 la Confédération de placer les nombreux emprunts néces-
saires 4 la couverture de ses énormes dépenses extraordinaires, sans
difficulté et 4 des conditions favorables.

t La liquidité du’ secteur bauncajre cst attestéc par la comparaison entre. les
disponibilités minima exigées par la loi et les disponibilités réelles des banques.
v Das Schweizerische Banlwesen, 1940,

Disponibilités

Disponibilités sxigtes effectivement Indiguées

nnée. ' ar la loi
Annt - o allions par les bangues
1939 1434 C - 8366
-1940 150.,6 1.088.5
1941 ) 160,7 860,5
" 1942 - 173,1 1.0704
1943 . 182.6 1.080,4
1944 193.4 ) 8394

- 1945 213,3 790,5



CHAPITRE It

Remarques préliminaires

Notre étude a done pour objet principal d’examiner dans quelle
mesure les exportations de eapitaux ont eu une influence inflationniste
sur le niveau des prix. EHe est done étroitement liée au probléme des
prix en général, car il nous faudra tout d’abord déterminer s'il y a
réellement eu inflation au sens ol nous 'entendons dans la premiére
partie, puis deuxiémement dégager des différents facteurs de hausse
des prix durant la périede envisagée, ceux que Pop peut qualifier
d’¢ exportation des capitaux » et finalement analyser leffet des
conire-mesures adoptées par le gouvernement pour contrecarrer par-
tiellement, voire annihiler la tendance inflationniste que I'en pouvait
craindre a prion.

A titre documentaire, nous citons la liste des prineipales forces

opposées ayant agi sur les prix dans la majorité des pays, eotre
1943.44.1 )

Facteurs de hnusse dont Foction a cessé (en 1943-44) :

1. Adaptation au niveau des prix plus élevé en Allemagoe.

2. Hausse des prix de revient due a la hausse (Europe); des
frais de transport ct des assurances maritimes. .

Facteurs de haeusse encore en nction :

1. Ecart croissant entre les quantités de marchandises disponi-
hles et de monnaie entre les mains du public, accentué par la pres-
sion grandissantie du pouvoir d’achat accumnlé, comme le prouvent
les montants plus élevés de billets en circulation et le gonflement
des dépots bapcaires,

1 XiVe Kopport de la Banque des Riglements Imternalionauz, p. 89. (Avril
1943 4 mars 1944),
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2, Besoins impéricux, a l’occasion spécialement de la produc-
tion de gucrre et des demandes de vivres.

3. Facteurs sociaux ct politiques, y compris le désir d’améliorer
les conditioas de vie de la population agricole et de stimuler par
tous les moyens possibles la production de dearées alimentaires.

4. Augmentation du coiit de productlon de matériaux de rem-
placement.

5. Détérioratian du systéme de transport par terre (sur le con-
tinent européeun), ,

F acteurs stabilisateurs :

1. Mesurcs fmanmcres comprenant, Y'impot, empruot, ’absorp-
tion de pouvoir d’achat et llmmoblhsatlon de liquidités.

2. Coatréle des prix sous ses formes diverses, y compris cclul
des salaires et le rationnement.

3.70ctroi de subventions aux consommateurs et aux producteurs.

4, Mesures d’ordre pratique, telles que la fabrication et la vente
d’ artlcles d’usage couraant.

5. Application simultanée du-« blocage des prix » et de métbo-
des analogues dans de mombreux pays, qui opt atténué ou presque
complétemeunt supprimé certames tendances a Ja hausse des prix sur
le plaa mtcrnatmnal

Facteurs de baisse :

1. Réalisation de vastes programmes pour le développement de
la production de matiéres prcruiéres et de denrées alimentaires {(en
Suisse, plan. Wahleo).

2. Bounes récoltes — dans plusieurs régions méme récoltes
record.

3. Prélévement sur les stocks -aon seulement par nécessité, mais
dans la conjecture que, la fin de la guerre approchant, les prix
haisseront bieatét. .

4, Réaction psychologique du consommateur qui a appris en
particulier a faire durer plus longtéemps les marcbandises conserva-
bles et qui s’est efforté de différcr ses achats jusqu'a ce qu’il puisse
se procurer des articles d¢ meillenrc qualité 3 des prix moins élevés.

LES PRIX EN SUISSE, DE 1939 A 1945

Nous avons déja mentionné précédemment que les deux étalons
de mesure i notre dispositiop étaient Iiadice du coit de la vie
et l'indice gépéral des prix de gros, tout ea soulignaat certains incon-
' vénients des indices en général et de ceux-ci en particulier.



Voici comment s'établit

Pindice du coiit de la vie
aoiit 1939 == 100

anmée I T IH IV OV VI VO VH IX X XI xy moy difl

ann. ann.

1939 100 101 102 103 103

1940 105 105 106 107 103 109 110 110 112 114 116 117 110 4 14
1941 119 119 119 123 125 127 129 130 130 132 134 134 127 4 17
1942 136 137 138 139 140 140 143 142 142 144 145 145 141 4 14
1943 146 147 147 143 148 148 149 148 149 149 149 150 148 4 7
1944 150 150 150 151 151 152 152 152 152 152 152 152 151 4+ 3
1945 152 152 152 153 153 153 153 153 153 152 151 151 152 4+ 1

A Tépeque, ou prenait en considération les éléments suivants
- pour le caleul de Tindice ci-dessus.

a) Denrées alimentaires: produits laitiers — cenfs — graisses et
huiles comestibles — viande et charcuterie — pain et autres produits
de céréales — sncre et mie]l — pommes de ierre et 1égumes a cosses
~— café et chocolat.

b) Chauffage et éclairage (y compris le savon).
¢) Vétements.
d) Logement.

Remarques:

Outre le fait qu'il comprend un peu moins de la moitié des
dépenses courantes d’'un ménage standard de 4 persounes, l'index du
coiit de la vie a le gros désavantage d’¢tre un probléme de mélange,
dont chaque modification des éléments coosidérés signifie une varia-
tion, parfois trés sensible.

Si la guerre, en imposant le systéme du ratioonement, a limité
la consommation de certains articles déterminés (ce dout ou a tenu
compte) elle a en méme temps suscité Papparition de nombreux
produits de remplacement, nen countingentés ou plus Libéralement
répartis, dont généralement le prix était plus élevé que celui des
bhiens standards. Ensuite, et potamment en matiére de vétements, la
qualité a certainement baissé par suite de 'utilisation de textiles
mélangés, sans qu'en puisse tenir compte de cetie dépréciation dans
T'indice. .

Enfin, et ceci est important, e fait que les impdts we sont pas
inclus dans le caleul de Iindice du coiit de la vie, nous rend encore
plus sceptique quant & la réelle valeur des renseignements ainsi
obtenus. Si on jette un coup d’ceil anx statistiques, on coustate qu'en
ce qui concerpe les impits fédéraux sur le revenu et la fortuoe (les
impdts directs étaient précédemment une prérogative des cantons) le
produit de ces nouvelles recettes fiscales de la Confédération était de
8,57 fois plus élevé en 1941 qu’en 1939, et 4,77 fois pour la moyenne
du produit des années 1939-1945,
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De méme, I'ajustement des salaires, bien que le plus souvent ne
compensant pas 'augmentation du coiit de la vie, a eu pour effet de
faire passer boii nombre de gains dans une catégorie supérieure d’im-
posmon, alors méme que le pouvoir d’achat réel était en fait inférieur
a celui de 1939.

Dans un eordre d’idées tout différent, puisqu’il ne s'agit pas la
d’éléments nen pris en considération, mais au contraire dont on a
tenu compte et qui refidtent fidélement les faits, signalons les sub-
ventions destinées a réduire artificiellement le colit de la vie et visant
4 maintenir le prix du lait, du pain, de la viande, des pommes de terre,
des maliéres fourragéres, etc. dans certaines limites. Ainsi, on 2 pu
éviter I'élévation supplémentaire de lindice des prix, de quelques
points. Ces subventions se sont moniées 4 un peu p]us de 365 millions
de francs entre 1940 et 1945, soit:

0,7 millions en 1940
50,2 » en 1941

10,9 » en 1942
65,5 » en 1943
98,0 » en 1944
80,1 » en 1945

- Ces différentes réserves une fois formnlées, faute de mieux, nous
sommes conttaints d'utiliser les seules sources de renseignements a
‘notre dispesition pour mesurer bien approximativement l¢ renchéris
sement réel des prix. 7

Quant a l'indice général des prix de gros, il s'établit ainsi:

Eléments de calenlatien des prix

Base = , .
Y . de rros Indice général
1 g .
aofit 1939 Incidence des produits des prix de gros’
IMPORTES NATIONAUX
T;;::::.e décembre n:;}p::;m décembre.  moyenne décembre
IX-X1] 39 123 129 106 109 110 117
1940 162 186 - 120 131 133 153
1941 219 236, 144 - 152 171 185
1942 252 257 160 163 195 200
1943 260 ., 259 168 170 203 205
1944 . 260 259 173 173 207 206

1945 251, 237 175 175 205 199

COMMENTAIRE DES DEUX INDICES

Ce qui frappe d’emblée dans les deux indices comsidérés, c'est
que la majeure pariie du renchérissement s'est produne entre -aolt
1939 et 1942 (Les 4/5 en ce qui concerne le coit de la vie et les 9y

1 Annuaire statistigue de la Confédération.
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pour les prix de gros.) Dés 1943, les prix se sont plus ou moins stahi-
lisés, leur augmentation étant minime par rapport aux années pré-
cédentes.

Dans les prix de gros, nous econstatons que le coeffxclem, de
renchérissement des produits importés est nettement plus élevé que
celui des produits nationaux. Ce qui revient a dire gque la majoration
des prix de gros est en bonme partie due i I’élévation du coiit
des importations. C’est d'ailleurs I'argument constamment invoqué par
la Banque Nationale pour justifier la hausse du woiit de la vie, du
moins durant les premiéres années de guerre.

« La Suisse compte parmi les pays dont les prix ont suhi, depuis
Vouverture des liostilités, une hausse prononcée résultant du renchéris-
sement considérable des frais de transport et des primes d’assurance,
des itinéraires détournés, de la fréquence des transhordements, des
frais de stationnement, ainsi que des droits de contrdle pergus en vertu
du blocus . »

Ces remarques sont illustrées par les exemples sunivants:

«Avant la guerre, le fret payé aux armateurs étrangers se
montait annuellement i 40-50 millions de francs suisses; pour 1942,
on évalue que ces paiements ont largement dépassé 100 millions de
" francs, bien que la Suisse ait fait I'aequisition d’'une marine mar-
chande de 58.600 tonnes — ct que le volume de ses importations ait
diminué de 40 % par rapport au chiffre d"avani-guerre 2. »

<« En juillet 1939, le quintal de blé provenam du Canada coitait
en Snisse fr, 13,35 et fr. 49,85 au début de décembre 1941. Sur cette
hausse de fr. 36,50, fr. 4,50 sont imputables au renchérissement du
blé dans le pays producteur et fr. 32— aux frais d’importation.
Le prix du mais acheté en Argentine est passé de fr. 12,35 a fr. 50,95
les 100 kg. Les frais d'importation sont montés de fr. 40,70 alors que
le prix du mais dans le pays d’origine a reculé de fr. 2,108. »

Le méme rapport déclare encore:

«Il sied de faire observer qu'en raison des difficultés inhérentes
aux transporis, la Suisse ne peut plus se procurer des marchandises
sur les places ol elle les obtiendrait 3 meilleur compte 4. »

Dans son 34™ rapport annuel {1942), la Banque Nationale donne
toutefois des explieations plus nuancées sur les causes de la hausse
des prix.

«On sait a quoi tiennent les relévements de prix mtervenus jus-
qu’ici; ils résultent surtout du renchérissement des importations et de
]"lugmentanon des frais dus i Dextension de la culture des champs, a
la préparation des succédanés et a Texploitation des matiéres pre-
midres du pays. En outre, comme les prix des produits agricoles

1 XXX1ITe Rapport annnel de la Bangue Nationale, p. 7 (1940),

2 Xille Bapport do lg Bangue des Roglements Inlernationauz, p. $4. (Avril
i942 a mars 1943).-

3 XXXIVe Rapport annuel de la Banque Nationale, p. ¢ (1941).

4 Ibid., p. 7.
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étaiemy relativement bas avant la guerre, des concessions ont é1é accor-
dées a3 Tagriculture dans ce domaine. Les dépenses extraordinaires
faites par la Confédération pour assurer la défense militaire et écono-
mique du pays ont valu aux revenus et aux bénéfices de I’économie
privée une augmentalion que les impdts n'ont que partiellement
résorbée; aussi estdl probable qu’elles omt renforcé la demande de
marchandises et exercé par 1a une certaine influence sur le niveau
des prix 1. »

La discrimination entre les différents facteurs de hausse est de
premiére importauce, puisqu’elle doit nous permettre d’établir si nous
nous trouvons en présence d'unc hausse commerciale des prix ou d’une
tendance inflationuiste, ou des deux i la fois.

Revenant aux causes de renchérissement du coiit de la vie énu-
mérées plus hant, nous essayerons tout d’aberd de déterminer quelle
a pu étre I'influence du relévement des prix agricoles, en examinant
tout d’abord lindice de ces derniers en corrélation avee le cofit
de production,

Indice des prix agricoles
(Base: aoiit 1939 = 100 2)

. Prix pratignés mrajor. Coat de prodnet. DIFFERENCE
Année moyenne  décemb. .sfdée, - . moyenne décemb. sur
2pprox. ++ précéd, APprox. moyenne  décemb,

aolt 39 100 ‘

déo. 39 109 110
1940 - 117 128 +16% 120 130 —
1941 141 151  +4+189% 140 144
1942 160 164 4+ 8% 149 151 -+
1943 169 172 4+ 5% 158 160 4
1944 178 180 4 5% 163 163 +
1945 184 . 187 + 4% 164 162 420 425

Fb ] |

Nous constatons que les prix agricoles suisses somt montés un pen
plus lentement que l'indice dn coifit de la vie, jusqu’en 1941, époque
a4 laquelle les deux moyenues sont & égaIité. Dés 1942, ils progressent
plus rapidement et la disproportion va en g’accentuant, notamment par
suite des surpnx antorisés par le contrdle des’ pnx :

Donc, jusqu’en 1941, on peut dire que la répercussion de Tindice
des prix agricoles sur celui du cofit de la vie a été provoquée par une
augmentation eorrespondante du colit de production, donc par des
causes strictement commerciales. _

- A partir' de 1942, la sitnation change, en ce sens qu'on peunt
admettre que la hausse est désormais partiellement due d insuffisance
de . Toffre et a 'abondance de liquidités sur le marché, qui permettent
Tacquisition de denrées agricoles moyennant un surprix. Pourtant
Finfluence réelle sur I'indice du coiit de la vie est relativement faible,

1 XXXVe Rapport annuel de la Bangue Nationale, p. 7, 1942,
2 ¢Bulletin mensuel de la Banque Nationale», No 3, 1946,
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puisque l'indice des denrées alimentaires utilisé pour la ealeulation
de Tindice du coilit de la vie (compreuant les produits agricoles natio-
naux et importés) a été le suivant:

base: 1939 = 1001 1942 = 153
1943 = 161
1944 = 164 .
1945 = 164

Peudant la méme période, T'indice’ des denrées alimentaires
importées était le snivant:

hase: 1938 = 1001 1942 = 308
' 1943 = 318

1944 = 297

1945 = 310

Des chiffres qui précedent, on peut déduire que la part dec la
hausse des prix agricoles imputable aux surprix autorisés n'a pas eu
de conséquences inflationnistes dignes de ee nom puisqu'on ne les
décéle pas dans l'indice du cobt de la vie. Tout au plus peut-on sup-
poser que ce derrder aurait éventuellement fléchi de un ou deux points
si 'on n’avait pas autorisé des réajustements de prix agricoles plus
que proportiomnels, la part des agricultcurs au revenu national ayant
en fait augmenté de quelques pour-cent entre 1939 et 1945,

L’ougmentation du coiit de la vie examinée sous langle du ren-
chérissement des importations.

Nous avons vu que c’est 1i I'un des principaux arguments invo-
qués par la Banque Nationale pour justifier la forte hansse du coiit
de la vie, principalement pendant les années 1940 a4 1942. On ne pent
nier que le renchérissenent des importations a en une influence pré-
pondérante sur le miveau des prix, mais les renseignements a dispo-
gition sont insatisfaisants pour en déterminer Iimportance réelle,

Voici quels ont été les chiffres du commerce extérieur:

Impartations Expaortations
»
Indice fs augm. Ihdice
Total . prix Total
Année e volpme prix a0s volamme prix .
millions . par rapport A 1938 ;J:ané%:getc illions par rapport & 1938

1939  1.8894 1181 1001 — 12976 971 1029
1940 1.853,6 835 1327 32,6% 13157 89,2 1141
1941 20243 71,1 1806 3619% 14633 887 131
1942 20493 591 - 2159 195%  157L,7 742 1611
1943 17271 473 2273 53% 16289 627 1959
1944 11859 316 234 29% 11318 402 2139
1945 12254 308 2477 58% 14737 572 1955

1« Bulletin Eme.nsuel de la Banque Natiovales, No 3, 1946, .



La valeur ‘pratique de l'indice des prix du commerce extérienr.
est assez sujette a caution, lorsqu’on sait qu’il résulte de la simple
division de la valeur totale des importations (ou exportations) par le
volume de celles-ci, sans tenir compte de la nature des marchandises
et des propomons On n'ignore pas que durant tout le conflit, la
Suisse s'cst efforcée de se procurer en premier lien les marchandises
indispensahles au pays, en prenant ce qui était offert et la of nous’
pouvions I'obtenir. Ainsi, d'une année 3 l'autre, les proportions d’im-
portation de certaines marchandises varient considérablement, ce qui
peut fausser totalement les comparaisons.

A défaur d’autres sources plus exactes, force est bien de nous
contenter de ces renseignements,

Le renchérissement des immporlations a touché lc plus sensible-
ment les matiéres premiéres, puis les denrées alimentaires. Il est di
souvent bien plus a l’augmentatinn deg frais de transport et d’assu-
rance qu'd une élévation du prix couranmt des produits, Précisons
cependant que de 1939 4 1944, le total de nos importations en prove-
nance des trois pays limitrophes (Italie, Allemagne et Framee), a
représenté annuellement de 39 a 48 % de nos imporlations totales.
La forte hausse due aux frais de tramsport accrus concerne done
prineipalement les marchandises d’outre-mer, enireposées, transbor-
dées et finalement soumises 3 des taxes de transit.

En comparant Iindice du coiit de la vie et celui du renchérisse.
ment des importations, on canstate qu’il y a en un certain parallélisme
et que la plus farte incidence intervient entre 1939 et 1942, alors
qu'ensvite elle décroit considérablement. Ce qui est un argument en
faveur de la thése avaneée par la Banque Nationale, sans qu’il naus
gait possible, en définitive, d’évaluer avec exactitude I'influence directe
du renchérissement des importations sur le cofit de la vie. De toute
fagon, par une sorte de phénoméne de contagion, les hausses comner-
ciales des prix ont également engendré indirectement de nouvelles
augmentalions, par suite des relévements de salaires.

11 est certaia que si POffice du contrdle des prix n’avait pas
cxisté, les répercussions du renchérissement des importations et de la
disette de biens auraient fortement campromis le pouvair d’achat du
frane suisse. D’ailleurs, une dépréciation d'un tiers n’est pas une
bagatelle.

-5i naus ne pouvons déterminer d’'une manidre correcte le coeffi-
cient de hansse du cofit de la vie strictement imputable au renchéris-
sement des importations, il est certain que ce nest pas Ja le senl
factenr en cause; méme si les autres n’atteignent de loin pas la méme
importaace.

N’oublions pas que des la déclaration de guerre, Findice du eoiit
de la vie, précédemment stable, s'est mis & grimper réguliérement de
un ou deux points par mais, alors qu'on pouvait supposer que les
stocks existants contribueraient 3 maintenir VFétat de stabilité, du
moins pendant quelques mois encore, car an sait que le relévement
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des prix de gros ne se répercuie sur les prix de détail qu’avec un
certain retard et dans une moindre proportion.

L’extrait du rapport de la Banque Nationale cité aux pages 67-63
inerimine encore les énormes dépenses extraordinaires de I'Etat, gui,
en augwentant les revenus nominaux, ont permis le renforcement de
la demande. Ce qui nous conduit 4 examiner la questton monétaire et
plus particuliérement celle de la liquidité du marché.

Le probléme monétaire en Suisse durant les années 1939-1945.

La stabilité po]itique et militaire dont nous avons joui duram
tout le conflit, a permis au contrdle des prix de s'exercer avec cffica-
cité, et d’éliminer provisoirement et artificiellement le plus gros
danger d’inflation, puisque nous ne rangeons pas sous cette dénomi-
nation les hausses de prix dues 3 des eauses strictement commerciales.

Or, dans une économiec libre, le probleme des prix va de pair
avec eclui de ]la monnaie, méme il n’y a pas interréaction propor-
tionnelle. Le fait que nous avons véeu peundani de si longues années
sous un régime d’éeonomie dirigée, a pu seul contrecarrer momentans-
ment le libre jeu des lois économiques, sans pourtant supprimer du
méme coup les éléments perturbateurs.

Nous allons proeéder & une étude de la ]iquidité du marché.
pendant cette période, et des pnnclpa]es causes qui l'out engendrée,
tout en examinant les répercussions éventuelles de formes particuliéres
d’exportations de capitaux, telles que les avances en clearing, ou la
reprise des dollars bloqués.

Bien que la monnaie fiduciaire ne soit pas la seule permecitant
de répler des transactions, c’est & elle que nous bornerons notre
examen toul en prenant en considération & Toccasion les aveirs en
compte a vue anprés de linstitut d’émission.

Voiei les chiffres de la circulation fiduciaire ev des engagements
a vue de la Banque Nationale, entre 1938 et 1945.

Cirenlation des billets

Circolation 51 XII Angmentation °fy sugmentation °f: angm.
Aonte e milions " an 31 et B
1938 1.751,0
1939 2.049.8 208,8 171% 17 %
1940 2.273.4 223.6 10,9 % 29,8 %

- 1941 2.336,7 63,3 28 % 334 %
1942 2.637,3 300,6 12,9 % 50,6 %
1943 3.048.5 411,2 15,6 % 74,1 %
1944 3.548.0 499.5 16,4 % 102,6 %

1945 3.835.2 287,2 8,1 % 119 %
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Circulation des billets 4- engagements i vue Bangue Nationale

(moyennes annuelles)
) . : Auotres Circulation
.Circnlation Différence Dito Différence cngegements  liducinire

Amto  CHwlerc  sramnte e e fupie e e
(millions) {millions)
.1938  1.5554 . 1.802,0 3.357.4

1939 18023 4 2469 159% 159%  1.182,7 29850
1940  2.081,9 4 2796 155% 338 % 859,1  2.941,0
1941 21078 + 259 12% 355% 15150  3.622.8
1942 22514 - 1436  68% 447% 14294  3.680,8
1943 26465 -+ 3951 17,5% 701% 14141 40606
1944 - 30251 4 3786 143% 945% 14268 44519
1945 35176 4+ 4925 163 % 12629% 12763  4.7939

"Au 31 aohit 1939, la circulation fiduciaire était de 2.024,2 millions |
de franes et elle a progressé de 613,1 millions jusqu’a la fin de 1942,
goit en plus de trois ams, et de 1.197,9 millious ov prés du
double, entre le 31 décembre 1942 et la fin de Yannée 1945, cest-a-
dire pendaut un laps de temps inférieur de quelques mois au premier.

Or, nous nous rappelons que Faugmeutation du coit de la vie
s'est effectuée pour les ¢/; pendant la premidre période et seulement
1}, pendaut celle ol la circulation fiduciaire s'est le plns acerue et
que la disette. de bicns se faisait plus grave,

Ceci est une preuve manifeste que le contrdle des prix a faussé,
dans Yintérét de 1a colleetivité, le jeu de Foffre et de la demande,
sans pourtant parvenir i écarter définitivement la menace inflation-
. niste, qui subsiste comme une épée de Damoclés préte & s'abatire au
moindre relichement du dit contrdle. La suppression de ce dernier
n’interviendra d’ailleurs qu’aprés que la sitwation de Vapprovision-
nement du pays {it redevenue 4 peu prés normale.

Causes de la liquidité.

[

Ou pent s'étonner que la circulation fiduciaire ait plus jue doublé
pendant ces quelques années de guerre, au point de ne plus corres-
poudre aux nécessités réelles du marché, Différents facteurs en sont
respounsables.

Dans ses rapports annuels la Banque Nationale nous {ournit un
certain nombre d’explications, dont nous donnons ici 1’essentiel.

En 1939, Yangmentation de la circulation des billets a servi,
semble-t-il, an renforcement de )a liquidité du commerce, de Tindus-
trie et des banques. On suppose également que la thésaurisation
a absorbé de grosses sommes. A fin 1939, elle était estimée & environ
600 millions de francs et en 1943 4 plus d'un milliard 1.

En 1940, des mouvements de capitaux d’ume ampleur considé-
rable out eu lieu, caractérisés par deux phases hien distinetes.

1 Rapport du président de la Bangue Nationale, mars 1944.
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a) Pendant le premier semestre, la Banque Nationale a dii faire
face & des demaudes de devises pour prés d'un demi-milliard de
francs.

Ces devises ont servi en particulier & régler une partie de I'excé-
dent des Importations, 4 permettre le rapatriement de capitaux étran-
gers placés provisoirement en Suisse, & couvrir en dollars les impor-
tations futures de certains importateurs désireux de se prémunir contre
les risques de chauge, ainsi qu’'a permetire les placements en dollars
de certains particuliers cherchant & I'éiranger un refuge pour leurs
capitaux,

Pour se procurer la contre-valeur de ces devises, le publie a
procédé i d’importants retraits anprés des grandes banques, Ainsi au
cours dn seul mois de mai, les 43 grandes banques ont euregisiré des
sorties d’argent pour 270 millions. Ces retraits ont provoqué une pénu-
rie passagére mais semsible des disponibilités sur les marchés de
Pargent et des capitaux, enirainant une certaine prudence dans
Poctroi des crédits et une observation plus stricte des réglemems
concernant le retrait des fonds. Ce sera d'ailleurs la seule qui se mani-
festera durami toute la période de guerre.

b) Un reviremeut complet se produit dés la seconde moitié de
juin. Dés lors, on assiste 3 un afflux eontinuel de devises, qui dépasse
fortement les sorties enregistrées au cours du premier semestre. (Les
devises de la Banque Nationale ont augmeunté de 638 millions, alors
que Pencaisse-or ne baissait que de 88 mllhons et que les engagemeuls
4 vue progressaient de 389 millions.)

Cet afflux provient notamment du rapatriement de crédits bhan-
caires accordés a Iétranger, de la vente de titres étrangers par leurs
propriélaires suisses craignant que les U. 5. A. ne bloquent ces titres,
de Ia vente de dollars mis eu réserve par certains importateurs en vue
de couvrir des achats futurs, mais qui w'en auront pas Putilisation
par suite des difficultés nouvelles d’importatioo.

Ces énormes liquidations de capitaux out procuré au marché de
fortes disponibilités, dont uue partic a été comservée sous forme
liquide ou de placemem & court et moyen termes.

Pour éviter que 1’émission de billets ne s'accroisse exagérément,
sans nécessité réelle, la Banque Natiownale a invité 4 maintes reprises
le publie 2 déthésauriser les fonds inutilisés et & les mettre a disposi-
tion de la compmmauté pour les besoins du marché en moyens de
paiement, nettement accrus par 'intense activité de Yéconomie, la
mobilisatiou dune partie de Yarmée et Yéviolution des prix et salaires.

La forte liquidité de Yannée 1940 a permis de faire face aux
exigences du marché en 1941, et T'émission de billets ne sg'est
augmentée que d’environ 63 millions.

Cependant, dés 1942, la situation a de nouveau évolné daus
le sens d’un fort accroissement de la cireulation fiduciaire, provoqué
tant par les dépenses extraordinaires persistantes de la Confédération
pour la défense mationale et économique du pays (y compris les
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avances de TEtat aux différents comptes de clearing, en faveur de
Yindustrie d’exportation) que par suite de la reprise de dollars com-
merciaux b]oqués, qui a nettement dépassé Jes demandes des impor'-
tateurs suisses, malgré les restrictions en vigueur relatives & leur
acqguisition par I'institut d’émission.

En 1943, la circulation fiduciaire progresse de 411 millions, et la
Banque Naunna]e en rend responsable en premier lieu les conditions
suscitées par la guerre, ainsi .que les anires motifs suivants:

«La progression de la circulation des billets s’explique partielle-
ment par le fait que toutes les branches de Péconomie travaillent pour
aingi dire A plein rendement, que l'agriculture a écoulé a de bons prix
une récolte abondante, que I'ajustement des salaires au renchérisse-
ment de la vie a é1é amelioré et qu'enfin les transactions du commerce
de détail ont toujours été trés animées. On peut inférer de cet é1at de
choses que le revenu national nominal s'est encore accru au cours de
Texercice 1. »

En 1944, I'augmentation atteint le chiffre record de 500 millions,
La Banque Nationale reléve que les canses demeurent les mémes que
précédemment, mais quelles ont pris plus d’ampleur. Elle mentionne
en outre que le conrant qui s’écoule vers le secteur agricole s'est élargi,
¢tant donné que la part de ’agriculture au revenu national a augmenté
de quelques pour-cent. D’antre part, le contingent de I'industrie hor-
logére bénéficiant du transfert (pour les exportations 4 destination dn
bloe dollar) a été amélioré, bien que le 200 % ne puisse &étre mobilisé
immédiatement.

L’année 1945, qui a vu Ja cessation des hostilités, n’a pas été celle
d’une contraction de la eirenlation fiduciaire, puisqu'au contraire, elle
a encore haussé de quelque 287 millions (plus de 500 millions
au courant de I'année). Nous trouvons 'explication suivante dans un
des bulletins d*une de nos grandes banques:

« C’est ainsi que I'Etat, a c6té de ses dépenses ordinaires et exira-
ordinaires pour la défense nationale — au fait, ces dernidres se sont
fortement rédnites depuis la démabilisation de I'armée -~ procdde
constamnment i d’¥mportants paiements, soit en vertn des nouveaux
accords finaneiers conclus avec quelques Etats étrangers, soit par la
reprise de dollars donnés a Ja Confédération en paiement pour la
villégiature des permissionnaires américains e1 pour différents autres
services que notre pays rend 3 'étranger 2. »

Nous cxaminerons maintenant d’'une maniére un peu mains sue-
cinte les divers facteurs responsahles de )'augmentation de 1*émission
fiduciaire et de Dcxtréme llqmdne du marche.

1. Les dépenses de UEtar

Il s'agit 13 d’un des principaux éléments de perturbation dans
I'économie, tamt par les chiffres atteints que par le fait qu'une bonne

1 XXXV1e Rapport annuel de la Bangue XNationale, p. 13, (1943).
2 ¢ Balletin du Crédit Suisse », Décembre 1943,
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partie de ces dépenses est improductive (notamment celles ayant trait
a la défense nationale, alors méme qu’elles ont permis de maintenir
e coefficient d’activité industrielle 3 un degré satisfaisant).

Bilan de la Confédération
(en millions de francs)

Aunée Tot. Actif Tot. Passif Décousert Augmentation
1938 2.127.8 3.656,8 — 1.529,0

1939 2.193.4 4124.3 — 1.9314 + 4024
1940 2.354,7 5.131,6 — 2.776,9 4+ 8455
1941 2.702,4 6.363,9 — 3.661,5 + 884,6
1942 3.066,3 7.503.2 — 44369 + 7754
1943 3.431,2 8.984,8 — 5.533,6 + 1.116,7
1544 4.158,9 109123 — 6.753,4 + 1.199,8
1945 4.830,3 13.306,8 — 8.476,5 4 1.723,1

Total 6.947,5
Ces chiffres doivent étre mis-en regard, d’'une part, avec les

Dépenses militaires extreordinaires de la Confédération
t (en millions de francs)

st e TP oo Tnet Tebae
ensation 1939 1934 1939
1934.38 211 - 25 136 186
1939 392 392 22 370 556 370
1940 1.118 1.510 276 842 1.398 1.212
1941 1.253 2.763 474 779 2177 1.991
1942 904 3.157 416 578 2.755 2.569
1943 1.160 4917 429 731 3486 . 3.300
1944 1.239 6.206 502 787 4.273 4,087
1945 989 7.195 496 493 4.766 4.580

et d’antre part avec les

Dépenses pour Uorganisation de Péconomie de guerre, pour les mesures
extraordinaires de création d’oceoasions de travail et celles
pour la protection économique du pays

(en millions de francs)

Total Y compris les dépenses militaires
Année Totnl depais extraordinaires

1939 dep. 1934 depuis 1939

1934-38 186 ’

1939 12 12 568 382
1940 - 2 10 1.408 1.222.
1941 64 4 2.251 2.065
1942 134 208 2.963 2711
1943 197 405 3.891 3.705
1944 245 650 4.923 4,737

1945 369 1.019 5.785 5.599
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Sur les 6.947,5 millions représentant Vaugmentation du décou-
vert du bilan enire 1939 et 1945, environ 5.600 millions sont impu-
tables aux mesures prises par I'Etat pour la défense économique et
militaire din pays, et un poste de 685 millions représente le mantant
inscrit 'dans les comptes en 1945 comme dégrévement des C.F.F. Jors
'de I'assainissement de nos chemins de fer fédéranx. En outre, 1115
millions cnneutuent la participation de la Confédération an Don
suisse.

Nous avons déja signalé que ia Confédération n’a en que fort peu
recours aux bons offwes de Pinstitui d’émission, -le total des rescrip-
tions n’ayant jamais dépassé une moyenne annuelle de 150 miilions,
et méme nettement inférieure 4 100 millions entre 1941 et 1944. Elle
s'est donc procuré les fonds nécessaires par I'emprunt et Pimpét.

« Du début de Pannée 1940 3 la fin de P’année 1945, la Confédé-
ration’ a procédé & 12 émissions compoartant 26 emprunts; les sous
criptions ont atteint ensemble 7.2 milliards de francs dont la Confé-
dération a gardé 6.4 milliards de francs. Le montant d’argent frais
demandé au marché dans la méme période s'est élevé 4 5,1 milliards
de francs. En outre, ]a Confédération a pu placer sur le marché des
bons du Trésor pour la plupart & moyen terme; ces titres ont Eté
acquis en majeure partie par des banques: il y en avait pour plus de
900 millions de francs en circulation i la fin de 1945.

« Pour couvrir les dépenses militaires, la Confédération a intro-
duit, an cours de la guerre, différents impats extraordinaires qui lui
-ont procuré 2,6 milliards de francs, y compris sa part de 250 millions
au fonds egahsatlon des changes de.Ja Banque Nationale Suissel.»

On pourrait admettre 2 premiére vue que les dépenses de I'Etat
n’ont guére eu d'influence sur la circulation fiduciaire, ou du moins
temporairement et uniquement dans le cadre des faibles montants de
rescriptions détenues par la Banque Nationale puisque ces dépenses
ont éte couvertes au moven de fonds prélevés sur le marché des
capitaux, et non auprés de Pinstitut d’émission.

Ceci est vrai dans une large mesure, mais on ne doit pas oublier
que les obligations de la Confédération et les bons du Trésor sont
aisément négocialiles auprés des banques et peuvent servir de gage
lors de Pobtention de crédits couverts. Les banques qui investissent
une partie de leurs dispoanibilités en obligations de la Confédération
ou en bons du Trésor, font appel a la Banque Nationale Inrequ’eliés
sont & court d’argent liquide, ou plus fréquemment encore, transfor-
ment leurs'créances i vue auprés de Dinstitut d’émiissinn en liquidités.
Ou encore, elles ntilisent leurs avoirs en compte de virements auprés
de la Banquc Nationale pour souscrire, aux emprunts fédéraux. Cest
ainsi qu'en mai 1939, 120 millions furent prélevés dans ce but, et
200 millions en octobre de la méme année. C'est donc principalement
d’'une fagon indirecte que les dépenses de PIEtat ont eu quelque

1 XXXVil]s Rapport annuel de la Bangue Nationale, p. 9 (1945).
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influence sur T'émission fiduciaire, bien que nous pensons qu’il ne
faut pas en exagérer I'importance, qui ne doit pas avoir atteint, et de
loin, eclle d’autres facteurs.

2. Renforcement de Uencaisse des entreprises ct thésaurisation

Nons avons déja mentionné que les événements politiques graves
créent dans le public une psychose de panique qui se traduit par des
retraits massifs de fonds aupriés des établissements de dépdt. Clest
ainsi que le désir des particuliers de s’assurer des ressources liquides
pour parer a toute éventualité peut finalement se répercuter sur
Iémission des billets. Par cxemple, en aofit 1939, la circulation a
progressé de 283 millions, ¢t de 214 millions a la suite de la débacle
francaise de mai 1940.

La période de tension disparue, provisoirement du moins, seule
une partie des retraits retourne dans le cirenit, des sommes souvent
considérables demeurant thésaurisées comme en-cas,

M. Manrice Erard estime que la thésaurisation des billets attei-
gnait chez nous environ 1154 millions en 1942 et 1.918 millions
en 1945 1.

Soit wne augmentation de 764 millions ou prés de 64 % de
I'augmentation de la circulation fiduciaire pendant ces trois années.
La thésaurisation de ’or se serait accrue, elle, d’environ 750 millions
entre 1939 et 1945 2 dont les 2/3 représentent des ventes de piéces d’or
effectuées par la Banqne Nationale en vue de résorber une partie de
Texcédent de liquidités. Si Ton songe que les comptes de chéques
créanciers 4 vne, les dépdts en caissc d’épargne et Jes sommes sur
livrets de dépdt ont angmenté de plus de 2 milliards enire 1942
et 1945, on peut admettre que les disponibilités étatent fortes.

Pour ce qui est des entreprises de Ilindustrie et du commerce,
ainsi que les banques, le renforcement de la liquidité par mesure de
prévovance, sous forme de prélévement sur les avoirs disponibles
auprés des différenis imstituis bancaires, ne représenie pas effective-
ment une thésaurisation (Pintention faisant défaut), mais tout au plus
Ia mise en réserve momentanée de fonds dont on suppute qu’ils seront
nécessaires i plus ov ‘moins bréve échéance. Ces retraits, au eontrairc
de ceux des particuliers, ont tendance & retourner dans le cirenit
monétaire dés qu'on s’apercoit qu’ils ne seront vraisemblablement pas
utilisés, comme prévu primitivement. Une des formes d’ntilisation de
ces fonds a é1é, & certaines périodes, la souscription aux emprunts de
la Confédération, comme en fait foi le passage suivant:

« Lors de ces opérations d’émission, de méme que dans les trans-
actions boursitres, on a pu remarquer, notamment ces derniers temps,
que les capitaux engagés provenaient surtoui du commerce et de l'in-

1 M, BERARL : La thésaurisation, p. 160-1. F, Rouge et Cie, Lagsanae, 1947.
2 M. ERARD : Op. cit, p. 128,
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dustrie, des compagnies d’assurances, des caisses de pensions, des
sociétés financiéres et des bangques 1. »

Le renforcement de Vencaisse a aussi eu comme motif les diffé- .
rents facteurs de renchérissement de la vie, et plus particuliérement le

3. Réajustement des salaires

Lorsque les' salaires se mettent i la remorque des prix, nous
entrons dans le cercle vicienx de [linter-réaction. Clest donc en
connaissance de canse que la Commission consultative pour les ques.
tions de salaires, créée par le Département fédéral de I'Economie
publique, a régulitrement cunseille de ne pas aceorder des reléve-
meuts de salaires proportionnels & I'augmentation du coilit de la vie,
mais bien de les maintenir au-dessous d’un certain nombre de pour-
cent, Ces recommandations semblent avoir été pénéralement obser-
vées, comme nous pouvons le voir d’aprés le tableau suivant:

Traitements et solaires (base juin 1939 — 100)

- dans l'industrie, les éntreprises de transport privées, le commerce, les

banques et sociétés d’assurance. Nombres-indices' pondérés par le
nombre d'ouvriers et d’employés de chague catégoric dans Pannée
correspondante,

OUVRIERS Guins horaires moyens EMPLOYES irpitem. Imens, moy,
Année Indice Tundice cont vie Anpée Indice Indice coOt vie
Juiu 39 100 100 Juin 39 100 100
1940 110 1940 110
1941 127 1941 127
1942 127 141 1942 122 141
1943 137 148 1943 129 148
1944 = 147 © 151 1944 133 151
1945 159 152 1945 142 152

Si nous examinouns non ‘pas uniquement les gaing des salariés, mais
le revenu national dane son ensemble, nous constatons gne & en
chiffres nominaux 1l s’est aceru de plus de 4,5 milliards entre 1939 et
1945, le pouvoir d’achat individuel réel a nettement baissé et a fin
1945 n’atteignait pas encore celui d’avant-guerre.

Cect, en dépit du fait que le coefficient d’activité industrielle est
en général demenré satisfaisant et stable, avec nne légére chute en -
1943 et 1944. ' ‘

1 ¢ Bulletin de 1a Scciété de Banque Suisse », No 1, 1943, p. 4.
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Nous donnens ci-apréds les renseignements statistiques:

Base 1938
Revenu national net — Produit sociel net — Revenu personnel réel
Rev. nat. Bépnmuon du revenn nat, Rev. nom. m Revenu
Année ‘ ln base 1938 du trav. d e c{) TEY. rev. sans imp. net person.
ne dépend. ép. milit. do eap. directs réel réel
millions ‘. en®, en' en", en®, millions ‘fibf:a‘,i?g;

1938 8702 100% 481 215 03 301 8314 100% 100%
1939 8826 101% 469 216 19 296 8493 101% 100%
1940 9361 1089% 449 22,3 41 287 8831 9% 98%
1941 10441 120% 46,0 242 2,5 273 9142 8% . 89% .
1942 11.250 1299% 47,9 253 1,9 249 10118 B84% 89%
1943 12.054 139% 48,6 259 22 233 10966 86% 9%
1944 12524 144% 49,3 257 24226 11215 86% 92%
1945 13468 155% 53,1 250 08 211 12147 9N % 96 %

Remarques: Le revenu national net correspond au mountant rap-
porté par I'économie nationale et & la répartition de ce montant entre
les gronpes de revenus. Les lmpots directs somt inclus et les nubven-
tions tendant & abaisser le colit de la vie, déduites.

Le produit social vet réel comprend les impdts indirects, mais noo
les directs. Pondéré par rapport au pouveir d’achat du franc en 1938.
En %

Le revenu nominal sans impots directs correspond au prodmt gocial
net réel, mais non pondéré par Iindice du coit de la vie. En chiffres
absolus

mauvais

L ; 50 =
Activité industrielle _ 100 = satisfaisaot
(base 1938 = 100) 150 = bon

Indice des ouvriers occupés, par gronpes d’indnstries

Année ler 4, 2me tr. 3me tr, dme tr. h:sg:zﬁ:
1939 106 118 115 126 116
1940 124 116 119 123 121
1941 120 122 121 120 121
1942 115 116 114 115 115
1943 110 . . 110 106 105 108
L1944 103 108 - 106 108 106
1945 110 115 122 126 118

Le fait que le relévement des salaires est demenré inférieur au
renchérissement du coiit de la vie et que le revenu unational g]obal n'a
pas suivi l’angmentat.mu des prix, a certainement coutribné a ce gue
la pléthore de signes monétaires ne s’accentue plus fortement encore,
sans que Fexcédent puisse étre échangé conire des bieus de consom-
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mation, par suite de la disette et du rationnement. L'indice du mou-
vement d’affaires du eommeree de détail montre que ce dernier a été
presque constamment -inférieur 4 celni du cofit de la vie, ce qui laisse
supposer que le volume des ventes n’a pas atteint celui d’avant-gnerre.

Indice du mouvement daffaires

.. Indice du eoitt de la vie
du commerce de détail

' Majoration Marjorité
Année Ind. moy. s annde Année Ind. moy. Jur aonée
R précédente ‘ o précédente
1939 160 ) 1939  env. 101
1940 109 + 9 1940 110 + 9
1941 115 + 6 1941 127 + 17
1942 119 + 4 1942 141 + 14
1943 120 4+ 1 1943 148 B
1944 128 + 8 1944 151 + 3
1945 . 142 + 14 1945 152 A

On peut natureﬂement aussi prétendre que le chiffre d’affaires
du commeree de détail n’a pas été plus impertant par le fait que le
pouvoir d’achat a disposition de la grosse majorité des salariés était
insuffisant pour permettre ]’acqulsmon d’artieles rentrant dans la
catégorie du « superflu». Ce quni est certainement Juste pour une
part.le de la population. Mais il' n’en est pas moins vrai que duramt
le méme Iaps de temps, les diverses formes de dépéis auprés des
banques suisses ont augmenté de plus de 3 milliards de francs, sans
compter la thésaurisation. Et sir ces trois milliards, plus de deux ont
€té investis en titres et participations, done¢ principalement en
emprunts fédéraux, Ceci est significatif et démontre que les besoins
de Findustrie et du commerce ont é1é relativement faibles, tant par
suite des possibilités d’auto-financement que par snite de la circons-
peetion dont ont fait prenve tous les milieux, face i une situation
politique et . économique intermationale des plus instables, et qui a
d’ailleurs incité pas mal de directeurs a re]eguer dans un fond de
tiroir bien des pr0]ets d’extension de leur entreprise.

Pour éviter qu’une compensauon intégrale du renchérissement de

la vie ne eonduise finalement & distribuer un excédent de pouvoeir
~ d’achat, une commission gouvernementale avait établi en.mars 1942
un indiee des dépenses en rapport avec le revenu, en vue d’établir la
norme exacte de relévement des salaires devant permettre I'acquisition
des quantités strictement allouées de marchandises ratiounées, ainsi
gue T'achat des autres denrées dans la propertion de medification de
leur consofnmation, comptle ternu de la majoration des prix.

Cet indice s’établissait ainsi:



Indice des dépenses 1
(aotit 1939 = 100)

Mars 1942
Revenu annuel jusqu’a  Fr. 3.000.— 125
» » de 3 a » 4,000 — 122
» » de 4 2 » 5.000— 119
» » de 5 a » 6.000.— 119
» » de plus de. » 6.000.— 17
Indice courant du coiit de la vie 138

Nous faisons suivre ce tahieau du commentaire qu’en donne la
Banque des Réglements internationaux:

« L’angmentation plus forte de 'indice pour les petits revenus pro-
vient surimnt de ce que les consormmateurs de revenu modeste counsa-
crent un plus grand pourcentage de leurs dépenses & Yachat de den-
rées alimentaires dont la hausse est supéricure i la moyenne. On
peut admettrc que l'indicc des dépenses indique l'augmentation de
revenu (ui permettrait a chbaque groupe de continuer d’aclicter sa
quote-part des marchandises dispovibles en quantité réduite (suivant
Je principe que chacun deit prendre sa part des privations); et la
commission gouvernemeitale qui a calculé Pindice a pu, par consé-
quent, ev recommander P'adoption pour déterminer la prime de
cherté de vie d accorder aux salariés. 1l ne faudrait toutefois pas
appliquer d’ure maniére rigide le taux d’augmentation ainsi obtenu;
a conumission a, au contraire, expressément déclaré que Youn devrait
continuer d¢ suivre les principes qu’elle avait recommandés dans un
rapport antérieur, » (Notamment le fait gque les taux ne devraient pas
étre appliqués schématignement, mais bien en tenant compte de la
situation particuliére des salariés et de Yentreprise.) 1

En movenne, le relévement des salaires a é1é légérement supé-
rieur aux normnes préconisées dans I'indice des dépenses, et ’épargne
"qui avait baissé de plus de 200 miilions entre 1939 et 1940, a
recommencé dés cette année i reprendre dnucement sa marche ascen-
dante. 1] en est de méme pour les dépdts sur livrets.

Le réajustement des salaives, méme non intégral, a été néanmoins
au méme titre que les autres facteurs du renchérissement du coiit de
la vie, un des éléments responsahles de I'augmentation de la cireula-
tion fiduciaire. Si cette derniére ne s'est pas traduite immédiatement
par une «inflation », ceci provient uniquement de l'intrnduction du
contrile des prix et du ratiobnement. Mais il s'agit bien 13 d'une
expansion monétaire < injustifice » {an sens cconomique), ¢'est-d-dire
ne correspondant pas & un accroissement simultané de la production.

Et si les effets néfastes de cet excédent de liguidités ont pu étre
ainsi suspendusg, il n'en est pas moins vrai que ce pouvoir d’achat

1 Xile Rapport de la Bangue des Iéglemenis Internationaur, p, 91, (Avril
1841 & mars 1942.)
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potentiel représente une menace virtuelle constante pour 'avenir, tant
qu’il n’aura pas éié efféctivement résorbé par I'impét ou compensé par
une offre accrue de biens ou encore par des possibilités nouvelles
d’investissements, soit 3 'intérieur du pays, soit sous forme d’exporta-
tions de capitaux,

Parmi les autres facteurs mentionnés, Iactivité économique rela-
tivement florissaute est également ineriminée, et plus particulierement
les mesures prises en vue de favoriser le maintien de nos exportations
a un niveau le plus élevé possible, compte tenu des conditions spéciales
de P’époque.

Clest ainsi que nous allons traiter plus languement de ces deux
formes particuliéres d’exportations de capitaux que constituent pour
nons la reprise des dollars, des livres et de 1'or bloqués, ainsi que les
avances eu clearing consenties par la Confédératien.

4. .Enibargo décrété par I'étranger sur les avoirs suisses.

" Reprise d’or et de dollars bloqués

Bien que I'Angleterrc et également quelques autres nations aient
introduit des. mesures restrictives dans le transfert des devisez, nous
examinerons plus particuliérement le probléme du blocage des avairs
en deollars, dont le rdle” a &1é conmderable dans P’expansion de la
--nmiasse monétaire en Suisse.

Les restrictions touchant la libre disposition des avoirs en dollars
aux U.5 A appartenant & des étrangers, concerneront aussi bien les
ancienpes créances que celles a naitre ultérieurement. Elles seront de
deux ordres. Séquestre des biens dits « ennemis » et suppression de la
pleine liberté d’utiliser 4 toutes fins les dollars crédités, pour les
avoirs reconnus comme ¢nou ennemis » Clest dans cette catégorie de
restriction limitée que rentreront les créances qui nous intéressent
plus spécialement, & sivoir celles représentant la contre-valeur des
exportations de marchandises i destination du bloe dollar.

La politique concernant la reprise des dollars en Suisse a éteé
sévérement critiquée par tous ceux, et ils ‘¢taient nombreux, qui
s'estimérent lésés par les mesures prises par la Banque Nationale
Suisse. .

Nous donnons ci-dessous un compte rendu de Tévolution de la
situation eutre 1940 et 1945.

Das- 1940, les U.8.A. avaient mis I'embargo sur les avoirs de
certains belligérants, et le bruit que Dimmobilisatian des aveirs en
dollars serait étendue a tous les pays coutinentaux de I'Europe avait
circulé de langs mois avant que la décision n'intervienne effectivement,
et avait été Yune des raisons du rapatriement de fonds placés aux
U. 8. A. vers la Suisse. Nous avons déja relaté que depuis le milieu de
Tannée 1940 jusqu’au 14 juin 1941, date a laquelle les avoirs suisses
anx U.S5.A. ont éié¢ immobilisés, la Banque Nationale Suisse a été
obligée d’absorber les grandes quantités de dollars qui Ini étaient
affertes. (Si elle avait refusé, le cours du dallar aurait pu subir d’asses
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fortes fJuctuations, et nous savons que unotre franc est aorienté sur le
daollar,) Pour endiguer ce flux de devises, la Banque Nationale avait
invité depuis janvier 1941 les banques a ne lui offrir que des dollars
appartcnant 4 des ressortissants suisses,

Le décret des U.S. A. suscita taut de méme une vive surprise en
Suisse. Du méme coup il mit fin aux grands mouvements de devises,
qui dés lors vont étre remplacés par des mouvements d’or dans les
réglements des soldes de la balance du commerce.

Cependant, méme aprés la date fatidique, un surplus important
de dollars provenant d’expeortations suisses & destinatian des U. S. A,
ou d’autres sources, continua d'étre offert sur le marché, Un cours
libre du doilar s’ensuivit qui permit aux importateurs suisses de mar-
chandises américaines de se procurer & meilleur compte les devises
nécessaires pour régler leurs dettes. Ce trafie prétérita, Ja Banque
Nationale qui se vit frustrée de la possibilité d’écouler les dollars
qu’elle-méme avait rachetés. Si bien qu'en automne 1941, elle eonelut
avec les banques suisses un accord prévoyant que les dollars néees-
saires aux importations en Suvisse (et certains autres transferts privi-
légiés tel que le paiement des primes d’assurances, de pensions ali-
mentaires, etc.) daivent étre uniquement fournis sur les devises pro-
venant des exportatious. .

En effet, il devenait dangereux pour I'éconamie de reprendre des
daollars dont on n’avait pas la possibilité d’écouler Ja totalité, mais
dont an devait mettre en circulation la contre-valeur en francs suisses.

En conséquence, la Banque Nationale sest déclarée. préte a
reprendre la contre-valeur des exportations snisses a destination des
U.S. A ainsi que les dollars provenant du trafic-voyageurs, des paie-
ments d’assurance ou des versements destinés au corps diplomatique,
a' la Croix-Rouge internationale et a des personnes domiciliées en
Suisse dont les revenus en dellars coustituent la seule ressource, —
donc a Yexelusion des dollars résultant de transferts ou de revenus
de capitaux, sa préoccupation essenticlle étant de sauvegarder en pre-
mier lieu les intéréts du commerce extérieur.

Quelle était la portée réelle des restrictions concernant notre pays?

Nous troavons dane le bulletin N° 1/1947 de la 5. B. S. Tes expli-
catigus suivantes:

« Le texte officie]l du décret américain de hase, I'Executive Order
Ne 8389, du 14 juin 194], ne parviut eu Suisse qu’aprés un assez long
délai. En Suisse, comme d’aillears dans les autres pays, an n'en saisit
au premier abord mi la conception juridique, trés différente des
législations de 'Europe cautinentale, ui la pertée. Aussi le Départe-
ment américain du Trésar se vit-il abligé de publier des commentaires,
d’édicter des prescriptions complémentaires et, par le « General
Ruling N° 12 %, du 2] avril 1942, de définir de facan plus précise le
champ d’application de cette mesure, En vertu de cette ordonnance,
tous les transferts d’avoirs situés aux U.S. A., de droits sur ces avoirs
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" ou de créances libellées en dollars furent déclarés nuls et non avenus,
quel que soit le licu ot ces transferts aient ¢té effectués, @ moins d’étre
expressément autorisés par une licence du Trésor.»

« Selon.une communication du Trésor américain du 14 juin 1941,
ces mesures de blocage devaient empéeher les fonds étrangers se
trouvant aux U.S. A. détre utilisés 3 des fins contraires a la défence
nationale et aux autres intéréts américains. Elles devaient également
empécher la réalisation des avoirs tombés en mains étrangéres a la
suite d’actes de violence ou de conquétes, et faire obstacle au dcve-
loppement de mouvements subversifs aux U. S A.1.»

Ainsi, pour pouvoir disposer des avoirs Immobilisés, le proprié-
taire doit posséder nne licence ad lhoc délivrée par le Département du
Trésor, & Washington, Une licence personnelle était extrémement
difficile 3 ohtenir. En revanche des licences générales furent octroyées
a certaines banques d’Etal, et notamment i la Banque Nationale
Suisse, :

En vertu de la licence qui lui a été accordée, motre Banque
Nationale a le droit de disposer de dollars pour des transactions avec
les pays domt les avoirs ne sont pas bloqués et d’acceptler des dolars
plaeés anx U.S. A. s'ils lui sont offerts par des citovens suisses.

Comme tous les pays.continentaux &’Europe sont affectés par le
~«blocage », les dollars ne peuvent étre utilisés pour des paiemenis en
leur faveur, et ‘des licences specm]es pour de tels paiemenis ne sont
données que dans des cas tout a fait exceptionnels.

Une latitnde qui subsiste, sur la base de la licence générale
possédée par la Banque Nationale, est celle de pouveir wiiliser les
dollars provenant de la comre-valeur d’exportations de marchandises
a destination du bloc dollar pour les transformer en or. Ce n’est qu'un
pis-aller puisque l'or en question est soumis aux mémes restrictions
que les dollars. Seuls les risques d'une éventuelle fluctuation du cours
'de la devise sont éliminés,

En fait, les restrictions apportées dans la Iibre utilisation de ces
avoirs correspondaient & Teur immobilisation pratique, parce que des
prescriptions d’économie de guerre aux U. S, A. rendaient impossible
les achats de marchandises ou parce que les importations étaient
grandement entravées par le blocus et la rareté du tonnage maritime
disponible. Ces avoirs hloqués ne pouvaient non plus étre employés a
des transferts en faveur de banques d’émission étrangéres cnvers
lesquelles Ja-Suisse avait des paiements i effectner. N'oublions pas
qu’en 1942-43, environ les 3} de noire commerce extérieur étaient
réglementés par des accords de clearing. .

Les difficultés dans lesquelles notre pays a di se débattre
uniquement dv point de vue du réglement des soldes du commerce
. exiérieur, sont iMustrées par les deux passages suivants tirés des 13=¢
et 14™ Rapports de la B.R. L '

1 ¢ Bulletin de la Société de Banque Suissey, No 1, 1047,
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« A Thenre actuelle, la balance des comptes de Ja plupart des pays
doit &tre scindée en différents compartiments par bloes monétaires,
parfois méme par pays, les possibilités d’employer les soldes d’un
compartiment pour le réglement des dettes avec un antre éiant
limitées. Pour la Suisse, pays pour lequel on dispose de renseigne-
ments susceptibles de servir d’illustration a la régle générale, il semble
que la classification seit la suivante:

a) sur le continent curopéen:

TAllemagne, I'ltalie et la plupart des pays occnpés;

les pays balkaniques;

la France (avec laguelle a été coneln un arrangement spéeial de
clearing) ;

le Poriugal, Espagne, la Suéde.

b) en dehors du continent européen:

le bloc-doHar;
le bloc-sterling;

I’Argentine et le Brésil (pays avec lesquels se posent certains
problémes spéciaux}.

«En 1942, 1a Suisse avait un solde actif dans ses relations avec
TAllemagne, 1Ttalie et les pays ocenpés, Je bloc-dollar et le bloc-
sterling, mais un solde passif avec les pays balkaniques, le Portugal,
I'Espagne et la Suéde. La Banque Nationale Suisse a exposé dans son
dernier rapport annuel que « depuis que le dollar ne peunt plus étre
employé comme moyen de paienient international dans la méme
mesure qu'auparavant, c'est principalement I'er qui sert 4 couvrir les
déficits des balances des comptes. La Suisse se voit obligée de payer
en or non seulement les marchandises provenant de certains pays,
mais aussi des frais de transport 1. »

Mais il s’agit d’or libre et non d’or blaqué.

« Comme pays neutre situé au centre d’un continent belligérant,
a un point d'inlersection entre les mesures de blocus et de contre-
blocus, la Suisse préeente certains caractéres particuliers quant 3 son
commerce exiérieur: un déficit de sa balance commerciale avec les
autres pays neutres et avec les Balkang a dii étre réglé par la livraison
.d’or prélevé sur les réserves; une balance active dans ses relations
avec PAllemagne et les pays occupés a eu pour contrepartie des
avances dans le clearing germano-suisse, tandis qu'une balance active
avec les pays du dollar et de la livre sterling s’est traduite par une
accumulation de réserves- bloquées; ni les actifs de clearing ni les

t Xtife Happory de la Bangue des Kéglements Internationguz, p. 146, (Avril
1942 4 mars 1943).



réserves dor et de devises étrangéres bloquées n'ont pu, toutefois,
servir au réglement des balances passives avec d'autres groupes “de
pays. Par conséquent, comme I'a sou]igné le viceprésident de la
Banque Nationale Suisse, la guerre économique a eu pour effet de
campartlmenter la balance des comptes en groupes de pays, si bien
qu'un excédent d’importation relativement faible, inférieur a 100
millions de framcs suisses en 1943, constitue un probléme  heaucoup
plus difficile a résoudre que les déficits commerciaux sensiblement
plus élevés des années précédentesl. » '

Alors méme que la Banque Nationale et les auntres établissements
bancaires ont refusé de reprendre les dollars provenant de placements
financiers, ceci n'a pas empéché les transactions hors banques qui se
somt traitées avec un disagio assez considérable puisque le cours du
dollar a varié entre fr. 3. — et 3,30, le cours officiel étant d’environ
fr. 4,30, En ce qui concemne les billeis, le cours est méme descendu &
une certaine période a fr. 2.— pour un dellar.

Malgré les mesures prises en vue d’éviter que les importations de
produits américains ne soient payées au moyen de dollars hors ban-
ques, il gavéra bientét ‘que les reprises dépassaient largement les
demandes, comme on peut s'en rendre compte d’aprés la citation
suivanie tirée de 'exposé fait par ]a Direction générale de la Banque
Nationale 4 I'assemblée générale des actionnaires, en date du 4 mars
1944,

« Etant donné I'aceroissement constant des exportations de cer-
taines branches, les rentrées de dollars 4 la Banque prirent toujours
plus d’ampleur, tandis que les poseibilités d’importation allaient en
diminuant. Ainsi donc ce n'est pas seulement la contre-valeur des
excédents d’exportation qui est offerie i3 la Banque: Naticnale, mais
bien le produit presque entier de I'ensembls des exportations. L'offre
de deollars s’acerui encore dn fait que d’autres pays subordonnaient
de plus eu plus leurs importations de Suisse an paiement en dollars
bloqués, tandis qu’ils facturaient leurs exportations vers notre pays
"en franes suisses plus recherchés, La zone du dollar fut ainsi étendue
i plus de 30 pays (40 en 1944) qui sont loin d’appartenir tous a
Ihémisphére occidental. 11 va de soi que, damns les circonstances
actuelles, la possibilité d’échanger des dollars bloqués contre des
marchandises offre un attrait particulier. »

Et I'exposé coutinue ainsi:

«On comprendra facilemeut que la Direction de la Banque
Nationale ne peut pas admetire qu’une proportion toujours plus
grande de¢ ses actifs s'immobilise. En acceptant continuellement des
devises et de I'or bloqués, la Banque introduit sur le marché de

1 XiVe Happort de la Banque des Réglements Internattonauz, p, 68-9.
(Avril 1943 & mars 1944),
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nouvelles disponibilités en francs suisses lquides, d'un montant
disproportionné anx possibilités d’importation. I1 est vrai que la
totalité de ees fonds supplémentaires ne se transforme pas en pouvoir
d’achat et que d’autre part, le rationtiement et le contrdle des prix
freinent Ia tendance a la hansse :.»

«En derniére avalyse, I'achat par la Banque de dollars bloqués
— la situation avec la livre sterling n'cst pas trés différente — revient
d financer des exportations par le moyen du billet de banque- au
moment oit on reproche & la Bangue laccroissement quwaccuse la
circulation monétaire. '

« Le phénoméne primaire est 'angmentation du stock d’or et de
devises qui a pour corollaire un accroissement des comptes de vire-
ments et des billets en circulation, aceroissement que daps les condi-
tions actuelles, ]a Banque ne saurait empécher dés que le veodeur a
été crédité de la contre.valeur des dollars acquis 2. » :

La situation menagant de prendre une tournure dangereuse pour
notre économie, i1 fallut dés Yautomne 1943 avoir recours a des
mesures draconiennes, destinées a restreindre I'excédent de reprise des
dollars hloques

En conséquence, on procéda au contingentement de la reprise des
dollars émanant de Pindustrie horlogére (les exporiations de cette
derniére ayant pris une ampleur considérable) et celle des dollars
provenant des exportations de tons produits & destination du Proche-
Orient. Des contingents mensuels furent donc accordés aux secteurs
intéressés et les frais de transport et d’assurances ne furent pas
imputés sur les contingents.

Ces mesures, Fiillenrs peu goiitées de ceux qui en fa:salent les
frais, entravérent les possibilités de transactions commerciales avec
un grand nombre de pays, et la Bangue Nationale se vit dans
Fobligation, dés 1944, de soumetlre i une revision V'ancienne conven
tion relative & Ia reprise des dollars d’ exportation.

Les nouvelles dispositions qui entrérent en vigueur au prmlemps
1944, somt les suivantes:

Le contingent de Iindustrie horlogére héonéficiant du transfert
pour les exportations vers les pays du dollar, est augmenté. Toutes
les autres exportations a destination des naitons pavant habituclle-
ment en dollars restent libres. Par contre, la cootre-valeur des rentrées
de dollars n'est payée tout de suite qu'a concurrence de la moitié, le
solde étant crédité sur des comptes en francs suisses bloqués pendant
trois ans. Quarante pour cent du produit total sont susceptibles d’étre
mobilisés auprés des banques, alors que le solde de 10 % reste en
guise de garantie & la charge de I'exportateur.

En ce qui concerne les exportations 3 destination des pays qui

1 Exposé dic Directeur générel de la Bangue Nationale & 1°Assemblée géné-
rale des actionnaires, du 4 mars 1944 p. 2,
2 1hid.
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normalement ne paient pas en dellars, mais qui sous la pression des
eireonstanees ont adoplé cette devise pour régler leurs importations,
elles demeurent également libres, mais le produit entier est-crédité
sur compte hIOque pour une durée de trois ans, et dont 90 % sont
mohlhsahles -auprés des banques.

On adopta pour ces avanees sur fonds h]oques la forme d’avance
sur effets de change, qui permet le réescompte auprés de la Banque
Nationale.:

Ainsi, dans les deux cas, seul le 10 % reste effectivement bloqué,
quoique pour une durée de trois ans.

Ces mesures sont ainsi commentées dans le rappurt du président
de la Direction générale de la Banque Nationale, du 3 mars 1945:

¢« L'idée dominante de la nouvelle réglementation des transferts
en dollars consiste ainsi & laisser aux possibilités d'exportation la
marge qui leur est nécessaire et de préserver d’autre part la banque
d’émission, le marché monétaire et Jéconomie des iaeonvénients
résultant d’un accroissement des reprises d'or et de devises. Ea vertu
de la nouvelle réglementation, 1a Confédération partieipe & la reprise
du produit des exportations; elle manifeste ainsi sa volonté d’em-
plover de ses moyens a favoriser la polmque d’emploi dans le seeteur
de I'industrie & exportauon I1 est vrai que par 13, les offres de dollars
a la Banque Nationale n'ont pas subi de réduetion. L’introduction d'un
délai de blocage pour une certaine partie du produit des exportatioos
diminue I'expansion monétaire i I'imtérieur; on fait davantage appel
i ’économie privée pour le finaneement des exportations puisque les
banques peuvent consentir des avances de 40 % ou de 90 % de la
eontrepartie pour une durée maximnnn de trois ansl.»

Celte réglementation représente un allégement sensihle pour T'ins-
titut demlsswn puisque les exportations contre paiement en dollars
sont désormais financées en honne partie par le marché er pour une
petite fraetion par l'exportateur lui-méme,

La création de monnaie supplémentaire par la Banque Nationale
s'en trouve réduite d’autant. Et de son edté, la Confédération, en
reprenant une partie de Por hloqué émanant de eertaines exportations
et plus spécialement des paiements non eommeerciaux de I’étranger,
cootribue "3 décharger particlement la banque d’émission.

Le 34™¢ rapport du Conseil fédéral & I’"Assemblée (édérale justifie
comme suit la partieipation de la Confédération a Ja reprise d’or,
dés 1943,

«Toule acquisition d’or par la Banque Nationale oblige eelle-ci
4 faire un paiement eorrespondant en franes suisses. Lorsque les
moyens de paiement émis dépassent les besoins normaux dn trafie,
I'excédent peut produire une tendance inflationniste. Le fait que les
hillets de banque ont une couverture or compléte n’empéche pas cette

t Exposé du Directeur général de lo Banque Netionale & I’Assemblée génd-
rale des actionnaires, du 3 mars 1945, p. 4,



tendance de se manifester; une €émission supplémentaire de moyens
de paiement résultant d’un excédent dexpertations a les mémes effets
inflationnistes que si elle tire son origine de déficits budgétaires. »

¢ La lutte coutre )a hausse des prix ne peut &tre efficace que si
elle réunit simultanémeni des mesures d'ordre économique (telles que
le contrdle des prix ou des contingentements d’exportatian) seraient
vaines si, du cdté financier, le volume de lacirculation monétaire
s’accroissait librement sous I'effet de Vafflux des capitaux. De méine,
des mesures d’ordre monétaire ne porteraient aucun fruit si des
mesures n'étaient prises, dans le domaine des marchandises, afin d’in-
fluencer D'activité et de modérer les prix. La lutte contre la hausse
des prix exige la coordination des efforts sur les plans économique el
financier. »

« Certes, les mesures de stérilisation ne peuvent empécher le ren.
chérizssement résuliant de causes telles que risques de guerre, Lausse
des prix a Vétranger, frais de transport exorbitants, obligation de se
pracurer dans le pays méme, a4 des conditions onéreuses, des matiéres
premiéres ou des produits qu'en temps uormal en imperte & bon
marché de I'étranger. Mais elles contribuent a enrayer le mal. Le
développement de l'inflation et ses méfaits dans les pays qui n’ont
pas pris les mesures de défense nécessaires sout trop connus pour que
nous devions insister sur I'utilité de I'euvre accomplic 1. »

En vertu de ce programme tendant a éviter que les reprises d’or
ne libérent un pouvoir d’achat nouveau correspondant, sous forme de
billets émis par la Bangue Nationale, on procéda i une stérilisation
d'une partie de l'or acquis. Les méthodes adopiées furent les sumi-
vanies: '

« Cette stérilisation peut sc faire selon deux méthodes: la pre-
miére consistant en restrictious de transfert, en particulicr en un
hlocage temporaire d'une partie de la somme & verser au créancier
guisse, I'autre en un rachat de 'or par la Confédération, qui paie la
contre-valeur 4 la Bangune Nationale. 5i notre c¢tablissement d’émis-
sion reveud i la Confédération 'or qu'il a acquis, celle-ci doit le payer
avec des fonds qu’elle a prélevés sur le marché. Ainsi, la Bangue
Nationale regoit le¢ 1néme montant en hillets de bangue gque celui
qu'elle a utilisé pour payer les exportateurs; de ce fait, le velume de -
la circulation monétaire ne subit aucune augmentation 2. »

Limportance de la participation de la Confédératien a ces

reprises d'or est démontrée par le tablean suivant, exirait du bulletin
Ne¢ 2/1946 de 1a S.B.S. (Seciéié de Banque Snisse.)

t XXXIFe¢ Rapport du Conseil Fédéral & 1’Assemblée Fédérale, du 25 février
1947, p. 1719, :
2 1hid.
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. Crédits

Reprises d'or por 1o Confédération, situation au 31. 12, 1945 utiliaés

{millions)

" U.S.A: dépéts libres 226

) contre paiement U.5 A.: | dépbdts hloqués 129
@/ conire paieme Canpada: dépéts libres 63
G-Bretagoe:  dépéts libres N7

Total a) 735

; { U.8 A dépiis bloqués 281

b) contre garantie Canada: ~ dépdts bloqués 12
Total b) 293

Total ¢ + & 1.028

Remargue: Les 735 millions ont été repris par la Confédération
contre paiement par l'intermédiaire de la Bangue Nationale, tandis
que le solde de 293 millions correspond & une reprise d’or dont la
Confédération n’a pas été débitée, mais dont elle s'est portée garante,
Pour paver la contre-valeur de ces avoirs en or, elle a contracté des
dettes occasionnant des frais élevés. Aussi a-t-elle laissé entendre que
lorsqu’un revirement de la situation dans le service des paiements
avec I'éuranger permettra une réduction des stocks d'or, ceux de la
Confédération seront pris en considération avant ceux de la Banque
Nationale Suisse.

Dés le milien de mai 1945, la cote de 10% a la charge des
exportateurs fut supprimée pour des raisons d’économie. En méme
temnps, les exportations vers le Canada et ’Argentine ont été incluses
dans la réglementatioa des dollars, étant donné que la sitnation cons-
tamment passive de la balance commerciale de ces deux pays a V'égard
de la Suisse, accroissait sans cesse les remises d'er. )

Nbps autorités se sont aussi inquiétées des conséquences pouvant
résulter de la reprise d’or et de dollars en relation avec le séjour en
Suisse des permissionnaires américaing, qui débuta a la fin des
hostilités. Le financement, jugé anormal, de cette forme particuliére
de tourisme, libére en effet un pouveir d’achat, alors que les dollars
qui en représentent la contrepartie me font qu’accroitre les réserves
de devises ou d’or aux U.S.A., dont Tutilisation immédiate est
aléatoire, sioon impossible. Néanmoing, il ne semble pas qu'en 1945
ce probléme ait été lourd de conséquences puisqu’on estime que depuis

la fin de la guerre jusqu'en 1949, les U.S. A. ont dépensé environ
110 millions pour coeuvrir Jes frais de séjour des G’ies en Suisse,

Aprés la fin des hostilités, J¢ Capada et PAngleterre nous ont
rendn la libre dispesition des réserves monétaires déposées chez eux.

Cependant, les U.S. A, n’ont pas adopté cette attitude, bieo que
la Banque Natiooale puisse continuer d’utiliser lez fonds blequés et
disponihles sous certaines conditions, & I'achat de marchandises,

Ce ne sera quele 30 novembre 1946 qu’entreront en viguenr les
accords conclus entretemps et décrétant le déblucage des avoirs suisses
aux U. 5. A, reconnus comme bien ¢« non ennemis »,



LES AVANCES SUR LES DEVISES ET L’OR BLOQUES EN TANT
QU EXPORTATIONS DE CAPITAUX

11 peut paraitre bizarre que nous fassions rentrer la reprise des
dollars et de I'or bloqués dans la rubrique des exportations de capi-
tanx. En fait, la reprise n'est elle-méme qu'une exportation de capi-
taux an second degré, car elle cst simplement le corollaire d’un erédit-
marchandises ou services. Bien que le débiteur se soit effectivement
acquitté de -sa dette, le fait que la coutre-valeur ne pent étre trans.
férée librement en Suvisse et que d’autre part elle ne peut servir qu'a
cerlains usages restreints et bicn déterminés, nous engage a assimiler
ce réglement plns on moins « immobilisé » 4 une forme particuliére
de crédit-marehandises ou scrvices, tout d’abord octroyé par l'expor-
tateur, puis par la Banque Nationale ou la Confcdération, aprés négo-
ciation du droit de créance. Le critére semble &tre ici I'impossibilité
ou la possibilité limitée de réimportation des capitaux, qui demeurent
cffectivement exportés tant qu'ils ne sont pag rapatriés sous une
forme ov une autre, _

Et ceci, indépendamment du fait que ces fonds ne sont pas a
proprement parler séquestrés (avoirs reconnus comme non ennemis)
et que le débitenr ne peut eépéter son paiement.

I est indubitable que du pouvoir d’achat national a été mis a la
disposition de Détranger, en l'occurrence les pays du bloe dollar, et
que la eontre-valeur en francs suisses n’aurait pas été bonifiée aux
exportateurs si la Banque Nationale {aidée par la suite par la Confé-
dération) n’avait, pour des raisons de politique éeonomique, consenti
i reprendre des créances, non pas sujettes d caution, mais dont clle
n’avait trop que fairc puisqu'elle ne pouvait les rapatrier & son gré
ou c¢n obienir la contre-partie en marchandises importables aisément.

Entre un paiement qui n’est pas effectué¢ et un paiement qui,
bien que fait, st immédiatement ¢ gelé », il 0’y a guére de différence
pratique pour le créancier qui ne parvient pas 4 négocier sa eréance
Tout an plus le risque d'insolvabilité du deébiteur disparait-il dans la
seconde hypothése, pour étre remplacé par d’autres craintes, notam-
ment gue le blocage s'éternise. La transmission du droit de créance
ne change rien au probléme, car désormais Pinstitnt d’émission se

trouve dans une situation analogue & celle de I'exporiateur auparavant.
' Nous sommes donc hien en présenee d'une forme particuliére de
crédit accordé a I'étranger, le fait que ce dernier nc dispose pas des
fonds gelés étant sans importance A cet égard, puisquil a pris posses-
sion des marchandises ou utilisé les services. ‘

(C’est la raison pour laquelle nous classons sans autre le blocage
des avoirs suisses décrété par les Etats-Unis, dans la rubrique des
cxportations de capitaux, revétant certes, une forme spéciale et
cxceptionnelle. Dés Tinstant ou des fonds provisoirement «immobi-
lisés » servent a 1'achat.de marchandises étrangéres, c'est-a-dire qu'ils
perniettent a un importatenr de régler sa dette, il y a importation de



capitaux sous forme de biens de production ou de consommation gu
encore de services.

NUTE, — Lg rémportation de capilaws, — Il semble trds facile do dis-
tinguer entre exportation de ecapitaux et importation de capitaux, et pourtant,
pratiquement, la question est plus confuse qu’il ne parait,

lit comme nous venons de préciser que le blocage dfor i I'étranger constitue
4 nos yeux unc forme particulitre d’exportation de capitaux (au second degré)
uwous voudrions examiner par la méme occasion quelques problémes connexes en
regard des mouvements de capitoux,

Peut-on dire qu’il y a réimportation de cﬂpitaux lorsque des capitalistes
suisses rapatrient leurs fonds en cédaut icurs droits de eréance d des instituts
baneaires helvétiques ¢ A vrai dire il ¥ a simple cession de droits, Jes banques
devenant eréanciéres en lieu et place des particuliers, L’ancienne exportation de
capitaux dtploie encore ses effete et I n'y "a pas 'poir nous importation de
capitaux, du moins sous cette forme,

Mais qu’en cst-il si la hunque eonvertit sa eréanee sur 1'étranger om or
et lnisse cet or déposé i 1’étranger, pour pouveir s’em servir A son gré quand
le hesoin s’en fera sentir. I me s’agit iei naturcllementi jpas d’or Ulegué L'cr
libre est considéré comme une marchandigse et peut permettre le réglement du
solde défieitaire de la balance commicreiale envers n’importe quel pays,
~ Nous admettons que la créance u simplement changé de forme et qu’il n’y
8 toujours pas importation de capitaux, pas plus gue des marchandises &tran-
gtres diiment commandées, mais entreposées en dehors du territoire natiomal,
ne constituent une importation de Dbicns, )

Et si 'or sert & convrir des achats § Supposons qu'un importateur suisse
achite des marchandises A crédit, D’aprés ce que nous avons vu précédemment,
il se produit conjointement une importaticn de capitaus, sous forme de crédit
cetroyé par Vétranger. L’importatenr acquitle sa dette en versant la contre-
valewr de la facture en monnaie nationale muprés de la bangue suisse qui pos-
stde le dépdt dor dans le pays eréameier. Lo bangue utilise une partie de cet or
pour Tégler 1a dite facture, Rappelons gquielle le tenait de la comvergion en ce
méta]l des eréances sur 1’étranger cdédSes par des capitalistes suisses

¥t 1’on tient compte des importations et exportations de capitaux au pre-
mier degré seulcment, c’est-i-dire i celui correspondant aun trafic-marchandises
ou services, ceei afin d'éviter que des framsactions s’annulant soient compiées
deux ou plusicurs fois, l'opération du riglement de lu facture est ncutre, ou
plus exactement dit elle met fin simultanément i mne exportation de capitaux
et A une importation de capitaux, par annulation, Ces deux mouvements de eapi-
taux en sens contraire préexistaicnt 3 1'opération de réglement de la dette.

Pratiquement, i1 est trds difficile, méme souvent impossible, de remeouter
2 la source, ¢’est-i-dire & 1V'opdration qui s’est effeetuée au premier degré ot
constituant Ja véritable importation -ou exportation de capitaux. Dans 1'exemple
ci-dessus, nous pouvons remonter jusqu’an eapitaliste, mais il se pent fort bien
que lui-méme n’ait pas proeédd A l’opération originelle (par exemple sous forme
d'envei d’or & 1’¢tranger.)

“Glest "la raison pour laguelle il arrive fréquemment qu’on tiemne compte
de chaque transaction et que 1'on déclare aimsi qu’il y a en importation de capi-
taux lorsqu'un financier rapatric des fonds de I’étranger, sans pourtant préeiser
que 1a bangue qui reprend la ceéance pour som ecompte procede alors & ume cxpor-
tation de capitaux. Et Jes deux opérations s’annulent, (A noter qu’ici le verbe
¢ rapatriery n e.st valable que pour le capitaliste et mon pas pour le pays en
entier.)
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1l y a aussi anmulation, mais non simultanée, c’est-a-dire avec un décalage
dane le temps, lorsque la banque se fait expédier en Suisse l'or déposé en son
nom & l’étranger (importation de capitaux) et le réexpédie ultéricurement vers
tel autre pays, voire le méme, afin de couvrir telle ou telle dette, En fait, le
résultat est cn définitive neutre, mais la compensation ne se fait pas simulta-
nément, Bt nous en arrivons au méme point que dans 1’hypothése ot l'or n'a
pas 6té transféré, mais est resté sur place A 1’étranger, pour régler la dette en
question,

EVALUATION DES REPRISES I’OR ET DE DEVISES BLOQUES
DURANT LA PERIODE CONSIDEREE

Les chiffres officiels, dn moins ceux concernant la Banque
Nationale, n’ont pas été publiés et nous sommes obligés de ies estimer,
sans pouvoir prétendre parvenir i autre chose qu’d ume approxima-
tion toute relative.

(millions) différence d'una période

2 Paut
31. 8. 1939 Réserves dor dc Ja B. N.  2.4195 e
» de devises 285,0
' ' 2.705,1
I4. 6. 1941 Réserves d’or de la B. N. 2.294,3 -
» de devises 1.303,7 _
3.598,0 + 8929
31. 12. 1945 Reéserves d’or de la B. N, 4.777,0
» de devises 163,7
4.940,7 4 1.342,7
Encaisse-or de la Confédération
en 1943 2,6 millions
en 1944 462,5 » ‘
en 1945 1.030,2 » -4 1.030,2
Piéces d’or vendues par la Banque Nationale env. + 5000

Remarque: Les chiffres ci-dessus ne représentent pas toutes les
rentrées dor et de devises earegistrées durant la période en question.
Il y a en des ventes d’or 3 I'industirie et des remises de ce métal
3 certains pays en réglement d’importations ou de frais de transport.

Les chiffres de la circulation fiduciaire et des engagements & vue
de la Banque Nationale sont les suivants: '
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(millions) fitférenca d'une période
4 'utre

31. 8. 1939 Circulation fiduciaire 2.024,2
Engagements a vue B. N. 828,2

2.852,4

14, 6. 1941  Cireulation fidueiaire 2.045.9
Engagements a vue B. N. 1.636,5

' 3.682,4 + 830,0

31. 12. 1945 Circulation fiduciaire 3.835,2
Engagements a vue B. N. 1.110,0

14.945,2 4 12628

Commentaire: Nous voyons qu’il existe une. certaine corrélation
. , . ) e s
enire les réserves dor et de devises de la B. N. d'une part, et I'émis-
L . - - s
sion fiducinire augmentée des engagements 4 vue de la Bangue
Nationale d’autre part.

Premiére période

Durant celle-ci, qui va du début des hostilités au 14 juin 1941,
date & laquelle les U.S. A. ont décrété le blocage des avoirs suisses,
Fangmentation des réserves d'or et de devises prise comme un tout,
est la conséquences, entre autres facteurs, de remboursements d’em-
prunts évalués a4 emviron 75 millions de la part de la France, em
octobre 1939, de I'excédent de reprise de devises conséentif aux grands
mouvements de capitaux qui ont eu lieu en 1940, ainsi qu’au fait qu’a
partir du 31 mai 1940 le kg, d'er a été compté a fr. 4.869,80 au lieu
de fr. 4.639,13 précédemment.

Oun constate d’emblée que ce sont les engagements & vue qui se
sont accrus et non pas la cirenlation fidueciaire, restée pratiquement
la méme. D’autre pari, les réserves de devises ont augmenté de plus
d’un milliard. Une bonne partie de ce montant est constitnée par des
avoirs en dollars qui seront bloqués dés la mi-juin 1941, par le fait
que la Banque Nationale ne s'en est pas fait transférer la contre-
valeur en or dans notre pays avant la date fatidique. Par la suite, elle
convertira ccs devises « gelées » en or bloqué, comme nous 'avons déja
mentionne.

Seconde période

Celle-ci est particuliércment intéressante. Entre le milieu 1941 et
la fin de 1945, notre institut d’émission a vu ses réserves d'or et de
devises s'accroitre de 1.342,7 millions (sans tenir compte de l'or cédé
an public). _

Or, jusqu'en 1944, la majeure partie de notre commerce extérieur
était réglementée par des accords de clearing. Il n'est done pas
déraisonnahle de snpposer que la plus grande part, sinon la presque
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totalité de cette augmentation représcnte des avoirs ¢ immobilisés »
(devises ou or bloqués).,

On sait que la Banque Nationale a paye la coatre. va]eur inté-
gralc des reprises d'or et de devises jusqu’au printemps 1944, et
gqu’ensuite les banques ont partieipé dans ume mesure vana])]e a la
mobilisation du solde.

Au 29 février 1944, la situation de la Banque 1Tat10nale était la
suivante:

réserves d’or 4.259.4 circulation fiduciaire 2.919,5
devises 61,3 . engagements i vuc 1.508,6
' millions  4.320,7 - milbons 4.428,1

En comparaat ces ehiffres avee ceux qui précédent, nous voyons
qu'entre la date critére ci-dessus et Ia fin 1945, Dinstitut d’émission
reprendra eucore pour 620 millions d'or et de.devises, dont seule une
partie sera bonifiée aux créanciers, la différence ou du imains la
majeure partic de la difiérencc étant avancée par des banques, ce qui
congtitue une forme de pobtique de stérilisation de l'or. Théorique-
ment ouwi, mais pratiquement on s’apergoit gue durant le méme laps
de temps les engagements a voe de la Banque Nationale ont diminné
de prés de 400 millions, ec qui peut éventuellement signifier que le
financement par les banques a é1é Pune des causes des retraits effec.
tnés auprés de la Banque Nationale. Et €'cst ainsi que nous avons
une augmentation de la circulation {iduciaire de 1.789,3 millions entre
le 14 juin 1941 et le 31 décembre 1945, alars que les enpagements i
vue oot diminué pendaut la méme période de 526,5 millions.

11 n'est done pas du tout invraisemhblahle que les banques aient
utilisé’ Jeurs avoirs auprés de la Banque Nationale, en les faisant
convertir en billels, pour effecluer les avances aux exportateurs, dont
seule une partie de la créauce avait été libérée par Finstitut d’émis-
sian. Ou alors si e'est & d’autres fins que les avoirs en compte ont été
utilisés, c'est indirectement par le fait que l'argent disponible avait
été mis préalablement a la disposition des exportateurs, que les ban-
ques se sont vues dans Pobligation de.prélever leurs foads aupreés de
la Banque Nationale.

Et si on rapproche la différenee dans les réserves d'or et de
devises de In Banque Natioovale (4~ 1.342,7) de la différence de la
cirenlation fidnciaire plus les engagements a vue de la Banque
Nationale (4 1.262,8) nous arrivous a des chiffres pas trés éloignés,
alors que Taugmentation de la quantité de billets en circulation seu]c,
g'inscrit nettement plus haut avee 1.789,3 millions.

Nous ne prenons pas cn cousidération les pi¢ces d’or vendues au
public dans le eadre d'une aetion tendant i résorber un excédent de
liquidités et a transformer une thésaurisation de billets en une thé-
saurisation dor. Les fouds déboursés lors de 1'acquisition de 1’or ont
é1é réeupcérés unltérieurement lors de la vente des pidces. 11 s’agissait
naturellement d’or libre et disponible sur place. Quoique le décalage
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entre les deux transactions ait peut-étre laissé subsister un excédent
de disponibilités dans te public pendant un laps de temps plus om
moins long, nous ne pensons pas qu'il y ait eu des répercussions
sensibles sur les prix, étant donné le coutréle de ces derniers. Aussi
admettons-nous que les deux opérations se sont neuntrahsces. ‘
Nous ne tiendrons non plus pas compte des reprises d’or par la
Counfédération puisqu’elles ont été financées avec des fonds empruntés
an marché, voire méme non réglées mais uniquement garanties nioyen-
nant un délai d’aticnte de trois ans. Elles n'ont ainsi ancunement
contribué 4 accroitre la circulation fiduciaire, 'or ayant étc stérilisé.
La reprise de Yor et des devises bloqués par Pinstitut d’émissioo
a donc directement influencé la circulation fiduciaire. Dans les
limites, irés étroites d’ailleurs, ol cette derniére a eu des répercuesions
sur les prix, on peut en imputer la responsabilité partielle & cetle
forme exceptionnelle et peu classique d’exportation de capitaux.
Avant de passer a I'étude des avances en clearing, nous tenons i
précizer que bien que les eagagements a4 vue de la Banque Nationale
et la circulation fiduciaire pris comme un tout aient augmenté presque
proportionnellement i 'accroissement des réserves d'or et de devises
de I'institut d’émission, les reprises’ de métal précieux ne sont pas a
elles scules responsables de 'excédent de liquidités, mais en fait tous
les facteurs précédethment énumérés y ont concouru pour une part.
En cffet, les exportations ne constituent pas pour leur fotalité un,
bénéfice (bien que les prix ne soient pas réglementés), un excédent,
et il est vralsemblah]e que le processus de fabrication n’a été rendu
possible qu'avec le concours financier des banques et ultimement de la
"Banque Nationale. A réception des paiements, I'argent touché repart
en sens inverse et modifie la situation des banques et éventuellement
de Yinstitut d’émission (contraction de la circulation, augmentation
des avoirs 4 vue) alors que d’autres causés nécessitent la création de
neuvelle monnaie. .

5. Les avances sur clearing

L'étude qui va suivre porte exclusivement sur les avances faites
par la Suisse dans le cadre des clearings germano-suisse {englobant a
I'époque également le trafic avec la Belgique, Jes Pays Bas et la
Norvége) et italo-snisse, Ces avances n'ont pas é1é concédées de gaité
de cceur, 4 te]l point que la Sociéié de Banque Suisse en arrive a
éerire que:

« Ces crédits en faveur de ]etranger ne sauraient, a netre avis,
étre constdérés comme des avances de clearing proprement dites, bien
qu’ils cn .revéient la forme, car ils font pame des mesures 1mposces
par la défense économique du pays; ils n’auraient certainement jamais
été accordés dans d’aulres circonstances L. » '

A vrai dire, nous ne nous achopperons pas & celte quere]]e de
mots, car I'important est non pas’ ]a quesnon de terminologie, mais le

1 « Bulletin de la SOClebé de Banque Suisse», No 2, 1946,
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fait qu’une bonne partie de nos exportations & destination des deux
pays susmentionnés a été financée par les soins de la Confédération.

Les historiques qui vont smivre sont tirés dn eompie rendun de
I'évolution dc la situation, tel qu'on peut le trovver dans le 34™°
rapport dn Conseil fédéral a I'Assemblée fédérale.

CLEARING GERMANO-SUISSE

a) Exposé des faits ayant abouti au déficit final enregistré.

’) Avances en vertu de la garantic de transfert de la Confé-
dération.

¢« Si I'Allemagne, avant la guerre, #'cfforgait de ne pas laisser
gfaccroitre ouire mesure sa dette de clearing envers la Suisse, elle
modifia complétement son attitude dés Pouverture des hostilités. En
vue de libérer sa production de certaines taches, elle chercha a ohtenir
de notre pays des livraisons toujours plus fortes. Dés Vété 1940, elle
ne cessa de formuler la demande de pouvoir placer clhicz nous des
commandes en quantités illimitées et quel gue fit le montant des
fonds disponibles au clearing, le réglement des fournitures devant
étre assuré par des crédits de Ja Confédération. »

Finalement nous réussimes, malgré les tentations et menaces de
tous genres, a faire prévaloir I'idée que nous ne pouvions consentir a
octroycr a notre pays des crédits illimités,

« Force nous fut en revanche de consentir, en faveur du clearing,
a Yoctroi d’une avance déterminée. Vu les difficultés d’ordre écono-
mique résnltant de lencerclement complet de notre pays par les
puissances de PAxe, nn premier crédit de 150 millions fur accordé a
IAllemagne par V'accord du 9 aoiit 1940 sur la compensation des
paiements germano-spisses. Aux termes dun protocole du 9 février 1941,
ce montant fut angmenté provisoirement de 167 millions de francs;
enfin, par un accord spécial du 18 juillet 1941 il fut convenu que les
avances sur clearing de la Confédération atteindralent a la fin de
Yannée 1942 le total dec 850 millions de francs. »

¢ En vertu de ces arrangements, la Suisse s'engageait a exécuter,
dans la limite du crédit, les ordres de paiement de la caisse allemande
de compensation émis sur la hase des ¢ autorisations de dcvises»
établies par les administrations allemandes compétentes, quel que fiit
le montant des recettes disponibles au clearing, et 4 avancer au hesoin
les fonds nécessaires. Les versements aux exportatenrs suisses s effec-
tuérent au débnt immédiatement, puis la Suisse se réserva d’institmer
des délais de paiement, fixés d’abord i 3 mois et augmentés successi-
vement jusqu’a 12 mois. La garantie de transfert de la Confédération
g’étendait également aux ordres de paiement de la caisse allemandc
de compensation pour les transferts en provenancc des Pays-Bas, de
la Belgique et de la Norvége, alors occupés par les armées alle-
mandes. »



« Les négociations économiques du printemps 1943 révélérent que
I'Allemagne avait, en violation des arrangements conclus, délivré des
autorisations de patement au deld de la limite de 850 millions de
francs, sans qu'existit & I'office suisse de compensation la couverture
nécessaire. Afin de contre-balancer le dépassement de crédit, le délai
de paiement fut porté de 3 4 9 mois L. »

Dés lors, la Suisse prit des mesures en conséquence en effectuant
. désormais elle-méme lc coniréle du volume admissible au transfert et
attribuant aux exportateurs suisses des attestations de eontingent de
transfert eouvrant les envois bénéficiant effectivement de la garantie
de transfert de la Confédération.

Des évaluations minuticuses des recettes prévisibles furent éta-
blies et le délai d’attente finalement porté a 12 mois. Sur cette base
on parvint & résorber lentement le dépassé de crédit et a assurer
proviscirement 1’équilibre des paiements. Cependant, les plans établis
prévoyaient la continuité des livraisons de la part de I’Allemagne, et
non pas un fort ralentissement et finalement la quasi cessation de
celles-ci. '

« Malgré les mesures de sauvegarde précitées, I'évolution de la
gituation entraina une mise 3 contribution de la garantie de I'Eiat
an dela du maximum prévu. Par suite de Peffondrement de TI'Alle-
magne, les livraisons en provenance de ce pays cessérent compléte-
ment. Afin d’assurer la continnité des relations économiques et le
maintien jusqu'a Pextréme limite des fournitures de matiéres pre-
miéres allemandes, il était indispensable que les attestations de con-
tingent de transfert fussent délivrées dans une mesure proportionnée
aux livraisons allemandes escomptées dans un proche avenir., Dés que
cessérent les arrivages d’Allemagne, les dites attestations furent privées
de leur couverture normale, en sorte que dut intervenir la garantie
de trausfert de la Confédération, Cest ce qui explique gue T'avance
de 1a Confédération dépasse aujourd’huni le mentant de 850 millions
de francs fixé dans les arrangements conclus avec I’Allemagne. »

11 est & noter gue nos importations en provenance de ce pays ont
dépassé de 448 millions les livraisons que nous lui avens faites pendant
la période allant du 1°' septembre 1939 au 30 avril 1945, $’il vy a eu
néanmoins un déficit de clearing, ceci provient du fait que le clearing
a également payé les exportations dites invisibles (créances provenant
de livraisons de courant, de licences, de frais de régie; de commissions,
ete.) et que le transfert de diverses autres catégories de créances
{paiements concernant le trafic touristique et le domaine des assu-
rances ainsi que le produit des capitaux placés en Allemagne, etc.) a
aussi mis i contribution les ressources du clearing.

") Avance pour le trafic touristique.

I1 reste un solde en faveur de la Suisse de 9,1 millions depuis

} XXXIVe Rapport du Conseil fédéral 3 U'Assemblée fédérale, du 25 février
1947, pages 49,
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I'avant-guerre, dont on n’a pas pu obtenir le remboursement pendant
le conflit,

™) Crédits pour livraisons de charbon.

«En vertu d’un accord eonclu avee I'Allemagne au sujet de la
livraison de charbon, nous mimes & sa disposition, dés septembre 1943,
une somme de {r. 106.821.000.—, qui représentait le versement effectué
par la veie du clearing et par anticipation d’un mentant de fr. 50—
par tonne de charbou & importer d’Allemagne aprés la guerre. Ces
avances furent fournies jusqu’a eoneurreuce de 90 millions par um
consortium de banques suisses, avee ]a garantie de remboursement par
la Confédération si dans un délai de dix ans elles n’étaient pas com-
pensées par les fournitures de charbon que 1'Allemagne avait promises
pour J'aprés-guerre. Le solde de fr. 16.821.000.— fut fourni par le
trésor fédéral, également a titre d’avanee et sur la base de fr. 50.—
par tonne pour de futures livraisons de charbon. Par le moyen de ces
avanees, nous avons pu amener I’Allemagne i renoncer a doub]er le
prix du charbenl. »

b) Situation du clearing au 31 décembre 1946.1

Engagements en vertu de la garantie de transfert - 1.014,6
Solde avance sur compte Tourisme 9,1
Avanee au tire de erédit pour Livraison de charbon 16,8
Montant garanti an titre de ee erédit : 90,0

1.130.5

dont 4 déduire a fin 1946 les paiements regus eutre-
temps, ou escompiés, ete., s0it euviron 63,8

Les engagements totaux de la Confédération ressorti-
rout sclon cette évaluation a environ 1.066,7

N. B. — La situation ne différe par rapport i fin 1945 qu'en ce
qui coucerne les sommes eneaissées entre-temps.

Dans ces chiffres, 1a Belgique figure pour 19,3 millions, les Pays-
Bas pour 48,2 et la Norvége pour 16,4.

En fait, les montants ci-dessus ne correspondent pas exaetement
aux sommes déboursées jusqu’a fin décembre 1945 par la Confédé-
ration. I¥une letire recue de I'Office suisse de compensation, nous
tirons les dounées suivantes, obligeamment transmises par cette iusti-
tution.

1 XXXIVG Rapport du Conseil fédéral & 1'dssemblée fédérale, du 25 février
1947, p. 49,
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Avances neites cousenties par la Confédération dans le cadre du
clearing avec U'dllemagne (y compris la Belgique, les Pays-Bas et la
Noruvége).

crédit utilisé en

fin d’annde millions
1940 25
1941 145
1942 494
1943 . 667
1944 696
1945 - 956

N.B. — De 1943 4 1945, les chiffres comprennent les 16,8 millions
an litre d’avance sur livraisons de charbon.

CLEARING ITALO-SUISSE

Engagements financiers de la Confédération,

¢« Immédiatement aprés l'entrée en guerre de I'ltalie, en juillet
1940 et pendant Jes négociations avec I’Allemagne relatives i Toetroi
du premier crédit de 150 millions- de francs, Je gouvernement italien
demanda i la Suisse de lui faciliter le réglement d’achats de marchan-
. dises suisses par l'ouverture d’un crédit de 300 millions de francs, A
cette époque et lors des exigences subséquentes de Iltalie, formulées
chaque fois parallélement 3 celles de I'Allemagne, nous ne pouvions,
. du fait que nos importations de marchandises étrangéres nous parve-
najent en grande partie par ]Itahe, rejeter purement et simplement
ses demandes de crédit. »

«De méme qu'a Tégard de I’A]]emagne, Toctroi de crédits 2
ITtalie revétait une importance parncuhere pour: le ravitaillement de
notre pays en marchandises et matiéres premiéres indispensables a
notre approvisiononement et 4 notre défense nationale. Enfin, on ne
pouvait négliger dans Tes pourparlers qui eurent lien avec I'ltalie pour
Toctroi de crédits le fait que cet Etat était ]alhe de notre voisine du
nord. »

« Outre un credit de ]25 millions de francs qu'un groune de
bangnes suisses onvrit & Finstitnt italien des changes (1stcambi) contre
dépot d’or auprés de 1a « Banca d’ltalia » 3 Rome — la Confédération
assuma le risque résultant du fait que le 'dépot se trouvait en Italie
— nous avions alloué & I'Ttalie, en été 1940, une premiére avance sur
- clearing de 75 millions de francs. Aprés de laborieuses négociations,
nous consemimes a4 porter ce crédit, par protocole du 1°7 juin 1941,
4 150 millions de francs en échange de.contre-prestations de la part
de I'Ttalie. Mais dé¢ja Pautomne suivant, Je gouvernement italien for.
mnlait de nouvelles. demandes, tendant a ce gneé fussent doublés
Pavance sur clearing et le crédit bancaire. A la snite de pourparlers
qui durérent plus d’une année, nous n’accéddmes finalemeni anx

7
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requétes italiennes que dans une {aible mesure. De son c6té, I'Italie
nous accordait de larges eoncessions consistant prineipalement dans le
relichement duo contre-blocns (exportations en Angleterre et aux
Etats-Unis de matériel de guerre et importations de denrées alimen-
taires et de matiéres premiéres essentielles en transit par Fltalie).»

¢« En ecompensation, nous portions notre avance au clearing a
215 millions de francs (augmentation de 65 millions) et une partie de
Tor donné en gage pour garantir le crédit bancaire, soit 75 millions
de francs, fut libérée en échange de bons du Trésor italien libellés
en {rancs suisses, d’un mentant équivalent. La Confédération assuma
la garantie penr le meontant du crédit correspondant a la libération
de Yor. »

« A la svite do paiement d’'un acompte de I'lsticambi en novembre
1943, le solde de la dette se réduisit & 107 milliens. Cependant fante
de remboursement par le débitenr an jour de 1’écbéance, le groupe
de banques suisses dut étre désintéressé par la Confédération en vertu
de la garantie qu'elle avait assumée. En avril 1944, on réussit a
obtenir des autorités militaires allemandes la libre disposition du
dépdt d’or garantissant le crédit et qu’elles avaient transféré danms le
nord de I'Ttalie (50 millions). Un accord de prorogation fut signé avec
Plstcambi pour le solde de la dette aprés la reprice de l'or par la
Banque Nationale 1. » —

En novembre 1943, la Confédération s'est awnssi portée garante
envers les chemins de fer fédéranx dv remboursement du solde des
arriérés au clearing (a la date du 1°7 décembre 1947) résultant de la
compensation des comptes aveéc les chemins de fer italiens, arriérés
qui & Tépoque s'élevaient alors a 53,5 millions. L’aecroissement dn
transit par I'Italie avait provoqué nne forte augmenmtion des créances
des chemins de fer fédéranx, mais ce pays n’était pas 3 méme d’effec-
tuer dan: une mesure correspondanie les livraisons additionnelles
nécessaires & I'alimentation du compte spécial, En novembre 1942,
vne convention fnt signée prévoyant des amortissements mensvels de
la créance des CFF, mais comme on ne pouvait équitablement exiger
de ces derniers qu’ils assument le risque d’un remboursement graduel
de leurs créances, tout en ayant I'obligation de poursuivre I'exécution
des transports, la ‘Confédération se vit contrainte de donner sa garantie
pour les arrérages en question.

Clest ainsi qu’ay 31 décembre 1946, la sitnation du clearing était
la snivante:

{millions)

Avance sur clearing accordce par la Confédération 128,5

Créances des CFF garanties par la Confédération 51,0
Creance de la Confédération par suite dn rembourse-
ment bancaire {(garantie par des bens dn Trésor

jtalien) 57,0

T 236,5

1 XXXITe Rappmt du Conseill fédéral & VAssemblée fédérale, du 25 février
1947, p. 942,
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La lettre de I'Office suisse de compensation, a laquelle nons
nons sommes déja référés, nous fournit les renseignements suivants
en ee (ui concernc les avances nettes eonsenties par la Suisse dans
le cadre du elearing avee I'Ttalie.

Année Crédit utilisé (millions}

1940 1

1941 66
1942 101

1943 122

1944 123

1945, 117

Remargue: Un aecord du 10 aott 1945 conclu avec le gouverne-
ment italien, prévoyait Pamortissement graduel des soldes en notre
faveur sur Pancien clearing an moyen dnn prélévement de 15 % sur
les paiements effectués par les débiteurs suisses 4 la Bangune Nationale
sous le régime du nouvel accord. L'opposition des U. S A, et de la
Grande-Bretagne fut ultérieurement supprimée, a la condition que
Famortissement de la dette soit restreint aux eréances commerciales
de nature privée (compte général de clearing et compte spécial I
(CFF). Mais lapplication de ce plan d’amortissement fut rendn
impaossible en 1945 par suite de ’état précaire de Yéconomie italienne.
Ce ne sera dailleurs qu'en 1950.51 que se régleront finalement les
anciennes dettes sur clearing contractées par notre voisine du sud,
avec un certain abaltement consenti par une partie des créanciers
suigses.

LES AVANCES SUR CLEARING EN TANT QUEXPORTATIONS
DE CAPITAUX

Dans Uimerprétation exiensive que nous adopions de Pexporia-
tion des capitaux, les avances en clearing en représentent Pune des
formes. 11 est vrai que nous la prenons alors an second degré, le
premier étant celui de l'exportation de marchandizes & erédit, suivi
ultérieurement d’une cession de créance a la Confédération, aprés
désintéressement par celle-ci du créancier-exportateur, par lintermé-
diaire de I'Office suisse de compensation. 1] en est de méme pour les
services. Si ’autre part, nous admettons la suggestion faite précé-
demment (p. 36.2) de considérer l¢ produit des placements de capi-
taux 4 Pétranger commne la contre-valeur d'une créance née d'une
exportation de services, les revenus de ecette sorte penvent éire assi-
milés 4 des exportations de capltaux

REPERCUSSIONS DES AVANCES EN CLEARING
SUR L’ECONOMIE SUISSE

En additionnant les avances octroyées par la Confédération, nons
arrivons aux totaux suivants:
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1940 26 millions
1941 211 »
1942 525 >
1943 789 »
1944 819 »
1945 1.073 »

montants auxquels nous pourrions encore a]outer les 125 millions
avaneés en 1940 par un groupe de banques i ITialie (réduits i 107
millions en 1943 et a 57 millions en 1944) et les 90 millions prétés
également par des banques, mais a4 PAllemagne, et en 1943, a tilre
d’avance sur les livraisons de charbon,

Nous nous apercevons immédiatement que ces avances n’ont pas
en (ou fort peu) d'influence sur le niveau des prix puisque durant
la période allant de septembre 1939 a fin décembre 1940, Tindice du
eolit de Ja vie a augmenté de 17 points, soit un tiers de Faugmentation
totale pendant les einq années prises en considération, alors qu’a cette
époque les avances en clearing sont imsignifiantes, pour se quintupler
entre fin 1941 et décembre 1945, I'indice du coiit de la vie augmentant
également de 17 points, dont 11 pour la scule année 1942. '

Ceci provient du fait que le contrdle des prix a empéché toute
répercussion séricuse du pouvoeir d’achat & disposition sur le coiit des
marchandises.

En outre, VE1at ne s’est pas procuré les fonds nécessaires au
désintéressement des créanciers suisses au moven de la presse a hillets,
mais en les empruntant auprés du public Il n'est pas exclu que les
souscripteurs furent en partie les créanciers en question, disposant de
capitanx dont ils ne voyaient aucune autre poesﬂnhle rentable d'uti-
lisation & I'époque, par snite de la conjoncture économique et mili-
taire du moment et indirectement par le fait que la fixation de prix
maxima leur permettait d’aveir des disponibilités que sous un régime
d’économie non dirigée, Iinflation provoquée par la disette de hiens
et la pléthore de movens de paiement n’aurait eertes pas manqué de
fairc fondre eomme beurre au soleil.

I1 ne nous appartient pas de juger du hien-fondé de I'oetroi des
dites avances, étant donaé que Vaeccord de la Confédération a été plus
ou moins extorqué, et nous nexaminerons pas plus la question d'éva-
luer dans quelle mesure elles ont permis le maintien de nos relations
commerciales avee I'extéricur. Nous soulignons simplement qu’elles
oni largement contribué, spécialement de 1942 & 1945, & accroitre
notre revenu national nominal et & maintenir Je taux daetivité
industrielle 4 un niveau satisfaizant. Piétre consolation i vrai dire, si
Pon considére que finalement nous devons renoncer & récupérer prés
du 50 % de notre créance i I'égard de PAllemagne, selon les accords
conclus en 1932,

C’est 1a d’aillenrs une mésaventure plus onéreuse que les dés-
avantages signalés par le président de la Direction de la Banque
Nationale dans son rapport du 6 mars 1943,
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«On pe saurait cependant uégliger les inconvénmients que les
avaaces (en clearing) peuvent entrainer pour le marché meoanétaire et
la structure des prix. Car les sommes importantes que la Confédé-
ration met .ainsi - la dispesition de l'économie suisse créent un
nouveau pouvoir d’achat auquel ne s'oppose pas une quantité corres-
pondante de biens de consommation. »

Nous ne pouvons souscrire entiérement i cette opmlon, puisque
Vargent nécessatre a été fourni par le public et non par la Baoque
Nationale. Dans le cas de I’or, on parle de «stérilisation du pouveir
d’achat » et la situation ici est analogue. Quoique 'angmentation de
la dette nationale se répercute & plus ou meins longne échéance sur
Péconomie du pays. Et que la répartition nouvelle des disponibilités,
passant d’un secteur de Téconomie a I'antre, puisse se répercuter sur
la demande et influencer les prix dans les limites tolérées par le
eontrdle des prix,

‘ Avant de passer a 'examen de la deuxiéme période, nous jugeons
utile de faire le point et de donner un dernier commentaire, en
guise de

CHAPITRE IIT

Conclusion de Yétude de la période 1939-1945

Nous avons coastaté que durant ces cing années, les prix avaient
augmenté de plus de 50 %, ce qui est relativement considérable, mais
néanmoins en-dessous de la hausse enregistrée dans la plupart des
autres pavs. IYautre part, en ‘ce gqui nous concerne, nous avons admis
que cette baisse de plus d’un tiers du pouvoir d’achat de la monnaie
était essenticllement due i des facteurs commerciaux, donc qu’il n’y
avait pas eu en fait «inflation ». Concernant la part de hausse des
prix relevant des réajusticments de salaires, il y a peut-étre possibilité
d’argumenter. Certains économistes sont en effet d’avis que ceux toun-
chant la masse entiére des travailleurs, sont de nature inflatiooniste.

« En’ fait, les majorations de salaires n’engendrent pas nécessai-
rement par ellesmémes de l'inflation. La question a été largement
discutde aux U.S. A, en 1936-37, ot une hausse rapide du colit de
production (due principalement & un relévement des salaires) entraina
un déséquilibre dans la structure des prix de revient et de veate, qui
engendra une régression des affaires et, partant, une baisse des
prix L. »

A contraric, oo peut en déduire que $il y a hausse des salaires

1 X¥1ilg Rapport de la Banque des Ihiéglemenis Internationaur, p. 51-2.
{Avril 1947 H wars 1948).
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et en méme temps majoration des prix, nous sommes en présence
d’une tendance inflationniste, A la page 29, nous avons émis une
opinion différente,

On ne doit pas oublier qu'en période de guerre, méme dans un
pays neutre, la plupart des lois éeonomiques deviennent caduques,
parce qu'on ne permet pas le libre jeu des forces em présence. Ceci
fausse eomplétement les notions classiques de I'écomomie et de ses
régles. '

Dans le cas de la-Suisse, on est obligé de reconnaitre que la cause
premiére de la hausse des prix a été le renchérissement des importa-
tions, done un facteur purement commercial et non monétaire. Le
rattonnement a lmmité la demande, le contrdle des prix a jugulé ces
derniers. Il n’y a pas eu ou fort peu d'influence du pouveir d’achat
disponible sur les prix, maiz des prix stahbilisés sur la base du coiit de
revient plus une marge de bénéfice jugée normale. D'une part, une
masse d'individus possédant des moyens de paiement insuffisants ponr
compenser la hausse (d’od diminution de leur standard de vie) et
d’autre part une autre couche sociale, favorisée matériellement, dispo-
sant d’un énorme excédent de liquidités et bénéficiant des mémes
conditions d’achat que la premidre. I1 n’y a pas forcément en dispro-
portion entre loffre et ]a demande globales, maiz individuellement
ou plutét par groupes économiques, soit une variation dans la réparti-
tion des revenus personnels réels. Les relévements de salaires ont cer-
tainement participé a la création de nouvelle monnaie et par consé-
quent contribué a accroitre la pléthore de liquidités qui s'est mam-
festée durant toutes ces années. lls ont influencé les prix sans qu'on
puisse parler d’inflation, et il est intéressant de remarquer que I'indice
du coiit de la vie s'est pratiquement stahilisé dés 1943, alors que les
salaires, eux, continuaient d’étre majorés.

Théoriquement, un controle striet des prix doit s’aceompagner
d’'un blocage également rigoureux des salaires. Clest ce qui s’est passé
en Allemagne, par exemple.

« C’est aingi que le conirdle allemand réussit 4 maintemir presque
intégralement la stabilité des prix, méme pendant la guerre; on doit
signaler toutefois une pénurie de marchandises et une baisse de
qualité, La pigee maftresse du systtme allemand étail I'interdiction
presque absolue de relever les salaires; ce blocage des salaires,
combiné avec la lourde imposition des hénéfices et des autres revenus,
a permis de stzhiliser le couit de la produetion et Ia demande de biens
et services. Méme aprés que I'Allemagne eut finalemeni perdo la
guerre en mai 1945, les salaires sont demeurés presque sans change-
ment dans ce pays, ainsi d’ailleurs, que Icnsemble des prix officiels
des rares marchandises que I'on pouvait encore se procurer avec les
cartes de ravitaillement 1. »

Seulement ce pays pratiquait une politique plus ou moing autar-

1 X¥Ie Rapport de la Bangue des. Réglements Imternationquw, p. 10. (Avril
1945 4 mars 1946).
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cique, el avant la guerre, ses prix étaiemt plus élevés que les prix-or
des autres nations, Enfin, durani le conflit, c’est elle qui dictait ses
conditions aux pays avec lesquels elle commergait. Une politique de
hlacage des salaires eut été impossible pratiquement en Suisse.

§’1 n'y a pas eu inflation, nn ne pent. nier que ious les facteurs
qui eancordent i en créer une, étaient préseuts. La pénurie de biens,
un déficit budgétaire exorbitani, une Dbquidité extracrdinaire du
marché,

Dans le secteur bancaire, cette lquidité est attesiée par les chif-
fres suivants, tirés du hilan de toutes les banques. 2 l'exception de
IInstitut d’émission.

PASSIF (comparaizon entre 1939 et 1945)

montants spprox. (millions)

Compies de chéques créanciers a vue + 1.520
Comptes créanciers 3 terme 4+ 435
Dépéts en caisse d’épargne -+ 1.185
Engagements en banque a vue - 4+ 165

3.305

et ces fonds étaient investis de la sorte:

ACTIF (comparaison enire 1939 ey 1945)
montants approx. {millions)

Effets de cbange - + 660

Titres et participations - 2.045
Placements hypothécaires + 345
Comptes-couranis gagés 4+ 250

3.300

La liquidité est égalememt démeoenirée par la thésaurisation consi-
dérable dépassant largement un milliard de francs, ainsi que par le
fait que 5.1 milliards d’argent frais ont &té fournis & la Confédération
lors de la souscription J’emprunts, sans compter les centaines de
milliens de francs supplémentaires d’'impéts, acquittés par les contri-
buables, -

Si 'on compare I'augmentation de Ja cireunlation fiduciaire avec
Paugmentation du caiit de la vie, entre aciit 1939 et la fin de Pannée
1945, on remarque que la premidre a progressé deux fois plus quc la
seconde, cc qui est un indice de la liquidité. On peut en déduire que
Ja thésaurisation a certainement été forte et supposer que la vitesse
de circulation s'est vraisemblablement ralentie.

«1} n’existe pas de made réellement satisfaisant de mesurer le
rythme de¢ la circulation des billets de banque, mais le: éléments dont
on dispose tendent en généra) i montrer que le ralentissement de la
vitesse moyenne s'accuse dans la plupart des pays & mesure ‘quc
s'accroit le volume des émissions; les restrictions et les cenditions du
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temps de guerre empéechent le public d’employer ses revenus a sa
guise, aussi les billets sont-ils thésaurisés, c’est-d-dire temporairement
retirés du marehé, Le « pouvoir d’achat en sispens » pose ua probléme
dont la gravité eroit a mesure que la guerre se proloage. Et, 1a guerre
terminée, il deviendra plus urgent eoeore dlempéeher lexecédent de
pouvoir d’achat de se transformer en faeteur de hausse des prix; en
d’autres termes, tous les efforts doivent tendre a résorber la pléthore
des billets avant que le rythme de leur cireufation ne donne des signes
d’aceélération et avant que le retrait des dépdts temporaires en banque
n’aecroisse encore le volume de cette cireulation 1. »

Bien que uotre pays soit I'un de ceux ott Findice de la eireulation
des billets s’est le moins élevé, il n’en est pas moins étonnant de
coustater que, comparée i eelle des U.S. A, de la Graude-Bretagne,
du Canada et de la Suéde, 1a relation entre notre circulation fiduciaire
et le revenu national est, entre 1939 et 1943, réguliérement de plus du
double. Ce qui semble confirmer que les billets de banque snisses sont
largement thésaurisés.

Parmi les eauses responsables de cette liquidité, nous avous
mentionné deux formes partieuliéres d’exportation de eapitaux, les
avances en clearing (dans une mesure assez faible puisque les fonds
néeessaires ont €té empruntés auprés du-publie par la Confédération)
el notamment les reprises d'or et de devises bloqués, par la Banque
Nationale, eelles-ci ayant sans aueun doute joné un rile prépondérant
a eet égard. Mais les répercussions sur les prix indigénes out ¢té
vraisemblablement minimes.

S’it n’y a pas en inflation véritable, on ne peut uier que la
menace reste latente. Comment, évoluera la sitvation? Vers la baisse
des prix on vers la tendance inflationniste déelenchée par la suppres-
sion prématurée du eontrdle des prix? Lies avis sont partagés, Ou sait
que la fin du conflit a permis d’augmeuter les importations et d’uti-
liser dans une mesure plus forie les avoirs bloqués disponibles a
Pétranger. D’autre part, eertains faeteurs de hausse des prix n’exereent
plus la méme influence sur le eofit des marchandises:

¢ Les frais de transport pour le blé importé d’outre-mer s'élevaient
en moyenne i 21,40 franes suisses les 100 kg, en 1944, inais en automne
1945, ils avaient diminué de 45 % 2. »

Ceei permet d’espérer des améliorations notables dans la situation
économique du pays, pour autaut que Fon puisse remetire de Pordre
dans les finauees publiques et surtout que Fon soit en mesure de
pallier les effets de Pabondance de moyens de paiement a disposition
de la communauté. Sinon, la deseription suivaute, pronostiquant les
anuées d’zprés-guerre aux U. S. A. et en Grande-Bretagne pourra éga-
lement s’appliquer & la Suisse,

-1 X1Ile¢ Ropport de la Bangue des Réglements Internationauz, p. 385, (Avnl
1942 3 mars 1943).

¢ X¥e Rapport de lo Bangue des Réglements Indernationagur, p. 150, (Avril
1944 & mars 1945).
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« Il semble prohable, étant donné les autres influences telles que
lIe volume considérable du pouvoir potentiel d’achat i la disposition
du public et la nécessité d’antoriser certains relévements des loyers
(pour qu’ils correspondent plus exactement au coit élevé de la
construetion )}, qu’en Grande-Bretagne et méme anx Etats-Unis le cofit
de la vie aprés.la guerre, exprimé dans les indices officiels, n’accusera
guére de diminution. Cette remarque ¢'applique au chiffre de l'indice
général, d'est-a-dire 3 la moyenne; pour certaines marchandises prises
isolément, les prix pourront fort bien accuser un fléchissement par
rapport 4 ceux atteints pendant la guerre. Les prix des articles non
compris dans les marchandises servant au calcul de lindice du coit
de la vie ont généralement plus augmenté gqne I'indice lui-méme, une
des raisons de cette différence étant que ees marchandises « en dehors »
ne sont pas-en général aussi strictement rationnées et ne hénéficient
pas de subveotions de I'Etat. C’est d’ailleurs une raison de plus pour
que, selon toute vraisemblance, I'alignement d’aprés-guerre, avec la
dlspantmn du ratiounement et d’un certain nombre de subventwns,
nentraine aucun fléchissement notable de 'indice officiel du coiit de
la vie daos.les deux pays anglo-saxons. »

" «Par un. antre rzisonnemeot on arrive 3 la méme conclusion:
pendant cette guerre, les pays qui ont pu appliquer efficacement des
systémes de comtrdle des prix ont, dans une large mesure, empéché les
insuffisances anormales et la surabondance du pouvoir d’achat d’en-
trainer les prix de vente au-dessus du « prix de revient ». Mais il se
peut fort hien que, partout ol le cout de production reste plus
ou moing stahle, Fapprovisionnement plus considérable ne fasse pas
baisser les prix, mais que le volume accru en marchandises trouve une
contrepartie dans le pouvoir d’achat dont disp-ose déja le public. 1l se
peut méme que les antorités aient pour premier devoir d’empecher la
forte demande potentielle (fondee gur les importants avoirs en hillets,
dépots bancaires et titres d’Etai 4 court terme) d’exercer une actioa
trop considérable pendant la périede qui snivra immédiatemeat la
guerre, c’est-d-dire 4 un moment ou chaque entreprise particuliére sera
désireuse de se réadapter aussi rapidemeot que possible aux modes de
production du temps de paix 1, »

t XIFe Rapport de la Banque des Reglenwuts Intemahonau:: p. 117, (Avril
1943 3 mars 1944).



TITRE II

SITUATION ECONOMIQUE ET MONETAIRE
DE LA SUISSE DE 1946-1954

CHAPITRE PREMIER

Avant-propos — Généralités

On ne pourra jamais évaluer ce que la deuxiéme guerre mondiale
a cofilé en souffrances, destruetions et désorganisation plus ou moins
1otale de la structure économique et sociale d’'un grand nombre de
nations, .

51 les malheurs communs n’ont pas engendré I'ére de détente
politique que 'on souhaitait ardemment voir s’établir, il n’ea est pas
moins vrai que la plupart des pays ont pris mieux conscience de leur
interdépendance, qui les met en demeure, dans le domaine économique
do moins, sinon politique, de coopérer dans une plus large mesure et
de pratiquer sans véserve l'entraide mntuelle ou 4 gens unigue, & un
degré encore jamais atteint jusqu’ici.

Cet esprit nouveau, qui s'était déja manifesté dés le début du
conflit par Pentrée en vigueur de la loi «prét-bail », s'est ensnite
traduite dés 1943-44, par Vélaboration de plans destinés a solutionner
tant bien que mal les problémes de I'aprés-guerre.

Mcntionnons, entre autres, ceux de « Hot Springs», '« UNRRA »,
la ¢ Charte de Pln'ladelphie », les aceords de « Bretton Woods » (ins-
titnant la création d’'un Fonds Monétaire International et de 1a Ban.
‘que Internationale de Reconstruction et de Dcve]oppcment écono-
mique), de « Dumbarton Oaks », ete.

Certains de ces plans n’entrérent en vigueur que bien aprés
la conclusion de ’armistice, par exemple les accords de Bretton
Woods, en 1946, année ol fut également adoptée la « Charte pour une
organisation internationale du Commerce » et conclue 1'Union.doua-
niére entre la Belgique, le Luxembourg et les Pays-Bas (BENELUX).
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En 1951, les six pays suivants signent le traité relatif 3 la Communauté
Européenne du Charbon et de I’Acier, également appelé Plan Schu.
mann, soit ]a République fédérale d’Allemagne, la Belgique, la France,
Tltalie, le Luxembourg et les Pays-Bas.

Cependant, le geste dont la portée sera la plus considérable, est
sans eontredit l'offre du seerétaire d’Etat américain aux Affaires
étrangéres, M. Marshall, faite le 5 juin 1947, et qui donnera naissanee
au fameux plan Marshall, sur la base de la ratificaion par le Congrés
américain de la loi du « Foreign Assistanee Act of 1948 »,

Un comité de coopération économique européenne, constitué dés
jnillet 1947, adopte le 16 avril 1948 la « Convention de Coopération
Economlque Européenne », sorte de charte économique internationale,
reprc=entant le programme d’action de I'OECE.

Ce méme comité avait adopté en novembre 1947 le premier accord
de compensation monétaire multilatérale, n’englobant pourtant que
quelques-uns des 16 Etats membres. Un second acecord du 16 octabre
1948, comprenant cette fois tous les pays signataires, prévoit un plan
provisoire de compensation limitée, applicable jusqu'a ce gu’il soit
‘possible de prendre de nouvelles mesures en vue d’établir un systéme
de paiement entiérement muliilatéral,

En 1930, Iévolution de la situation ayant laissé augnrer I'oppor-
tunité d’un changement dans le sens d’une plns grande libération des
tchanges et des paiements internationaux, les délégués des dix-huit
Etats alors mentbres de I'OECE se mettent d’accord, le 19 septembre,
pour créer I'Union Furopéenne des Paiements {UEP) dont le bnt est
avant tout de faciliter les transactions entre les membres, sur la base
d’une compensation multilatérale. Cest le régime gni prévant encore
3 Fheure actnelle.

51 nous avons fait mention de ce gqni précéde, c’est ponr sitner
le climat de tollaboration économique internationale au lendemain de
Parmistice, et dont I'influénce se fera sentir dans notre pays également.

La réintégration de la Suisse dans Féconomie mondiale est &
l'ordre du jour, et les conférences traitant de la participation de notre
pays 4 la reconstruction de 'Europe se multiplient. 8i sur le principe
chacun est d’accord, certaines voix s'¢lévent 1out de méme pour
recommander la prudence dans les imvestissements extérieurs, les
expériences du passé devant servir de legon. D’ailleurs, a Yintérieur,
les perspectives d’une extension des affaires accroissent les possihilités
de placements, et il semble que I'on se mette d’accord pour que I'Etat
fasse les premiers pas en accordant i I’étranger les premiers crédits
nécessaires. Clest ainsi que dés le milieu de 1945, la Confédération
conclut un certain nombre d’accords de paiements bilatéraux, doublés
de crédits rcc:proques

Bien qu’on coure au plus pressé, une ceriaine politique 4 courte
vue, d’intéréts égoistes, semble sinon révolue, du moins momentané.
ment écartée. Une répartition des maliéres premicres cssentzelles s'ef.
fectne désormais entre nations, non plus sur la hase stricte des
possibilités financiéres et de-la surenchére, mais-des besoins immédiats
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et vitaux, La Suisse bénéficie de contingents 4.1’égal des antres nations,
et si sa situation écoaomique’ privilégiée est prise en considération,
¢'est uniquement ponr Ini allower les lieux d’approvisionnement les
plns ¢loignés, partant les plus onérenx, ce qui est justice,

En consentant a signer I'accord de Washington de 1946, la Confe-
dération a précisé gqu'elle tenait les 250 millions & verser aux Alliés,
non comme Lne restitution, mais comme nnc contribution de notre
pays a4 l'ccuvre de reconstruction des nations victimes de la guerre.
(Que ce soitla une querelle de mots, peu importe. Seul compte le
résultat,

La Snisse n’a pas sigoé les accords de Bretton Woods et elle n'est
pas membre des Nations-Unies, ne bénéficie égalememr pas de la
nmanne americaiae dont elle peut heureusement se passer. Par contre,
elle a adhéré & nn certain nombre de conventions et finalement
deviendra membre de POECE, ratifiant ultérieuremeat les accords qui
donneroat naissance 3 FUEP dont I'importance est considérable pour
notre écononie. Sans mettre fin 4 notre politique traditionnelle d’ac-
cords de paiements hilatéraux, la coaclusion d’accords de compen-
sation multilatérale représente un net progrés. Les accords de elcaring
sont Join de nous aveir tonjonrs donné satisfaction et I'UEP, en
permettant aux diverses économies de se réorganiser petit a petit,
forme comme un tremplin‘vers la libre convertibilité des monnaies,
qui est un avantage indémiable, particuliérement pounr notre pays
jouissant d’une sitnation moaétaire extrémement forle, comparée i
celles des autres Etats, _

Nons allons passer maintenant & un examen sommaire de la
sitnation économique de la Suisse dans Iaprés-guerre.

CHAPITRE II

Les faits

Nous distinguerons deux périodes. La premiére va de Taprés.
guerre immédiat a 1950, c’est-d-dire Pannée dn déclenchement des
hostilités en Corée et de la fondation de I'UEP,

La seconde s'étend de 1951 a 1954.

Premiére période

Vers la fin du deuxiéme conflit moundial, ou ne sait trop en Suisse
quelles sont les perspectives réelles d’avenir. Allons-mous au devant
du marasme ou au contraire d’une période de prospérité sans précé-
dent. En fait, les deux ¢ventnalités peuvent étre envisagées.
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La Suisse vit essentiellement de son oommerce extérieur et cette
considéralion pouverne toute sa politique économique.

Théoriquement, les possibilités d’affaires sont alors illimitées,
étant -données la diselte quasi générale et les extraordinaires destruc-
tions de biens subles par un grand nombre de nations. Pratiquement,
_touiefois, les échanges semh]ent devoir s¢ heurter aux difficultés
presque insurimontables qu'éprouveront les clients virtuels & compenser
leur impécuniosité par des livraisons de marchandises. Car méme si
certains Etats n'ont pas é1é directement touchés par la guerre, la
structure de leur économie a souvent été compliétement bouleversée
par la nécessité dans laquelle ils se sont trouvés de donaer suite en
premier lieu aux exigeances nouvelles créées par la guerre ou la con-
duite des hostilités.

Une période de traosition paraissait donc s'avérer nécessaire.

Yourtant Toplimisme triomphe. les commandes afflueat, car
‘notre potentiel industriel est demeuré intact. Les investissemeats
intérieurs s'ampbfient, les plans d’extension des eatreprises, longtemps
relégués dans un tiroir, sorteat enfin de leur cachette, la main-d’ccuvre
- se fait rare, les salaires haussent et la Confédération signe les diffé-
rents accords de crédits dont aous avons déja parlé et qui permettront
Jusqu’a nouvel avis, de régler les excédents temporaires d’exportations.

Mais déja le Cooseil fédéral s’inquicte de cette euphorle el, dans
une lettre du 3 mai 1946, invite les organisations de téte de I'économie
4 user de }eur influence sur leurs membres, associatioos ou entreprises,
pour leur signaler les dangers de la suroccupation et des iavestisse.
ments cxcesmfs, et pour dénoncer ]’opportunlnme qui met les intéréts
particuliers avant ceux de la communauté.

-Ces recommandations n’onl guére eu d’effet pratique, car en
avril 1947, le Conseil fédéral lance un appel 3 la population pour
Pexhorter 4 eootribuer 4 la stabilisation des prix en renongant aux
augmeotations anormales de salaires. Il dénonee les dangers de ees
‘derniéres qui, d’aprés le Contréle des- prix, motiveraient le 90 % des
demandes de relévement des prix, et rend le public atteatif au fait
que I’essor de la conjoncture n’est certainement que passager et que
les hausses de prix, tout en désagrégeant le pouvoir d’achat du franc
suisse, risquent de compromettre nos positions sur le marehé mondial,
et fma]elnent de provoquer un chémage partiel. Le Conseil fédéral
termine son appel en déclaract que ses pouvoirs extraordinaires ayant
¢1é restreints (avec son propre consentement) il ne Iui est pas possible
de maintenir le pouvoir d’achat de la monnaie en adoptant simple-
ment des mesures. -

En fait, la nécessité de sanvegarder la stabilité du fraoc engage
les assoeiations centrales de I’'économie i signer, au commencement de
1948, un aceord portant sur la stabilisation des prix et salaires. La
marche ascendante des seconds continuera que]que temps eocore pour
‘cesser dés 1949, et ne reprendre qu ‘aprés le déelenchement de la
guerre de Coree.

" . Les prix'de gros, restés singuli¢rement élevés par suite des diffi-
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cultés d’approvisionnement, diminuent a partir du premier semestre
de 1948, comme conséquence des baisses survenues dans les prix des
marchandises importées, ,

Le ratinnmement est levé depuis longtemps, et I'évolution de Ta
situation, notamment un fléchissement assez net de la eonjoncture qui
se fait sentir dés 1948, de méme que la stabilité réjouissante de
Pindice du coflit de la vie, ineitent le contrdle des prix, aprés plusieurs
interventions énergiques des secteurs économiques intéressés, a libérer
au courant de 'année 1949 toute une série de marebandises et de
gservices, sans que, la stabilisation des salaires et des prix soit mise en
danger.

Pourtant, les simples exhortations ne suffisent pas a4 réprimer la
soif de profit facile et rapide. La Banque Nationale en a fait Texpé-
rience puisque les abus croissants dans le trafic de I'or ont mis dans
Pobligation, en 1947, de suspendre toul d’abord la vente des barres
destinées & des opérations d’arbitrage, puis uliérieurement des mon-
naies d’or qu’elle écoulait pour résorber une partie de I'excédent de
moyens de paiement en eirculation. i

C’est que d’une part, I'afflux d’or n’a pas eessé et qu’il continue
méme i un rythme angoissant. D'autre part, dés 1946, le Trésor amé-
rieain a levé les restrictions caneernant I’ensemble des avpirs suisses.
Dés janvier de la méme année, la Banque Nationale aecepte de
bonifier le nioniant intégral du produit des nouvelles exportations, et
les perspeetives d’utilisation des dollars s'étant améliorées entre-temps,
le Conscil fédéral léve le contingentement des exportations de man-
tres 4 destination du bloe dellar, par son arrété du 1°° juiller 1947,
La contre-valeur de la garantie de 10 % sur compte bloqué I1 est
également libérée 4 la fin de la méme année. Mais 1l faut attendre
1949 pour que notre institut d’émission léve I’ensemble des restrie-
tions dans le service des paiemnents en dollars et Pobligation de payer
fes impaortations avec des dollars achetés au cours officiel.

Par suite des reprises continuelles de devises et d’or, et malgré
les gros excédents d’importations enregistrés en 1947 et 1948, qui ont
d’ailleurs é1é couverts par les exporiations «invisibles», la liquidité
a été relativement forte, avec un certain fléchissement entre la den-
xiéme moitié de 1947 et année snivante, étant données les occasions
de placements. Celte contraction tempnraire a astreint les banques a
faire preuve d’une certaine réserve dans I'oetroi de credits. Des 1949.
les disponibilités sont & nouveau abondantes, parallélement & une
baisse dans les affaires dont les trés nombreuses dévaluations éiran-
géres sont certainement en partic responsables, Dés 1948, I’'A. V. 5.
investit des centaines de millipns annuellement, en titres répondant
aux exigeneces de la loi sur Iassurance-vieillesse, ce qui contribue
indirectement i laisser persister la liquidité du marehé.

L’année 1950 marque un tournant brusque dans la conjoncture
éeconomique. La récessinn qui £était amoreée environ deux ans aupa-
ravant fait soudainement place, en l'espace de quelques semaines, a
un boom sans préeédent. Les fabricants d’horlogerie s’en souviennent,
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qui virent en quatre semaines leur portefenille de commandes enfler
de maniére totalement insolite. .

La recrudescence d'activité est la cooséquence directe, pour ne
pas dire logique, de I'ouverture des hostilités en Corée, qui se réper-
cute avec uné violence anbrmale sur I’économie mondiale. La crainte
de voir une nouvelle conflagration dégenérer rapidement en un troi-
sigme conflit mondial, conduit bon nombre d'individus a spéculer i
" Ja hausse et 4 passer des commandes hors de proportion avec les
besoins réels immédiats. Voulant prévenir un manque ultérieur de
marchandises et par conséquent I’élévation inévitable des prix, ils ont
tout bonnement déclenché cette derniére, en vertn du principe qui
veut que la crainte qu'un événement se réalise a souvent les mémes
effets que la survenance effective de I'’événement. Est-ce la les
prémices d’une tendance inflationniste? C'est ce que nous essayerons
de déceler dans la suite de notre élude.

En novembre, la Suisse participe pour la premiére fois a la
compensation effectuée daos le cadre de I'Union Européenne des
Paiements. Et pour la premiére fois aussi, durant un mois, celui de
novembre précisément, sa position est débitrice, avant de devenir
constamment créditrice.

I’adhésion de la Suvisse a4 1'Union Européenne des Paiements
(UEP) ouvre une lacune dans la réglementation légale de I'exporta-
tion des capitaux. D’aprés les termes de la loi sur les banques en
vigueur dans notre pays, seuls les crédits & I’étranger atteignant au
moins dix millions de [rancs et d'une durée dépassant une année,
doivent &re soumis a4 l'approbation de la Banque Nationale. Alors
que le service réglementé des paiements n'offrait précédemment
aucune possibilité de transférer des capitaux en Suisse — sauf quel-
ques rares exceptions — on peut imaginer que les pays participant
au systétme de compensation instauré par U'UEP ge procurent des
crédits a4 court terme en Suisse et les fassent rembourser par l'inter
médiaire de cet organisme. Dans un tel cas, le crédit ouvert par la
Confédération sert au remboursement de préts financiers, au détri-
ment d’autres secteurs de notre économie. :

En conséquence, le Conseil fédéral a pris un arrété le 1°° décem-
bre 1950, prescrivanl que tout transfert de capitaux par la veie du
service réglementé des paiements, deit étre auntorisé par le Départe-
ment politique fédeéral, lorsqu’il dépasse un demi-million de francs,
Jes amortissements coutractnels et autres modes d’extinction de dettes
élant assimilés aux transferts de capitaux. '

Deuxiéme période (1951-1954)

La hausse fiévreuse des prix survenue sur les marchés moundiaux
lors de l'ouverture des hostilités en Corée, cesse vers le printemps
1951 et fait méme place-a un recul passager des prix. Cependant, le
cours des matiéres premiéres se remet 4 monter durant le second
semesire.
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Les fléchissements temporaires de prix n'ont d’ailleurs guére d’in-
fluence sur notre indice du cofit de la vie, dont I'augmentation régu-
lidre se¢ poursnit tout au long de 1951, pour s'interrompre ensuile
pendant les deux années suivantes, Quant aux prix de gros, ils fléchis
sent en 1952, puis se stabilisent sans redescendre, méme en 1954,
leur nivean de juin 1950.

En 1951, I'expansion de la production ne trouve pratignement
de limite que dans le manque de main-d'eceuvre et, pour certaines
branches d’activité, dans la pénurie de matidres premiéres. Par mesure
de prévovance et aflin d’assurer Fapprovisionnement du pays en biens
d’importance vitale, I'obligation de constituer des stocks est étendue,
et I'importation de méme que I'exportation de certaines marchandises
4 nouveau soumises 4 la formalité du permis. En vertu de Parrété du
Conseil fédéral du 30 janvier 1951 les marchandises importées sur la
‘base d'un certificat d'importation ne doivent p]us étre reexportees

La liquidité demeure considérable et est toujours provoquée par
les mémes causes, & savoir, les reprises de devises et l'excédent
cumulatif auprés de 'UEP qui s’accroit d’année en année. Le verse-
ment des rentes A.V.S. contribue aussi pour sa part a cette abon-
dance de dlspombllltes

Pour éviter certains investissements inconsidérés, prmc1palement
ceux cffectués uniquement pour des raisons fiscales, une loi fédérale
du 3 octohre 1951 est promulguée, iraitant de la création de réserves
de crise. Aux termes de cette loi, ceux qui se soumettent aux directives
officielles bénéficient de la ristourne de 1'impédt de Défense nationale.
Quant anx fonds ne servant pas & l'auto-financement, ils .doivent étre
placés au moins pour 60 % en bons de dépét nominatifs de Ja Confé-
dération.

L’indice du cofit de la vie a subi le contre-coup de 'autorisation
aceordée aux propriétaires de majorer les loyers bloqués, de 10 %,
en deux augmentations de 5 %. Celle mesure est intervenue en 1951,
année durant laquelle Ja Commission fédérale de recherches écono-
miques et une commission spéciale d'cxperts, chargées d’examiner les
mcilleurs moyens d’obvier au renchérissement, préconisent entre
autres solutions le renforcement de la surveillance des prix. (En
1954, une nouvelle majoration des loyers des anciens logements est
admisé.) La question d’un relichement éveniuel du contrdle des prix
préoccupe d’ailleurs fortement les autorités et la population tout
enliére. Si certains sonf partisans de la suppression compléte de cet
organisnie, il n’en demeure pas moins que cette opinion ne refléte pas
celle de 1a masse dans son ensemble, puisque le 23 novembre 1952, le
peuple et les cantons approuvent lintroduction dans la Constitution
d’un article additionnel autorisant la Confédéralion a assurer le main-
tien temporaire d'un contréle des prix réduit.

En 1952, les transactions internationales sur l'or s'avérant exiré.
mement actives, la Banque Nationale estime qu’elle peul rapporter
les restrictions décrétées précédemment dans le commerce de Tor,
sans que cela provoque de perturbation grave sur le marché monétaire
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on sur la situation des devises. Aussi décide-t-elle done de renoncer a
surveiller le transit de Tor & partir du 15 avrdl 1952, et d’abroger
entitremeot le cootrdle des importations et exportations d'or moné-
taire (barres et monnaies) dés le 1°° juillet. L'évolution qui s'est
opérée sur les marchés étrangers de Tanger, Paris, Ml]au, etc. . confirme
la justesse de cette prev1510n ‘

Par son arrété du 18 juin 1952, le Coaseil fédéral prolonge pour
une durée maximum de denx ans notre participation a FUEP. Ceci
en considération des avantages que représente ce systéme de compen-
sation multilatérale des paiemeats, qui contréle pluz de 60 % de notre
commerce extérieur et supprime les discriminauions antérieures eotre
différentes monnaies. Toutefois, notre gouvernemert g'inquicte de la -
mise 3 contribution toujeurs plus considérable de nos erédits et
avances i cet orgaoisme, ce qui ne manque pas d’eXercer une certaine
influence sur T'économie suisse. :

Les 26 et 28 aofit 1952, la Confédération sigae des decords avec
la République fédérale d’Allemagne et les Alliés (représentés par les
U.8. A., la France et la Grande-Bretagne) concernant la .question de
la liguidation des avoirs allemands en Suisse (estimés a plus d’un
milliard de francs) et-de Parriéré de créances en notre faveur, qui se
moaole i prés de 1,2 milliard,

Décompte des créances de la Suisse énvers U'ancien Reich allemand !

Solde du clearing germauossuisse . . . . . . . . 10125 millions
Solde du erédit eharbon . . . . . . . . . . 128,06 »
Assurance fédérale de guerre . . . . . . . .. 17,6 »
Frais d’intermement . . . e 114 »
- Travaux de régularisation du cours d‘a ma '

(dommages de guerre) 7,7 »
solde compte trafic touristique . . e 9,1 »
Créances des CFF sur Deutsche Remhsba}m e 24 »

Dommages résultant d’atteintes & la neutm-hté - 0,2 »

' 1.189,5 millions
Montant auquel ii convient encore d’ajouter environ 300 millions d’intéréts ar-
riérés et les 250 millions versds par la Confédération sux Alliés, sur la base de

1’Accord de Washington, et & titre de paicment forfaitaire pour l'or acheté &
i’Allemague pendant la goerre ef Tevendigné uliéricurement comme or spolié

En vertu de ces accords, la Repubhque fédérale d’Allemagne
verse aux Allics une indemnité de 121.,5 millions; en retour, ces
derniers abandennent toutes pretenuons sur les avoirs allemands en
Suisse. Un consertiun de banques suisses avance a la Repubhque
fédérale allemande le mentant de cette .indemnité. De son cdté, la
Suissc renonce a la part qu'elle aurait di recevoir, aux termes de
Taceord de Washington, sur la moitié du preduit de Ja liquidation des
aveirs allemands en Suisse.

t Bulletins « Socicté de Banque Suisse », No 1, 1954, et « Crédit Suisse », no-
vembre 1952,
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Dans I'accord concernamt le réglement des créances financiéres
suisses sur I'ancien Reich allemand, la République fédérale s'engage
a verser & notre pays, au cours des quatre prochaines anndées, unc
premiére tranche de 121,5 millions de francs a valoir sur le montant
de 650 millions de francs que la République fédérale a convenn de
payer en réglement définitif de notre créance de 1.18%.,5 millions. En
outre, un montant de 200 millions, porté i 250 millions par 1'accord
du 2 septembre 1953 doit &tre investi en Allemagne, la contre-valenr
Gtaut mise i disposition par le gouvernement dec la République fédé-
rale d’Allemagne. Le solde sera remboursé dés 1957 en umr certain
nombre d’annmités.

CHAPITRE III
Risques d’une inflation d’aprés-guerre

a) Généralités

Deés )a conclusion de 'armistice, 'un des premiers soncis de tous
les gouvernements a été de chercher a rétablir I'équilibre entre la
maese mounétaire en circulation et I'approvisinnnement, en essayant de
contracter la premiére et d’accroitre le second par Dextension . des
importations et le développement de la production indigéne.

Car le specire de l'inflation ride partout et menace de rédnire 3
néant Ja bonne volonié et de ruiner les papulations dont le standard
de vie est déja souvent bien misérable,

Partont également, le contrdle des prix doit étre maintenu, car
aussi longlemps qn’on w’a pas remédié aux insuffisances dn temps de
guerre et qu’on n'est pas parvenu a équilibrer le budget, il est tonjonrs
possible qu'une hausse brusque des prix se produise et soit suivie
vltérieurement d'un effondrement aussi brusque des cours, lersque
PPapprovisionnement se fera aboudant. La surveillance des prix doit
étrc assez stricte pour juguler une inflation, -mais suffisamment souple
ponr ne pas entraver laccroisscutent escompté de la prodnctinn.

« Progressivement, un nouvel équilibre devra e'établir cntre les
approvisinnmements en marchandises et en services, le volume moné-
taire ct le niveau des prix. Dans tous les pays, la circulation des billets
a plus augmenté que le coiit de la vie et le niveau des prix de gros;,
la circnlation monétaire a méme augmenté par rapport au revenu
national, ce qui révéle la tendance du public 4 conserver plus de
numéraires. En temps de crise, on garde naturellement plus de billets
i titre de précaution snpplémentaire et, lorsque les membres d’uue
méme famille sout séparés, comme eela arrive souvent en temps de
guerre, on a besoin de plus d’argent liquide. 11 se peut toutefois que
le changement qui est snrvenn dauns le rapport entre le volume moné-
taire ot le revenu mational puisse subsister jusqu’a un certain point,
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lorsque ces beseins temporaires auromt eessé d’exister, ce qni impli-
querait nne modification d’babitndes qui, en cette matiére, sont
d’ordinaire d'une stabilité remargnable. »

« Pendant la guerre, i1 fallait reconrir 4 des mesures de contréle
soutennes par une politigne de subvention, pour protéger la masse
des consommateurs contre des privations excessives dans une période
de crise o la pénurie é1ait exceptionnellement sévére; on maintenait
amsi I’équilibre entre les frais de main-d’envre et les prix & un
moment o Jes dépenses pnbliques poussaient a I'inflation. Maintenant
que ces dépenses ont cessé, il est vraisemblable que 1’accroissement de
la production s’accompagnera, comme dans le passé, dn libre fone-
tionnement du systéme des prix, ce dont les consommateurs hénéficie-
ront grandement; mais, comme Pexpérience le montre, ce. résultat ne
sera obtenn gne si Yon pent prévenir des fluctnations vielentes dn
miveau général des prix. Cette réserve est d’importance et elle préoc-
cupe vivement les autorités i I’henre actnelle . »

b) Le dmger dinflation en Suisse

Si ce danger n’a certainement jamais atteint la méme acuité qne
dans d’antres pays, il n'en est pas moins latent et a craindre. A
tel point gne la Intte contre l'inflation est 4 I'ordre du jour et fait
I'objet de maints articles, voire méme d’études plus approfondies.

En septembre 1947, le D* Wiegelin, de Saint-Gall, expose le pro-
bléme devant 'assemblée générale de Ya « Vereinigung fiir gesnnde
Wihrung ». Environ une année plus tard, M, Rigassi reprend la ques-
tion dans la « Gazette de Lausanne », et c'est encore de cela que
traitera le DF Speich, président du Conseil d’adminijstration de la
Société de Banque Suisse, dans son allocntion du 2 mars 1951

Sans compter les articles et snggestions parus ci-etld, tels que
¢ Kapitalexport und Inflation » (« Nenmes Winterthurer Taghblatt », du
28 novembre 1947}, «Inflation et prix » (« Suisse Horlogére », dn 17
juin 1948), ainsi que « Politique monétaire suisse — la lutte de la
Banque Nationale contre linflation » (« Impartial », novembre 1946),
etc. )

1l n’y a pas de fuméc sans feu, et le fait de vouloir prendre des
mesures nécessaires contre I'inflation laisse présumer gue si nous ne
I’'avens pas effectivement subie, elle n’en est pas moins une épée de
‘Damoclés suspendne an-dessus de nos tétes.

En réalité, ceux qui assimilent towte hausse relativement impor-
tante de lindice du cofit de la vie, quelle qu'en soit la cause, & unc
inflation, sont par la méme d’avis que nous avons connn lmfl.anon en
Suisse, pendant et aprés la guerre. i

Ponr notre part, nons avons établi une discrimination entre les
différents facteurs de hausse des prix, dont les uns gont de natuore
- inflationniste et les autres dc nature strictement conumerciale. Une

1 XVIe Rapport de la Bunque des Reglements Internationour, p. 49-51.
{Avril 1945 A& mars 1046).
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véritable inflatioh ne peut étre eombattue qu’en rétablissant I'équilibre
entre les deux masses en présence, e'est-i-dire soit cn neutralisant
IPexcédent de moyens de paiement influengant les prix (ceux qui sont
thésaurisés n’cntrent en considération qu’au moment de leur déthésau-
risation) soit en angmentant l'offre.

Par conire unc hausse commerciale des prm cesse de se faire
sentir dés que les facteurs commerctaux de renchérissement des prix
‘(par cxemple, des récoltes défavorables oun une hausse des tarifs
douaniers} disparaissent.

Pour antant naturellement qu’elle n’ait pas provoqué une ang-
mentation de la circulation fiduciaire et ceite derniére une tendanece
inflationmisie, auquel cas la baisse des prix ne sera pas simultanée.

Si la réversibilité des prix est théoriquement possible dans les
deux hypothéses (sauf lorsqu’il s'agit d’une inflation galopante, qni
ne s'arréte jamais d’elle-méme), pratiquement elle semble plus cou-
rante dans le cas du renchérissement di a des facteurs commerciaux,
déployant en général des cffets temporaires et individualisés.

Notre bangue d‘émission, soncleuse de démontrer que Yavgmen-
tation de la circulation fiduciaire n’a pas de répercussion automatique
correspondante sur Pindicc des prix, a relevé a maintes reprises les
divergences existant entre les deux accroissements. La surabondance
de moyens de paiement, bien que menace constante pour les prix, ne
conslitue pas nécessairement 1’élément unigque responsable du renché.
rissement. La théorie elassique parait admettre qu'il y a proportion-
nalité, ce que les faits controuvent. ‘

Selon le président de la Direction générale de la Banque Natio-
nale, il faut désormais ienir eompte d’unc notion nouvelle de Pin.
flation:

« Les formes de l'inflation se modifient sous nos veux. Anjour-
&’hui le terme d’« inflation » ne recouvre plus uniquement les phéno-
ménes que provogne, dans le domaine des prix, une création excessive
de monnaie; on entend aussi par « tuflation » une évolution soumise
i es impulsions fortes qgui agissent sur Péconomic i la suite: d’une
demande soudaine et pressanie de hiens (besoing du réarmcment
général) et qui ne doivent pas 8tre nécessairement aecompagnées d’une
création excessive de mounaie. J1 importe de se souvenir de ce nouveau
contenu de la notion ’inflation, lorsqu’on réfléchit 4 ee qu'on peut
ohienir, dans un cas donné, en recourant i des moyens monétaires 1. »

Il nous faui éviter de tomber i nouveau dans l'ornitre en ne
différenciant pas les deux genrces de hausse des prix. 1l est clair qu’ici,
le président de la Banque Nationale met en causc les élévations de
prix qui ont fait suite & Iouvertnre des hostilités en Corce.

(Ce renchérissement est dii en partie a celui du cours des matiéres
premiéres importées. Mais le boom déclenché par 1a gnerre de Corée
a ¢galement des canses inflationnistes et certaines des hausses enregis-
trées ant été provogquécs par des mobiles spéculatifs.

1 Rapport du président de la Bamque Na'.tionale, du 8 mars 1952.
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Il ne faut pas oublier que la fiévre qui s'est emparé de ehaeun a
Tépoque, rappe]ant par divers edtés eclles des ehereheurs d’or du
Klondyke, n’a pu se iraduire par une reerudesceuce plus ou moias
ratiounelle des investissements et une expansion aaormale de I’emploi
- et de la production, que par le fait que les conditious néeessaires
étaient réunies: I'octroi d’importants erédits bancaires et une liquidité
exceptionnelle. C'est bien paree que la Suisse posséde les fouds aéces-
saires pour paver des surprix qu'elle les tolére et les subit. Tant er
~ aussi longtemps que les moyens de paiement i disposition de la com-
munauté soat aussi'eonsidérables, les prix pourront s’aecrofitre dans
eertaines lhmites, sans. gu'une partie de la population soit réduite a
un sort misérable, alers gue lautre, dont le pouveir d’achat s'est
. effrité outre mesure, s¢ verra dans Yobligation de réclamer durgence
des réajustements de salaires.

A nos yeux, le probléme de la liquidité et de I'expansion moné-
taite eonstitue I'un des éléments essentiels de Ja tendaunee inflationniste
qui est susceptible de se manifester, méme si par snite de -palliatifs et
de contre-mesures, Vexeédent de moyens de ])nemeni ne peut exercer
librement son aetion sur les prix.

Aussi estimonsnous judieienx de commencer par une étude de la
liquidité, avant d'examiner qu'elle a pu &éire son influence sur le
niveaun des prix dans I'aprés-guerre.

CHAPITRE IV
La liguidité dans I'aprés-guerre

1. La circulation ftducm:re et Ees engagements & vue de la Bangue
- Nationale.

Voiei quelle a été la progression de la eirculation fidueiaire:

CIRCULATION DES BILLETS

Amee e WXL ement Jrasmment  par ragport
1945 3.835,2 _
1946 4.090,7 4 2555 6,6 % 6.6 %
1947 4.383.4 ~+ 2927 7.1 % 14,3 %
. 1948 4.594,3 + 2109 4.8 % 19.8 %
1949 4.506,3 C— 279 — 0,6 % 19,1 %
1950 4.663.8 T+ 975 2,1 % 21,6 %
1931 49273 -+ 263,5 57 % - 28,5 %
1952 . 5.121,9 1+ 194,6 39 % . 335 %
1953 5.228,5 + 106,6 21 % 36,3 %

1954 5.411,6 ~+ 1831 3.5 % 41,1 %
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1}
sutres cire. fidnciaire
cire, fid. différence dito différence cngagements +-auires engagts
Année  moy, mno, sur année cn %, en '/, {y}rnp. Avue B.N. a vue B.N.
(millions) précédente A 1945 (eillions) {millioos)
1945 35176 12763 4.7939

1946 36332 1156 33°% 33 % 12247 4.8579
1947 39406 4 3074 85 % 120 % 11977 51383
1948 41679 42273 58 % 185 % 130701 54750
1949 42599 -+ 920 22 9% 211 % 18172 60771
1950 42396 — 203 —05 % 205 % 21187 63583
1951 44195 4 1799 42 9% 256 % 18575 6.277.0
1952 45962 + 1767 4,0 % 307 % 16922 6.288.4
1953 47836 1874 41 % 359 % 1.8052 6.588.3
1954 49039 4 1203 25 % 394 % 18022 6.706,

De fin 1945 & fin 1954, la circulation a augmenté de 1.576,4 mil-
lions, c’est-d-dire de 175,2 millions annuellement en mmoyenne, alors
que de 1938 a 1945, elle s'était acerue de 2.084,2 millions, seit une
moyenne annuelle de 297,7 millions. Et de fin 1935 a fin 193§,
de 384,7 millions, soit en moyenne 128,2 millions annuellement.

Par contre, si 'on tient compte en outre des engagements i vue
de Tinstitut d’émission, on s’apergoit que le total de ces derniers et
de la circulation fiduciaire, qui en 1938 s’éléve en moyenne a 3.357,4
millions, passe 4 4.793,9 millions en 1945 et & 6.706,1 millions en 1954,
g0it une augmentation annuelle moyenne de 205,2 millions durant la
période de guerre et de 2124 millions pour Iaprés-guerre,

Enfin, 1l faut également mentionner que de 1946 a 1953, la
Banque Nationale a cédé de 'or au public pour une valeur approxi-
mative de 1.126 millions, dont un peu plus de ls moitié représente
des piéces d’or, le reste étant des lingots destinés i I'industrie. Ce gui
constitue une stérilisation de monnaie pour un mneontant équivalent.

Des données qui précédent, il est difficile d'affirmer avec certi-
tude que les billets en circulation excédent les besoins normaux de
Péconomie, bien gu’on admette généralement que la thésaurisation
des billets reste forte.

La mise & contribution assez importante des disponibilités 4 vue
auprés de la Banque Nationale dés 1944, par suite des occasions
nouvelles d’investissemcuts, a pris fin en 1948, et les titulaires des
comptes de virements et de dépdts en question ont alors accru leurs
avoirg de 500 millions en 'espace d’une année. Par la suite, ils ne sont
descendus que temporairement au-dessous du nouveau chiffre atteint.

On peut donc déduire de ceci que la liquidité était amplement
suffisante pour gue l'on n’ait pas & faire de nounveau appel 3 des
prélévements sur les avoirs disponibles auprés de D'institut d’émission.

Cependant, d’antres indices démontrent de fagon plus évidente:
encore, que le public a considérablement augmenté ses disponibilités
dans Ja période d’aprés-guerre.
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Et tout d’abord les statistiques bancaires:

{en millions)

. nb. de
Année bques
{onités)
1945 383
1946 382
1947 385
1948 383
1949 338
1950 389
1951 393
1952 399
Année
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
(en millions)
Année ccli:gbaqg;i
4 vue
1945 598,60
1946 949,9
1947  1.019.9
1948 985,6
. 1949 883,5
1950 | 1.221,9
1951 1.264,5
1952  1.130,6

BILAN DES BANQUES SUISSES

caissefep.
viréments
chéques p.
790,5
661,3
802.1
1.084,8
1.502,5
1.270,8
1.366,3
1.459,8

C.C. déb.

en blane

395,0
647,5
866,6
3352

7146 -

860,0
963,5
902,5,

ACTIF
avoirs avoirs
en bque en hqne
4 vie A terme
596,0 557.3
749.9 8174
941,6 774,8
8954 35,8
927,0 386.5
1.141,6 484.3
'1.173,5 445.,6
1.265,7 5159
avances
C.C. gogts ct préta
gagés
2.013,1 1.025.9
27944 11319
33434 1268
3.378,9 1.391.0
3.031,6 1.429.8
3.344,5 1.595,8
3.740,2 1.701,1
4.012,9 1.832,4

(sans la Banque Nationale)

effets Titres et
de particip.
change permanentes

1.502,8 3.679.7
" 1.512,8 3.460,3
1.371,1 3.058,6

1.825,6 2.7149.5

2.433,2 2.692,1
2.482,1 2.754,1
2.423,6 2.850,3

2.446,8 2.982.3
préts A 1 ‘

dos cotp. placements

de dr. g hypothée.

593,0 9.248.8
597.2 9.594,0
725,3 10.116,4
764,2 10.715.4
854.7 11.348,3
846.4 119137
943,7 12.563,4
1.011,5 13.350.1

BILAN DES BANQUES SUISSES

cptes ch.
eréane,
4 vue

4.091,9
44297
4.770,9
4.987,4
5.737,6
5.985,9
6.203,9

6.440,6

PASSIF

créances dépis

a &n caisse
torme d’ép,

11465 6.604,6
1.386,8 6.903,3
1.533,3 7.238,8
1.523,1 7.469,1
1.2714,0 79153
-1.526,9 8.234,9
1.7438 8.605,4
2,081,7 9.116,0

livrets oblig, st
de bons de
dépits caisse

7551  3.836,7
7942  3.956,3
856,2 4.024,4
883,38 4.173,5
9670 4.4380
1.027.2  4.503,4
1.081,2  4.744,3
1.164,3 51471

{sans Ia Banque Naﬁona]e)

mprunts

ohligat.
475,3
459,0
5049
586,6
564,68
553,2
6115
601,7

Un conp d'eeil snffit pour constater que le passif a progressé de
7,77 milliards de fin 1945 & décembre 1952, ce qui donne la coquette
moyenne annnelle de onze cents millions. Les dépbtes sur caisse d’épar-
gne et snr livrets ont angmenté de prés de 3 milliards, les comptes de
chéques créanciers a vite de prés de 2,5 milliards, alors que les place-
ments des clients en obligations et bons de caisse se sont accrns de
treize cents millions.
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Quant 3 la liquidité des différents établissements bancaires, elle
est restée forte, mais particulicrement a partir de 1948, ce qui est
démontré par les rubriques eoncernant les espéces en caisse, les avoirs
sur comptes de virements et sur les chégques postanx, ainsi que les
avoirs en bangne 4 vue.

I’argent déposé a été investi pour 4,1 milliards en placemenits
hypothécaires et pour 2 milliards en tant qu’avances sur comptes-
courants gagés. Méme les préts sur comptes-courants non gagés ont.
progressé de 500 millions, ce qui ¢st un signe que les hangues sont
moins strietes dans I'octroi de crédits lorsque les fonds sont abondants.

Un amire fait témoigne également de la forte liquidité, c’est le
rendement moyen de 12 emprums de la Confédération et des C. F.F.
qui g'établit ainei:

{calculé sur la base de la dénonciation)

1945 = 3,27 1950 = 244
1946 = 3,03 1951 = 2,85
1947 = 3,]] 1952 = 2,73
1948 = 341 1953 = 2,39
1949 = 2,79 1954 = 2,39

En 1946-47, les souscriptions aux emprunts fédéraux ont large-
ment dépassé les montanis prévus. Par contre, I'année suivante, une
certaine contraction des disponibilités, d’ailleurs momentanée, qui
s’élait amorcée en 1947 déja, n’a pas permis aux banques de placer
tons Tes tires de V'emprunt de la Confédération de 314 9% (300 mil-
lions) dans le délai de souseription. Mais ce resserrement n’a été que
provisoire et Pon constate que dés 1949, le rendement moyen chute
de 3,41 a 2,79, En 1954 il est méme de 2,39, ee qui est une preuve que
les disponibilités sont plus considérables que les besoins d’argent.

Ceci se comprend lorsqu’on songe que la Confédération qui a fait
appel entre 1939 et 1945 a 5,1 milliards d’argent frais, n’a demandé
de 1946 4 1952 gqu'environ 1.026 millions, soit moins que Te chiffre de
1945, qui était de 1.090 millious. Quant aux capitaux nouveaux pré-
levés de 1946 a 1952 sons forme d’emprunts obligataires et destinés
au marcheé suisse, ils se montent a 3.314,7 millions au total (y compris
les 1.026 millions de la Confédération).”

Or, quand on sait que I'A. V. S. a investi & elle seule, de 1948 &
fin 1954, quelque 3 milliards de francs en placements auprés des
centrales de lettres de gage, corporations de droit public et banques
cantonales (la participation sous n'importe quelle forme i des entre-
prises poursuivant un but lueratif éant interdite), on comprend que
les occasions de placements des particuliers et des érablissements ban-
ciires se soient fortement réduites, et que nos capitalistes aient été
dans Pobligation d’exporter leurs eapitanx, pour un total d’environ
2,7 milhards, de TI'aprés-guerre a fin 1954. (Ce chiffre ne tient pas
compte des remboursements éventuels effectwés par I’étranger et domt
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on ne connait pas Vimportance, mais qui de toute fagcon doivent &ire
modestes. ) ‘

La liquidité est aussi attestée par la baisse du taux d'intérét sur
dépots d’épargne, qui suit I'évolution smivante:

1936 = 3,00 1946 = 245
1939 = 2,60 1947 = 240
1945 = 2,60 1948 = 245

= 240

1949 a 1952

Enfin, les avoirs sur chéques postaux ont également augmenté,
quoique dans une mesure moindre que durant la guerre. Ceei se
comprend, ¢ar en principe les comptes de chéques postaux ne consti-
tuent pas de vrais compies de dépdts pour la plupart des titulaires,
étant donné qu’ils ne produisent pas d’intéréts, Si le mouvement des
virements postaux est énorme, les avoirs sur ces comptes sont relati-
vement faibles.

"Avoirs sur comptes de chéques postaux
{en fin d'année}:

1.090.4 millions

1945 = 1.001.5 millions - 1949 =

C1946 = 1.079,1 » 1950 = 1.1249 »
1947 = 1.006,9 » 1951 = 1.212;5 »
1948 = 1.032,6 » 1952 = 1.2484 »

Dans son 22™¢ rapport annuel, 1a Banque des Réglements Inter-
nationaux a publi¢ une étude trés intéressante, établissant la relation
entre le revenu national d’une part, la circulation fiduciaire et le
volume monétaire total d’autre part (p. 200-1).

Pourccntages de la circulation fiduciaire I et du volume monétaire
total Il par repport au revenu national

1938 - 1946 1948 1949 1950 1951
Pays 1 11 I n 1. 1I. 1. II. L IL I 1L

T fo o N Y A A
Belgique 36 63 41 72 36 61 37 63 35 58 -33 57
Danemark 7 28 12 35 10 34 9 31 9 27 8 25

U. 5, A 8§ 46 15 61 12 50 12 51 11 49 10 45
Finlande g 13 14 22 9 15 9 15 8 13 8 13
France . 31 53 28 52 18 -40 20 41 22 43 21 41
ltalie 19 39 16 31 -17 35 18 39 18 40 18 40
Norvige 9 12 20 47 18 42 18 40 16 '35 15 33

Hollande 21 52 30 67 25 57 22 54 19 45 18 43
Royaume-Uni 10 36 17 63 13 55 12 52 12 51 12 50
Suéde 11 22 17 32 13 26 14 26 14 27 14 28
Suisse -23 55 30 65 28 59 " 28 64 28 63 27 o6l

Les chiffres ei-dessus nous prouvent que le volume monétaire de
la Suisse est proportionnellement le plus élevé. et que la circulation
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fiduciaire nous place en deuxidme position, aprés la Belgique. On
peut en déduire notamment deux éventualités: notre revenu national
est sous-estimé — nos billets de banque sont largement thésaurisés.
Enfin, on pourrait aussi se hasarder 3 déclarer que les moyens de
paiement en circulation exeédent les besoins,

De notre edté, nous avons aussi tenté d’établir un paralléle entre
le revenn national et la circulation fiduciaire.

Si nous considérons la période sétendamt de 1938 a 1952, le
reveuu mational snisse a progressé de 132 %, alors que la cirenlation
des billets augmentait de 195 % (187 % en tenant compte des engage-
ments & vue de la Banque Nationale).

Par contre, & lon tient uniquement compte de 'aprés-guerre, le
revenn national a progressé, de 1946 a 1952, de 34 %, tandis que la
circulation des billets augmentait de 27 % (29 % y compris les enga-
gements 4 vue de la Banque Nationale).

- A priori, oous pourrions déduire de ceci que la situation s’amé-
liore, mais ou ne doit pas oublier que 'excédent de pouvoir d’achat
de la période du conflit subsiste encore en partie et exerce toujours
une certaine influence. Ensuite, la circulation fiduciaire n’est qu’une
des formes de pouvoir d’achat i disposition de la communauté, car
persounc n’ignore que les patements en espéces ne représeatent quune
fraetion des réglements globaux.

I1 est ainsi instructif de jeter un coup d’eil sur les monvements
des viremeuts de la Banque Nationale et des comptes de cbéques
postaux, dont Pévolution montre le développement extraordinaire pris
par les réglements en monnaie scripturale.

Chéques postaux:

Période de 1936 i 1939, moyenne annuelle 25,8 milliards de francs

i
Période de 1940 a 1945, » » 454 » »
Périade de 1946 3

1952, » » 814 » »

'Voici la courbe d’évolution de Paprés-guerre:

1945 = 54,0 milliards 1949 = 77,8 milliards
1946 = 65,3 » 1950 = 8Ll »
1947 = 713 » : 19531 = 91,0 >
1948 = 82,2 > 1952 = 6951 »

De 1946 3 1952, 'augmentation est de 45 % (revenn national
34 %%).

Comptes de virements de la Bengue Nationale:

Période de 1935 i 1939, moyenne annnelle 4L5 milliards de francs
Période de 1940 a 1945, » » 34,8 » »
Période de 1946 a 1952, » » 62,9 » »

La conrbe d’aprész.gnerre s'établit ainsi:
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1945 = 37,8 milliards,-doot 90,19 % sans utilisation d’espéces.
1946 = 48,8 » » 9025 % » » »
1947 = 56,2 » » 8982 % » » »
1948 = 60,7 » » 9038 % » » »
1949 = 559 » » 9027 % » » »
1950 = 61,9 » » 90,53 % » » >
1951 = 754 » » 9157 % » » »

- 1952 = 81,6 » » 9136 % » » »
1953 = 833 » - » 9198 % » » »
1954 = 1015 » » 9299 % » » »

De 1946 a 1952, Vaugmentation est de 67 %. Le mouvement des
comptes de viremenis auprés de la Banque Nationale recouvrant les
trausactions les plus diverses, il ne convient pas, 4 notre avis, de faire
un rapprochement avee le revenu national.

CHAPITRE V

Action de la ligquidité sur les prix

a) Les prix dans leprés-guerre, I
. Voici comment se présente I’
Indice du coiit de la vie
{aciit 1939 = 100)

Annés Lonom W ¥ v v v i X X XI Moy DI amn,
©o1946 182 152 182 153 153 153 153 183 153 152 1M1 181 182 '

146 151 150 149 150 150 151 961 51 151 14 1 185 1M — 1
1947 19 156 156 155 158 15% 159 159 150 162 163 160 188 7
1948 163 183 163 163 163 183 163 162 163 163 165 164 163 46
1349 163 163 162 161 161 162 161 161 162 161 7161 161 162 — 1
1950 159 158 158 158 158 158 158 159 160 161 161 161 188 — 3
1951 162 163 163 165 166 156 167 168 169 170 1M 171 167 -+ 8
B[ O O I N 1 O O I O 4 O O B O 0 R S
1953 170 170 169 189 970 170 930 170 170 170 170 70 10— 1
1984 110 170 183 70 170 17 A {72 172 M m w1 41

Nous voyons qu'il y a deux périodes de hausse, réunissant des
conditions assez différentes.

La premiére comprend les années 1947 et 1948, qui, comme nons
Tavons mentionné précédemment, est une période durant laquelle le
contrile des prix a été maintenu strictement ei les liquidités ont été
moins fortes, ainsi que l'atiestent la diminution des nouveaux dépéts
auprés des banques et la légére hausse du taux de T'intérét.

1 Rappurts annuels B. N.
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La seconde s’étend de 1951 i 1952, époque pendant laquelle les
disponibilités ont été nettement plus élevées, les subventions pour la
réduction du codit de la vie sensiblement restreintes, et l¢ contrdle des
prix considérablement reliché, Cest la période dn conflit de Corée.

Dans Vintervalle, ces deux phases ont été coupées par une période
de faible baisse de I'indice du coflit de la vie, sans pourtant qu’i] y ait
net recul.

Par rapport & 1945, V'année 1954 indique une augmentation des
prix d'un peu plus de 12 %, dont 6 % pendant la premiére permde,
¢'est-d-dire jusqu’a {in 1948,

On ne peot donc pas par]er d'inflation caractcrisée, indépendam-
ment de la question de savoir quels sont les {acteurs réels ayvant pro-
voqué la hausse des prix. La perte de valeur de la monnaie durant
ces neuf années est de 1,33 % en moyenne annuelle, ce qui n’est pas

" négligeable, mais elle est cependant moins élevée que celle que les

partisans de la mommaie franche voulaient faire subir 4 la monmaije
fiduciaire, lors de leur initiative de 1949 (soit 5,2 %).

Si les prix n’ont pas augmenté pins fortement, c’est en partie di
a T'octroi de subventions par la Confér]ération., en vue de réduire le
cofit de la vie, et qui sont substantielles & ee qu'en peut en juger par
les chiffres suivants:

en 1946 76,1 millions en 1949 47,9 millions
en 1947 169.2 » en 1950 40,5 »
en 1948 . 191,1 » en 1951 8.3 »

A partir d’avril 1950, Pindice du cofit de la vie est calculé diffe-
remnient, sans que cela tire i conséquence en ee qui concernc les
résultats. Il faut cependant souligner la question du logement qui, i
nos veox, est susceptible de fausser dans une certaine mesure la valenr
d'étalon de mesnre du renchérissement, de 'index en question.

En effer, bien que les loyers aient été bloqués de 1939 a
1950, année durant laquelle une hausse de 10 % a été tolérée sur les
loyers stabilisés, il a fallu temir compte dans P'indice des nouvelles
constructions, dont le prix de revieut est infiniment supérieur & ceux
d’avant-guerre. En avril 1950, lindiee du logement n’était donc pas
a 100, mais bien 4 1069 et en aoin 1953, 4 120,8, soit une majoration
de 20.8 % alors que la hausse officiellement admise était de 10 % sur
les anciens Yoyers. En 1954, une nouvelle majoration de 5 % a été
admise.

Pratiquement, Pécart entre la réalité et l'indice s'est sans doute
aceru. Les loyers qui correspondaient exactement i la hase prise en
considération dans la calenlation, nont pu étre majorés légalement
que de 10 %, ¢'est-a-dire qu'ils sont en-dessous du nivean de base.
(11 est vrai que dans certains cas que nous ne vondrions pas généra-
liser, le blocage des lovers a incité des propriétaires immobiliers a
refuser toute réparation non expressément prévue dans les baux, et en
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comequence les Locatalres les ont faites a. leurs frais, ce qui constitue
une augmentation indirecte du loyer.)

Quam aux loyers qui différaient de la base, et parfois consxdera-
blement, 1a majoration de 10 % n’aboutit probablement pas & rétablir
- les choses, c’est-a-dire & un loyer correspondaut au loycr-type de 1939
plus la majoration de 20,8 % en aofit 1953.

‘En ce qui concerne les nouveaux logements consiruits aprés-
guerre, malgré les subveniions & la construction dont on pourra
. mesurer importance dux chiffres snivants:

1945 = 11,8 millions 1949 = 70,1 milkons
1946 = 169 - » 1950 = 479 . »
1947 = 322  » 1951 = 242  »
1918 = 689 »

ils sont en pénéral plus chers gne ceux d’avant-guerre majorés de
21-%, méme compie tenu de 'accroissement du confort (qui n’est pas
toujours. réclamé par le locataire contraint ‘de prendre ce qu'il
trouvé)., Ceci est vrai pour certaines villes, car on sait que dune
localité 4 I'autre les loyers différent grandement pour des logements
analogies,

Quand on connait ]mlportance que revét le loyer par rapport
aux dépenses globales d'un ménage, une divergence avec I'indice cor-
respondant peut se traduiré par une sousestimation grave du taux
réel de renchérissement du codit de la vie, pour telle famille.

NOTE, — Lorsque 1'ajustement des salaires se fait strictement d’apres
. U'augmentation du colit de la vie telle qu’elle est indiquée par Vindice officiel,
tous ceux qui sont peut-Bire déji prétérités au départ, par exemple lorsque leur
gein de base est inférieur A la moyenne, le seront encore plus ultérieurement,
. Quand lindice do cofit de la vie est inlérieur an renchérissement cffeetif, leur
pouvolr d’azchat s‘effritera au fur et L mesure de 17 *scoulement. du temps, par
le simple f{ait que leurs revemus croissant proportionnellement ) 17augmentation
des prix selon V’indice, lo taux d‘imposition s’éléve plus que proportionnellement,
ct que d’autre part ]eq impfts se sont multipliés, (Les impdts ne figurent pas
dans la calculation de 1’indice.) Et s’ils ont de plus ) payer un loyer supérieur
4 la norme prévue dans la calculation, ee qui est fréquent, notamment pour les’
* jeunes couples habitant des constructmns nouvelles, le déséquilibre enfre les sa]alres
negminaux et le pouvoir d’achat réel s’nccroit d’.wt-mt s

Le fait d’avoir constaté I'existence simultanée d’une forte liqui-
dité et d'un renchérissement du coiit de la vie, ne nous permet pas a
lui seul d’en tirer Ia conclusion que la premidre est la cause sine qua
non du second. Surtout en ne nous basant que sur Pindice du coiit
de la vie,

Des renscignements plus precns nous sont fournis par I'indice
officiel des prix de gros.
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Indice officiel des prix de gros

Année March. suisscs Marchand, étrang. Indlca générnl Ind. cont de
Différ. Différ., ér. 1n vie

1945 1745 253,6 205,0 .

1946 1779 4+ 34 2338 — 198 1998 — 52 — 09
1947 1892 4 113 2373 + 35 2083 + 85 4+ 68
1948 1956 <+ 56 2486 <4 11,3 2166 4 8,3 4 4,7
1949 1892 — 64 2313 —173 2059 — 10,7 — 13
1950 1868 — 24 2268 — 45 2027 — 32 — 25
1951 1956 4 88 2752 4 484 2272 4 245 + 1.6
1952 1977 + 21 2551 — 201 2205 — 67 4 43
1953 1955 — 22 2388 — 163 2128 — 79 —12
1954 1983 4 28 2386 — 02 2144 4 16 .+ 12

En 1947, en dépit de trés fortes hausses sur le marché interna-
tional des denrées alimentaires et de certaines matiéres premiéres
(le prix du blé est monté de prés de 46 9% et celui du mais de 95 %),
I'augmentation de 8,5 points des prix de gros provient en grande
partic de I'élévation des prix des marchandises indigénes. Ces derniéres
ont été influencées par la hausse des articles importés, mais aussi par
la majoration des salaires, qui est de l'ordre de 8 % entre 1946 et 1947
(moyenne annuelle).

Par contre, la situation s'inverse en 1948, c'est-a-dire que ce sont
alors les matiéres premiéres importées qui influencent principalement
I'indice des prix de gros.

Selon la Banque Nationale, une partie du renchérissement du
ooiit de la vie est imputable i la suppression des prix maxima ct des
subventions concernant la viande de boucherie, de méme que la prise
en considération dans les calculs, de la consommation du pain blanc.

Les salaires réels, qui, a fin 1945 s'inscrivaient au miveau d’aoiit
1939, ont progress¢ ensuite jusqu’a fin 1948, de 11,5 %. Cette augmen-
tation est due i lexpansion d’aprés-guerre et & la liquidité qui a
permis de donner suite aux revendications des salariés, ceci d’autant
plus facilement que les prix en supportent le contre-coup.

Dans la mesure ol ces améliorations de gains ont agi sur les prix,
on peut donc en imputer la responsabilité indirecte & I'abondance de
disponihilitée, sans pour autant que nous portions un jugement sur le
bien-{ondé d’une telle politique.

11 faut en effet distinguer entre les bausses passagéres de prix,
dues uniquement i la prospérité des affaires qui intensifie la demande
ct exerce momentanément une action perturbatrice de portée limitée,
sur I'économie, — et celles agissant comme des lames de fond, qui
traduiseni un déséquilibre grave et durable. Les premiéres disparais-
sent dés que la nouvelle production est mise en vente, alors que le
bouleversement provoqué par les secondes ne peut étre combattu que
par des mesures draconiennes.

La phase de hausse des prix de gros de 1951.52, est en majeure
partie due & I'élévation des prix des marchandises imporiées, séquelle
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de tout conflit (en l'oceurrenee, la guérre de Corée) qui erée une
psyehose de erainte de la pénurie, et Iaceaparement par eeux qui le
peuvent de la plus grande quantité possible de hiens immédiatement
ou rapidement dispomibles. Ce qui coriduit & une hausse spéeulative
des prix sur les marchés internationaux. Et bien qu’en prineipe son
intensité décroisse rapidement, ses effels se font sentir bien apris le
renversement du mouvement et le retour & une eonjoneture plus
normale.

A coté du renchérissement des marchandises étrangéres, qui a
revétu une importance considérable dans le domaine de Thabillement,
le cofit de la vie en 1951 a été également influencé par la majoration
des loyers. Quant aux safaires, ils n’ont été que faiblement réajustés,
pour compenser dans une oertaine mesure la perte de pouvoir d’achat
enregistrée par les ouvriers et employés.

L’alerte eaunsée par la montée des prix a eonduit les autorités
responsables 4 prendre des mesures afin de ralentir Iessor de la
conjoneture et d’exercer sur les prix une surveillance plus serrée, sans
qu’on arrive cependant & la fixation de prix miaxima, dar on craignait
que cette maniére de faire me favorise la hausse an lieu de Fenraver.
Aussi le service du Contréle des prix s'est-il contenté de eonclure des
eonventions volontaires avec les prineipales branches de 1’éconcmie.

b) La liguidité et le probléme des prix. — Généralités.

Il est eommunément admis de nos jours qu'il n’y a pas de relation
direete entre le volume de la eirculation monétaire et les prix, sans
que personne nie qu’il y ait une influence, mutvelle d’ailleurs, mais
" ni automatique et ni proportionnelle. Ce qui se eongoit, puisqu’on
ignore le phis souvent le volume exaet de Toffre et son rapport avee
les disponibilités du moment.

Une liquidité exoessive dont FPaetion sur les prix peut étre tem-
porairement contrariée par le rationnement, le eontréle des prix ou
la thésaurisation, finit néanmoins a la longue par exercer son influence
néfaste, si l'on ne parvient entretemps a résorber l'excédent par
Fimpot ou une augmentation correspondante de l'offre.

Entre le début 1939 et la fin 1952, P'indice des prix a progressé
d'un peu plus de 70 %. le produit soeial net réel d’environ 33 % et
la circulation fiduciaire de 200 %. La thésaurisation de T'or sest
certainement aecrue de plus d'un milliard, et la monnaie seripiurale
joue un réle d’année en année plus cousidérable, ainsi quen font foi
les mouvements des comples de virements des banques et de 1a poste.

Et eette sitnation est la méme dans tous les pays. Clest ainsi
qu’une déflation non imposée par des niesures brutales ne peut se
produire d’elle-méme avec effieacilé, et il semble exclu que nous
puissions revenir dans un proche avenir aux prix pratiqués avani-
guerre, 3 moins que ¢e ne soit sous la pression d'une erise économique
d’une virulence partieuliére.

Durant le eonflit, on g'est efforcé de nous persuader que la hausse
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des prix, provoquée en bonne partie par le renchérissemerit des
importations, ce dernier n’étant lui-méme que la conséquence directe
de I'élévation des frais de, transport et d’assurance, — disparaitrait par.
la suite et quec-la paix remetirait les ehoses en ordre en rétablissant
les conditions et prix d’antan.

Or, ‘on s'apergoit que tel n’a pas &té le cas. Si les marchandises
étrangéres peuvent étre obtenues & meilleur compie, elles n’ont pas
baissé dane la proportion prévue, C'est que la situation sur le marché
mondial n’a pas évolué exactement comme on s’y attendait. Les baisses
sur les frais de transport oat été compensées par des majorations d’un
amire ordre. Ou alors Teffet de la baisse de certawms produits a
été fortemeat attéoué par le renchérissement d’autres articles.

An lendemain de Vannistice, les biens & disposition se révéleremt
insuffisante pour couvrir la demaade, grandement accrue par les
possibilités de finaccement au moyen des préts américains. La pénurie
eontribua & stabiliser les prix ou du meins & empécher leur chute
brutale, Le relais fut eosuite assnré par la hiquidité de certains pays
i monnaie forte, exercaat uae influence prépondérante sur I'économie
mondiale, et ¢est la raison pour laquelle les cours de certaines mar-
chandises demeurérent relativement élevés, en dépit de I'amélioration
incontestahle de Papprovisionnemeat.

Vers la fin du conflit, le rézjusiement de eertaines monnaies fut
entreprig, notamment Fassainissement de eelles ayant perdu la pres.
que totalité de lenr pouvoeir d’achat. Sur la hase des accords de Bretton
Woods, de nouvelles parités furent adoptées, qui ultériearement ne
ge révélérent pas toutes correspondre a la valenr réelle de la monnaie.

Aussi la question se posa-i-elle chez nous d’une éventuelle réva-
Ination du frane swisse, pour rétablir I'équilibre, suggestion qui ne fut
d’silleurs pas mise 4 exécution. Nous vivons en effet de notre com-
merce extérieur et nne telle mesure aurait signifié une réduction
appréciable de nos exportations et par cootre-coup un resserrement
dans le domaine de la liquidité, compensé jusqu’a un eertain point
par la diminution escomptée des prix. D'ailleurs les dévaluations en
chaine de 1949-50 ont résolu le probléme a ’égard d™un grand nombre
de pays & monnaie surévaluée, sans que nous avons en & modifier Ia
teneur en or du frane, ce & quoi nos auborités répugnent fort.

00 I'on remarque que la surahondance de Liquidités ne joue pas
automatiquement le rdle inflaticaniste qu'on lui attribue, e’est qu’elle
peut se manifester parallelemem i des prix stables et librement
formés. Mais pour eela il faut que le ravitaillement soit normal, c’est-
d-dire que ehaeun puisse satisfaire ses besoins les plus élémeantaires et
une partiec du superflu. L’ére humain n’achéte pas forcément en
proportion directe de ses revenus ou de ses disponibilités, mais de ses
besoins qui ne sont illimités qu'en théorie. Nous avons déja parlé de
la satiété qui A nos yeux joue un réle plus important qu'on ne I'avoue,
de méme que la préveyance, qui de I'homme eirconspect i Iavare,
invite les individus 4 metire de Pargent de cété, soit sous forme de
thésaurisation, c'est<d-dire de siérilisation provisoire des fonds, soit
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sous forme d’éparyme-placement, alimentant en capitaux frais les
industries producirices de biens, ces derniers venant peut-étre ren-
verser ultérieurement la tendance inflationniste déclenchée par les
dits investissedients,

Y a-t-il quelque chose de plus élastique que les lois qui régissent
Péconomie? Elles sont d’ailleurs plus des tendances que des lois.
Particuliérement dans .le domaine des prix. A force de parler de
Toffre et de la demaade on en vient presque & considérer qu’il s’agit
de personnes en prégsence débattant les prix, comme un marcband des
quatre saisons et ses chalands.

'Si image est assez juste pour les matiéres premiéres traitées dans

les grandes bourses internationales, dans lesquelles les tractations
iucarnent parfois l'offre et la demande globale de telle marchandise,
elle g’écarte fort de la réalité dans le domaine des produits fabriqués,
ot la plupart du temps la demande est supputée, estimée a Taide
d’indices ou.de suppositions. Et ensuite le prix est fixé en considéra-
tion du coiit de revient majoré d'un pourcentage de hénéfice jugé
normal et rémunératif, L’adaptation 4 la demande ne g'effiectue
- qu’avec un certain retard, c’est-i-dire 3 un momeat o la demande a
évolué, Elle est dilleurs elleaméme fonction du prix. Et I'évelution
du prix erée la concurrence lorsque le profit dépasse une certaine
marge. Clest 1a raison pour laquelle certains fabricants maintieunent
leurs prix inchangés malgré I'augmentation de la demande et s'effor-
cent ultérieuremeat d’y répondre en augmeutant leur production. Car
du point de vue politique commerciale il est souvent plus indiqué de
stabiliser les prix que de les faire fluctuer au gré des variations de
Poffre et de la -demande. A -Iopposé, il se peut que. Foffre et la
demande restant toujours identiques, les prix varient légérement, ceci
en fonction des différences dans le coiit de production. Car on ne peut
contester que le prix de revient constitue 1'un des éléments essentiels
“de la formation des prix, par le fait quil peut influencer le volume
de l'offre (ea la réduisant, par stockage de I'excédent, celui-ci étant
mis en vente lorsque les conditions se seront améliorées).

Parmi les factcurs constitutifs du prix de revient, les salaires sont
dotés d’une force d'inertie qui les empéche de suivre le mouvement
général des prix avec une rapidité suffisante. Il y a toujours décalage
entre la hausse des prix et le réajustement des gains, pour la simple
raison qu'une fois majorés, les salaires ne peuvent étre réduits propor-
tionnellemeut & la bajsse éventuelle du coiit de la vie sans qu’un
sentiment iustivetif de frustration ne se manifeste parmi les salariés.
. Certains ont bien essayé d’introduire I'échelle mobile des salaires,
"mais les résultats ue paraissent pas probants. Tout d’abord I'étalon de
réajustement constitue tout a la fois un minimum et un maximum, .
- ensuite la caleulation budgétaire des prix de revient devient impos-
sible sans prendre en considération des marges de sécurité, et finale-
meat tous se mettent d’accord pour estimer que I’échelle mobile ne -
refléte pas la réalité,
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La hausse de P'indice du cofit de la vie se traduit généralement par
des revendications de salaires, et, celles-ci une fois satisfaites, la seule
ressource pour récupérer ce supplément de frais, est de reporter la
différence sur le prix de vente. C'est Fexempletype du cercle vicieux.

Bieu que la liquidité ne soit pas fonction directe des réajuste-
ments de salaires, les deux choses vont généralecment de pair. Souvent
dc méme avec.une certaine ére de prospérité, Car on est plus enelin
a donner suite a4 des revendications de salaires quand elles vous
coiitent le moins, Bien des entreprises ne peuvent pratiquer I'auto-
financement en matiere de majoration des salaires et doivent faire
appel au crédit bancaire. Celui-ci est meilleur marché et d’antant plus
facilement accordé que les fonds sont ahondants et les possibilités de
placements réduites. 11 ne g’agit naturellement pas 13 d'une condition
gine qua non. Pour les enireprises qui disposent des fonds nécessaires
gans avoir A les emprunter, la question est encore plus facilement
résoluc. .

$i 1a liquidité provient, comme cela a été le cas en Suisse durant’
ces quinze derniéres années, non pas d’avances de la banque d’émis-
gion, mais d’un excédent de la balance du commerce et des, revenus,
ainsi que du rapatriemment de capitaux placés a I’étranger, cette sur-
abondance de moyens de paiement, face a4 un approvisionmement pré-
caire, ne sera plus ou moins stérilisée que pour autant que le ration-
nement et le contrdle des prix restent en vigueur. Nous avons vu qu’en
Suisse le blocage des salaircs n’a pas été admis, car durant le conflit
les hausses de prix étaient dues principalement au renchérissement
des importations. Majs alors que depuis 1942 le cours de ces derniéres
est pratiquement le méme, 'indice du coitt dec la vie-n’a cess¢ d’ang-
menter, étant donné que les salaires n’ont pas été stabilisés mais ont
bénéficié dans 'aprés-guerre de relévements plus que proportionnels
a l'augmentation du cofit de la vie. Kt ceci n’a été possible que par
suite de la période d’expansion économique qui a suivi aprés-guerre.
Si nous admettons qu'une bonne partie de I'augmentation du cofit de
la vie entre 1942 et 1954 est due non pas tant aux produits imiportés
gu'aux réajustements de salaircs, nous pouvons en imputer la respon-
sabilité d'une part a la conjoncturc économique favorable, principa-
lement celle d’aprés-guerre, et d’autre part 3 'excds de la ligquidité.
Méme s1 les prix étrangers avaient chuté verticalement pour revenir
d leur niveau d’avant-guerre, il est & présumer que la liguidité
excessive du marché suisse aurait fortement freiné la baisse de I'indice
du coiit de la vie. Autrcment le pouvoir d’achat réel de chaque citoyen
s¢ serait miraculeusement accru sans que I'on puisse forcément
escompter un rvetour massif de billets 4 Tinstitut démieston, sinoi
pour gonfler provisoirement les comptes de virements entretenus
auprés de cet ¢tablissement. Il est presque certain qu'une déflation
fiduciaire provoquée par la diminution des salaires aurait été mal
accueillie, bien que le pouvoir d’achat réel se fiit maintenu en vertu
de la baisse des prix.

C’est ainsi que nous cstimons que dans une période ou laetivité
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industrielle est presque poussée am maximum, et que techniquement
il est impossible d’accroitre rapidement le rendement de la production
nationale en proportion de la variation des moyens de paiement depuis
1939, il est logique d’admettre que les prix indigénes ne baisseront
dans une irés fortc mesure que scus la pression d’événements exté-
rieurs, par exemple d’'une crise économique, paralysant nos exporta-
tious et influencant du méme coup la liquidité du marché snisse.
Peut-étre & ce moment-Ja assistera-t-on 2 une mobilisation forcée des
avoirs disponibles, sous forme de déthésanrisation on de liquidation
massive d’obligations en portefeuille,
' Nous ne pensons pas que pratiquement une autre éventualité

permetie i notre indice du coit de la vie de s’établir 4 nouvean 4 son
niveau de 11939 (aoiit). ’

" CHAPITRE VI

L’'influence des reprises d’or et de devises sur la circulation
fiduciaire et les engagements i vue de la Banque Nationale

Voici quels sont les chiffres se rapportant aux stocks d’or et de

devises possédés par la Banque Nationale tels qu’ils ressortent des
bilans en fin.d’année.

Extraits du Bilan de la Banque Nationale

ilni(gel- ORen mJJ!IJJOE;;I Sfﬁsﬁancs'roml Diff. ann. cir(]:f)lilzfc‘fiion ]_)'i-ﬂ;n;if:ile‘lj::
-1945 47770 1636 4.940.6

1946 4949, 1579 51078 4+ 1672 4 2555 4 3193
1947 5.256,2 1024 53586 4 2508 4 292,77 "4 2913
1943 5.821,0 236,6 60576 4 6990 4 2109 4 2913

1949  6.240,2 2599 6.5001° + 4425 — 279 4 4502
1950 5.975,8 2563 62321 — 2630 4 975 4 139,7
1951 60038 2276 62314 — 0,7 4 2635 4 192

1952  5.876,1 4909 63670 4 1356 4 194,61 4 1197
1953  6.086,1 5221 6.6082 4 24,2 H 106,66 4 193,6
1954 63234 649,7 69731 4 3649 4 1831 4 3344

Au premier abord la relation n'apparait pas parfaite. Cependant;
quand on passéde les renseignements nécessaires, on s'apergeit que la



— 132 —

reprise d’or et de devises par la Banque Nationale, bien que n’étant
‘'pas I'unique canse de Pangmentation de la eireulation fidueiaire et
des engagements a vue de l'institut d’émission, n’en est pas moins la
principale.

En 1946, par suite de D'expansion des affaires, la circulation
fiduciaire a ‘progressé plus fortement que les reprises dor et de
devises. Quatre ans plus tard, ce sera aussi la tension politique et le
boom déclenché par Fouverture des lostilités en Corée qui agiront
sur les mouvements de devises et d’or. :

Au début de 1948, In Banque Nationale reprend i la Confédéra.
tion pour plus de 430 millions d’or, dont Ia majeure partic constitue
la garantie non traustérée de reprises d’avoirs en dollars bloqués. La
Confédération n’avait dene pas payé la contre-valeur de cette garantie
et ce sera 4 la Banque Nationale de le faire au cours des années 1948
et 1949, c'est-d-dire an fur et i mesure de la survenance des échéances.
En revanehe, elle émetira en 1948 pour 100 millions de rescriptions
destinées a la siérilisation de eet or, et pour un montani identique en
1949, soit au total 200 milliens qui seront remboursés en 1950, au
-moyen de la presse a hillets. Dol la progression de la cireulation
fidueiaire en 1950, alors que la réserve d'or et de devises a diminué.

Ces explications nous permettent donc de eomprendre les diffé-
rences imporlantes constatées dans les données ci-dessus, Pour les
avires années, nous remarquens que les chiffres varient approximati-
vement dans le ménie ordre de grandeur.

Pour donner une idée de Yimportance de la politique de stérili-
sation de Por adoptée par la Confédération dans Faprés-guerre, nous
indiquons ci-dessous les chiffres de I’encaisse-or, tels qu’ils figurent
dans le bilan de fin d’année.

Encaisse-or de la Confédération

en vertn de lo ga-
rantie sur avoire
bloqués - non payée

en vertu de pts.
Année en franes suisses

1945 735 millions 293 millions
1946 773 » 464 »
1947 252 » 357 »
1948 - 179 »

" 1949 269" »
1950 387 »
1951 278 »
1952 228 »
1953 226 »
1954 226 »

Remargues: Aun déhut de 1948, 1a Banque Nationale a repris a Ia
Coufédération environ 434 millions d’or, et en 1952, 50 millions. En
1951, 1a Confédération a oectroyé & la Belgique un prét de 109 millions
au moyen d’'or.
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Nous avons vu, au cours de I’étude de la situation -durant les
années 1939-1945, que les reprises d'or par la Confédération n’ont pas
d’effet sur la cu‘culanon fiduciaire, les sommes nécessaires i la stérili-
. .salion’ étant empruniées dans le puoblic. Ceci ne fait que chargar le
‘budget d’intéréts qui, a la longue, represenwnt des sommes impor-
tantes,

On pourrait toutefois concevoir I'éventualité que la liquidité
venant . 3 disparaitre, les souscripteurs des bons du Trésor et des
obligations d'Etat, les écoulent auprés de leur banque pour obtenir
des dlspomhlhtes Les établissements, eux-mémes {inanciérement ser-
rés et n'ayant pas Poccasion de placer de suite ces titres i d’autres
clients, disposeraient alors des avoirs & vue qu'ils détiennent auprés
de la banque d’éinission. Ceci est une hypothése plausible, par laguelle
la reprise d’or par la Confédération pourrait finalement conduire a
une exiension de la circulation fiduciaire. Mais comme Ila liquidité
du marché suisse a toujours été suffisante, nous pouvons. admettre que
Ia politique de stérilisation de l'or emtreprise par la Confédération a
€1¢ un sucees.

'CAUSES DE IAUGMENTATION DU STOCK D’OR
"ET DE DEVISES DE LA BANQUE NATIONALE ET DE LA
CONFEDERATION DANS L’APRES-GUERRE

1l en existe plusieurs qui toutes, comme dirait M. de La Palice,
se raménent i une balance des pajements excédentaire. Ceci peut
paraitre étonnant si 'on jette un coup &eeil aux chiffres du commerce
extérieur qui indiquent un déficit presque constant et eonsidérable.

Année d'i:;nxp(:f::g:)ns Annés d’iﬁ}gﬁ:&;ns
1945 — 248,3 1950 . 4+ 6250
1946 - + 7470 1951 4 1.224.6
1947 4 1.5524 1952+ 4568
1948 1 1.564.4 1953  — 939
1945+ 3343 1954 4 32001

Les exportations dites invisibles (lourisme, royautés, revenus des
capitaux, transit, assurances, ete.) ont toutefois amplement compensé
Je déficit de la balance du commerce. On estimait par exemple qu'en
1951, le tourisme, les servioces et les revenus de capitaux omnt rapporté
1,1 nulhard en 1952, 1. ]40 rml].lons et en 1953, 1.260 millions. {S. B. S.
bull. 2/1954.)

11 va de s0i que nous n’examinerons pas le détail des opérations
qgui se sont soldées par une élévation de nos réserves d’or et de devises.
Elles découlent de notre politique économique générale, et plus pre-
cisément
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1. de la reprise des dollars hloqués, puis libres;
2. des aecords de paicments et de crédits conclus dés 1945;
3. de notre participation & I'U.E.P.

Ces trois rubriques se combinant aveec certaines formes d'expor-
tation de capitaux, nous pensons faire d’'une pierre deux coups en
étudiant en méme temps leur action sur la liquidité en Swisse et la
portée ddes avances concédées a I'étranger en vertu des dits aecords on
arrangements,

CHAPITRE VI1

La reprise des dollars blogqués, en 1946

Ayant déja examimé Je sujet précédemment, nous nous bornerons
a donner ici quelques déiails eomplémentaires.

Les perspectives d'avenir étant plus favorables, lJa Banque Natio-
nale aceepte dés le début de 1946 de transférer lo montant intégral du
produit des nouvelles exportations, seuls les contrats conclus préce
demment demeurant soumis 4 l’ancienne réglementation.

Peu aprés, une elause de Paccord de Washington, du 26 mai de la
méme année, ouvre la voie i des négociations concernant le déblocage
de nos avoirs aux U. 8. A. Les pourparlers aboutissent le 10 novembre
1946 a un accord, ratifié 12 jours plus tard, et qui entre en vigueur
le 30 novembre 1946,

C'est done A cette date que le Trésor américain léve pour Pen-
seruble des avoirs suisses les mesures de hlocage édietées en 1941, alors
que ceux de la Confédération et de la Banque Nationale avaient &té
libérés en été 1946 déja,

Toule une procédure de dépistage des aveirs emnemis est alors
imposée a I'Office suisse de Compensation, chargé de certifier les
avoirs qni ne tombent pas sous Je conp de Ja ségrégation des créances
neon certifiables.

11 ne fant pas déduire de cette libération de nos avoirs aux
U.S.A. que la Banque Nationale s'est déclarée automatiquement
daccord de transférer la conire-valeur de toutes ees créanees en
dollarz détenues par les nationaux. Une telle mesnore eut é1é& a T'en-
contre de la politique anti-inflationnisic menée par notre gouverne-
ment, car il ne fait aucun doute qu’elle cut signifié la mise en
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cireulation d'une graude quantité de billets de banque i une époque
ol I'approvisionnement de la Suisse était encore insuffisant. Dautre
part, le systéme de stérilisation des reprises d’or inauguré par la
Confédération quelques années auparavant, appliqué a la contrepartie
des eréanees financiéres, aurait coiité trop cher en charges d'intéréts.

Enfin; la procédure de certification w'est pas aisée et réclame
passablement de temps. L'éntrée eu viguenr officielle d'un accord est
souvent théorique et les opérations effectives n’ont lieu que bien
ultériearement.

La reprise des dollars libres

D’aprés ce qui précdde, nons voyons qu’il faut faire nne différence
entre dollars libres et dollars transférables.

Alors que du point de vue américain, depuis la conclusion de
Taccord susmentiouné toutes les créauces certifiées sont libres, du
poiut de vue snisse certaines restrictions de transfert out subsisté
au-deld de la date eritére de novembre 1946, )

Nougz avops déja vn par exemple qunne partie de la réserve d’or
de la Confédération, reprise par la suite par la Banque Nationale, ne
sera payée eu fait qu'en 1948 et 1949.-

La Banque Natiooale s'est bien déclarée d’aecord de repreudre,
de 1946 3 1948, le vevenu-des aveirs smisses placés aux U. 5. A. et dans
d’auntres pays de la zone dollar, pour I'année précédente, c’est-a-dire
1945 & 1947, mais il faudra attendre 1949 pour que toutes les restric-
tions de transfert soicent levées en ce qui concerne les créances certi-
fiées. En 1948, elle avait cependant déja accepté de bonifier la contre-
valeur de placcments de capitaux pour ua montant limité n’exeédant
pas 10 % des avoirs certifiés appartenant a des détenteurs suisses, ce
qui avait represetlte pour cette année-li environ 400 millious de
franes, v compris les intéréts transférés.

Considérée sous T'angle des mouvemeuts de capitaux, la reprise
des dollarz libres et de I'or étranger est un phénoméune neutre (lorsque
ces eréances restent i Iétranger). L'exportation de capitaux est déja
intervenue préeédemment, au momeent ot la créance sur Iéiranger a
pris naissance, ceci pour autant qu’on en lienne compte au premier
degré seulément. La reprise n'est qu'un transfert de droits.

Si For ou les devises libres sont utilisés par la Bangue Nationale
pour régler des dettes gqueleonques, il y a importation de eapitaux non
pas & ce wwoment-la, mais A celui oh a pris naissance la créance de
I'exportatenr étranger. En eas de paiement anticipé, on est en présence
d’une substitution de débiteur, car pratiquement on peut admettre que
la possession d’or implique en principe la possibiliié de le transformer
en droit de créance sur autri.

Si Tor demeure stocké a D’étranger, mais Jibrement disponible,
Pexportation de capitaux subsiste, sans avoir cependant aucune
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utilité. C’est une thésaurisation provisoire et volontaire. L'exportation
de capitaux est stérilisée daas sa fenction économique, mais cette fois
par I'exportateur et non par le débiteur, comme dans le cas dn blocage
des avoirs en dollars aux U. S, A,

Il peut sembler vain de vouloir distinguer entre les deux formes,
puisque pratiquement le résultat est semblable, En réalité nous tenons
a établir la discrimimation entre les fonds « gelés » et ceux.qui sont
mis hors cirenit par thésaurisation volontaire. 11 y a autant de diffé.
rence qu'entre des obligations dépesées en nantissemeut et des titres
conservés dans le coffre d™une banque.

Dans les deux hypothéses, lorsque les reprises ne sont pas stéri-
bsées, elles mettent en eirculation des gquantités importantes de mon-
naie fiduciaire. '

Mais dans la premiére, la Banque Nationale n’a la pessibilité de
se défaire d'ume partie de ses avoirs bloqués que pour donner suile a
la nécessité de régler les impeortations en provenance du bloc dollar,
alors que dans la seconde éventualité, aux exigences du trafic commer-
cial viennent emcore s'ajouter les demandes de devises pour precéder
a des investissements & I'étranger. Le risque d’inflation perd donc de
S0N acnité,

Signalons en passant gue Paccroissemenmt de 'encaisse-or de la
Bangue Nationale ne coneerne pas exclusivement des reprises de
dollars américains, mais aussi le transfert de la contre.valeur de
revenus de capitaux placés & Pétranger, comme ce fut le cas par
exemple en 1946, pour lc Canada et I'Argentine.

De toute facon, la provenance de cet or importe pcu, mais bien
son aclion sur I'émission fiduciaire et éventuellement sur les prix.

Or, on ne peut nier que dans la mesure ol l'accroissement des
billets en circulation a joué un réle sur les prix, la reprise d'or et.de
dollars e¢n est en majeure partie responsable. Par contre, on doit
égalemenl convenir (u’entre deux maux, la Banque Nationale a
choisi le moindre en aceceptant de donner snite partiellement aux
veenx de Pindustrie suisse, afin d’éviter de graves perturbations dans
le domaine de la production et de la main-d’envre. Et si I'on consi-
dére limportance de ces reprises, on est obligé d’admettre que les
contre-mesures adoptées (cessions dor au public, émission de rescrip-
tions pour la stérilisation) sc sont révclces efficaces.
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CHAPITRE VIl
Les accords de paiements et de crédits

‘An cours du premier semestre 1945, le commerce extérieur snisse
risque de tomber 4 zéro et des négociations furent entamées avec les
. pays alliés afin de renouer les anciennes relations. L'accord Currie dn
8 mars 1945 inaugura une ére nouvelle dans I'organisation des rela-
tions cconomiques extérieures de la Suisse, et -dés lors des accords
commerciaux ou de paiements, pour la plupart combinés avec 'octroi
de crédits, furent signés avec de nombreux pays.

La caractéristique de ces accords de paiements est qu’ils ne
comportent pas de compensation des créances réciproques, les paie-
rients s'effectuant par transfert effectif des devises. Mais 1'attribution
de ces derniéres peut étre contingentée de maniére i maintenir un
rapport déterminé entre les sorties et les entrées de devises.

Dans un des bulletins de la Société de Banque Suisse, nons trou-
vons les renseignements complémentaires suivants:

« Comnie pour les accords de clearing, la teneur des accords de
patements conclus par la Suisse avec I'étranger varie selon les besoins
et }a situation du pays intéressé, Leur validité varie entre six mois et
trois ans. . .

La distinction entre les transferts commerciaux et les transferts
financiers a été maintenue. dans quelgues accords. Les premiers con-
cernent les paiements résultant des échanges de marchandises et les
frais accessoires du trafic des marchandises, les paiements pour pres.
tations de services, les frais de voyage, d’études, de cure, d’entretien
et de secours, certaines assurances, etc., tandis que les seconds ne
concernent en général que le transfert du revenu des placements et,
dans des cas de riguenr, celui des capitaux,

Les Banques ceutrales des deux pays contraclants s’accordent
réciproquement 1m crédit - d’nn montant déterminé, libellé dans leur
monuaie nationale, et qui ne doit &tre utilis¢é que dans le territoire
monéiaire respectif, les cours de change étant fixés dams Taccord. »

¢ Les fonds mécessaires sont fournis par la Confédération, sans
toutefois constituer pour elle uue charge d’intéréts, attendu que si les
intéréts payés par le bénéficiaire ne suffisent pas a couvrir les frais,
le solde éventuel doit étre couvert par un prélévement sur tous les
paiements effectués en Suisse en vertu de Paccord. .

Tout dépassement de crédit doit étre réglé par des remises d’or
.ou de devises libres. D’autre part, les limites de crédit peuvemt éire
réaugmenices nmioyennant des livraisons ‘d’or en remboursement total
ou partiel de la dette. Cette méthode de réglement tend au rérablisse-
ment de la multilatéralité dans le trafic des paiements et, sous ce
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rapport, différe nettement des accords de clearing, fondés sur le
principe dune stricte compensation 1. »
Voici la liste des accords de crédits conclus dans Vaprés-guerre:

Pays Remarques crédit monétaire  autres crédits
(millions) {millions)
Belgique-Luxemb. (1} primitivement 50 20 (1)
(2) possibilité de dépass. + 20 (2)

France (3) primitivement 250 300 (3) 40
(créd. a
eourt terme

. 111,/1948)

Grande-Bretagne 260

(zone sterling)

Pays-Bas (4) crédit bancaire garanti 25

& 85 % par la Conféd, 50 (4)

(5) crédit bancaire spécial
en bonne partie ga-

ranti par la Conféd, 40 (5)
Norvége (6) primitivement 5 mill, 10 (6)
Suéde 30
Tchécoslovagquie non mis & contribu-

tion; caduc dés le 31
mai 1958 (primitivem.
de 5 millions) 10

Un aceord semblable fut également conclu avec I'ltalie, portant
sur 80 millions, mais il ne put étre ratifié par suite de 'opposition
des Alliés, qui refusérent d’admettre une clanse concernanit l'amor-
tissement des anciennes deftes,

Notre pays s'est tonjours efforcé de faire inclure dans le texte
de ces accords une clanse tendant i supprimer le risque d*une déva-
Ination éventuelle dc la monnaie du partenaire. En cas de madification
du taux de change officiel, les comptes existant anprés des deux ban-
ques cenirales doivent étre arrétés et les soldes compensés au taux
officiel précédemment en vigueur. Quant i la différence finale, si elle
cst exprimée dans cclle des demx monnaies dont la valeur est réduite,
elle doit étre récvaluée par le gouvernemcent débitenr dans la propor-
tion de cctte réduction,

Cette clausc put étre invoquée lors des dévaluations francaiscs
de décembre 1945 et janvier 1948, ce qui nouvs évita de participer anx
frais de l'opération.

Par contre, la Grande-Bretagne sg’est tonjours énergiquement
refusée de la laisser figurcr dans la rédaction des accords. Etant
donnés lc vif désir dn gouvernement suisse dc parvenir i une entente
avec les Alliés au sujct des avoirs allemands,.et Iimportance que
revétent pour notre pays les débouchés anglo-saxons, nous avons dit

1 « Bulletin de la Société de Banque Suisse s, No 2, 1046,
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renoncer i l'insertion de cette clause, Aussi, lors de la dévaluation de
la livre sterling du 18 septembre 1949, cette derniére sest soldée par
une perte nette de 76,5 millions pour la Confédération, représentant
la diminution de valeur de la livre sur notre avance de 15 millions
de <.

Lors de la eonc]usion de ces divers aeeords, il ne faisait guérc de
doute que loetroi de crédits réciproques se traduirait, au moins
temporairement, par nne avance de la Suisse au co-contraetant. 1l
s’agissait done essentiellement de crédits de démarrage demandés par
Pétranger, dont le remboursement serait effectué selon toute vrai-
semblance en marchandises plntét qu’en métal prcc:cux, étant donnée
la péuurie d’or ehez nos partenaires,

En fait, ce sont prineipalement la France et la Grande-Bretagne
qui ont mis & contribution les crédits ouverts par la Confédération et
ceei rapidement jusqu’d eomeurrence du maximum, alors que les
¢changes avec les autres pays s’avérérent plus normaux.

Voiei d’aillenrs les chiffres relatifs 4 Tutilisation des erédits
aecordés sur la base d’aeeords de paiements.

Année Total des crédits Crédits ef_fgt:ﬁvemcnt
ouverts utiliséy
(millions} {millions)
1945 ‘ 425 172
1946 645 480
1947 625 : 541
1943 683 622
1949 621 323
1950 } 101
1951 925
1952 4.6
1953 - 3.0

Nous constatons que la sitnation s'améliore’ dés 1949 et que les
avances tombent i eunviron cent millions en 1950, au moment ou
s'effectue la reléve par I'Union Européenne des Paiements. Car ces
aecords n'ont jamais été qu'un pis-aller, un eompromis provisoire, le
premier stade sur la voie d’une libéralisation toujours plus étendue
des éelianges internationaux et de la convertibilité des monnaies, dont
ils sont encore bien éloignés.

Reprises d’or en verty des accords de paicments.

Certaines nations co-eontractantes dépassérent Jes limites prévues
de crédits et se virent tont d’abord dans T'obligation de restreindre
plus sévérement les importations en provenance de notre pays en
diminuant les attributions de licences, et ensuite de régler la diffé-
rence cn or.

Parmi les pays qui ne parvmrent pas a rétablir Péquilibre sans
remises d'or ou de devises, figurent les Pays-Bas, la Norvége et la



— 140 —

" Suéde. Mais la contribution de loin la plus importante 3 T'accraisse-
ment de nos réserves d'or fut celle de la Grande-Bretagne qui, en
trois ans, mit i notre disposition pour plus de 700 millions en or,
poit 135 millions durant la période 1946-47, 305 millions pendant celle
de 1947.48, et finalement 265 millions en 1949,
Puisque nous avons mentionné les chiffres globaux de I'encaisse-
or de ]la Banque Nationale et de la Confédération, il nous importe peu
" de savoir si ce sont plus précisément les dijs lingots qui ont contribué
a Paccroissement de la circulation fiduciaire, ou ont été au contraire
stérilisés, snit par cession de « Vrenelis » au public, soit par émission
de rescriptions spéciales. Directememt ou indirectement, toutes les
reprises d’or, quelles qu’elles soient, ont joué un eertain réle dans
notre économie. :

Les crédits découlant des accords de paiements en tant qu’expor-
tatians de capiteux,

Il v’y a aucun doute qu’il s’agit hien 13 d'une forme d’exporta-
tion de capitaux, comparable i celle que cnnstituérent les avances en
clearing accordées pendant la gunerre 4 nos deux voising du Nord et
du Sud. D'un montant indéterminé mais déterminable, avec une
limite maximum.

L'influwence de ces crédits sur Péconomie suisse en général et sur
les prix en particulier.

11 semble que la conelusion de ees accords de paiements sur les-
quels vient se greffer I'ociroi de crédits, ait été la meilleure solutinn
qui se soit offerte a3 Pépoque et pour notre pays de contribucr au
redressement économique de pays victimes de la guerre, tout en nous
assurant des débouchés pour nos produits.

En 1947 déja, certains milieux firent part de leurs craintes que
Pampleur des ecrédits octroyés n’agisse défavorablement sur notre
économie. .

Alors que mnos partenaires et nombre d’exportateurs suisses
auraient désiré que les quotes d’achats 4 décnuvert soient élevées, la
Confédération s’y est opposée, soucieuse d’éviter que les effets de
Factivité industrielle intense ne dégémnérent en tendance inflationniste.

Dans son 37™® rapport du 26 aoit 1948, le Conseil fédéral précise
d’ailleurs que D’état du Trésor ne lui permettrait pas d'ouvrir de
nouveaux crédits d'une certaine impartance en plus des avances déja
accordées. -

« Avec les crédits trés impaortants -— par rapport a sa sttuation et
i ses moyens limités — qu’elle a ouverts depuis la fin de la guerre, la
Suisse est déja allée jusqu'a la limite de ses possibilités. La charge
supplémentaire que constitueraient de nouvenux crédits de I'Eiat ne
pourrait pas étre assumée. Vu la sitvation du Trésor fédéral, de nntre
balance commerciale, qui accuse le solde passif le plus élevé qu’on
ait jamais vu, Ja diminution considérable des rentrées compensatoires
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constituées par le tourisme et les intéréts de capitaux placés a
]’étranger, et enfin les menaces de régression des exportations, pour ne
mentionner gue quelques—uns des facteurs les plus importants, I'octroi
de nounveaux crédits a 1'¢tranger ne manquerait pas de condnire 2
'inflation et de mettre en question la convertibilité du franc suisse 1. »

‘Le rédacteur de Varticle « Kapitalexport und Inflations déja
mentionné, lie les deux phénoménes & propos des accords de crédits
.gignés par la Suisse.

« Dagegen taucht ein neues Bedenken auf, welches mit dem
inflatorischen Geprige der neueren W]rtschaftsentwwkltmg zusammen-
hingt. Jeder Warenkredit ans Ausland, jeder Kapitalexport, welcher
" direkt oder mittelbar mit der Ausfuhr schweizerischer Erzeugnisse in
Verbindung steht, schafft am Inlandmarkt zusitzliche Kaufkraft. Er
steigert die Ertragschancen, die lnvestitionslust und die Einkommen
der Exporteure sowie der f{iir die Exportindustrie arbeitenden
Gewerbe. Daraus ergiht sich eine zusitzliche Nachfrage am schwei-
zerischen Markt, fiir Konsum- und Produktivgiiter. Auch wenn sie
nicht zu Spekulationen Anlass gibe, miisste sie zu einer Ausweitung
des Kreditvolumens, vielleicht gar zu einer Vermehrung des Geldum-
" laufs fithren,» ~

Et plus Toio, parlant de P’éventualité dun erédit 3 la Russie,
Aauteur de 1'article précise:

« Ein solcher Kredit wiire gefihrlich: Weniger wegeo der Solvenz
des Scliuldners als wegen der Erhihung unseres Geld- und Kredit-
volumens. »

Que les crédits, lorsqu’ils atieignent des moutants considérables,
stimulent la hausse des prix, on v’en peut guére douter. Ceci n'est pas
particulier 4 la Suisse. M. 3. Harris, dans son livre « The Ewrcpean
Recovery Program » traitant de Iaide Marshall, consacre son chapitre
9 3 Pétude "des répercussions inflationnistes éveotuelles aux U.S. A,

décounlant de TE.R. P,

«Undoutedly one of the most serious aspect of the plan is its
contribution to inflation 2. »

« How much the E.R.P. will contribute to inflation depends
wpon the corrective measures taken to deal with this problem 2. »

« These special inflalionary impacts of the foreign-aid program
can be mitigated or neutralized to a considerable extent by adnunis-
trative programming procedures such as were deve]oped during the
war 3, »

1 XXXVIle Raepport du Conseil fédéral d 1 Assembléc fédérale, p. 11, 26 aofit
1948, .
2 8. HARHEIB: The Kuwropean KRecovery Programm, p. 188, Harvard Uni-
versity Press, 1948,

8 8, HARRIS : Op, cit, p. 146.



« A large excess of exports contributes to inflation because the
income earned in producieg the exports is not offset by a eorrespon-
ding supply of goods: the exports are not available to satisfy domestic
demand. By 1947 exports were already contributing to inflation L. »

Nous avons déja relevé quen ce qui concerne la Suisse, nous ne
pensons pas que nos exportations frustrent obligatoirement le pays
de marchandises, qui sans ccla accroitraient 1'offre d’autant, Cette
notion est peut-étre valable pour les U.5. A. (qui consomment prés
du 95 % de leur production), mais eertainement pas pour une nation
qui dépend essentiellement de son commeree extérieur.

Revenant 4 la question de la hausse des prix en relation avec
Pexportation de capitaux, il conviendrait de s'entendre tout -d’abord
si et sont réellement les avamees allonées a Pétranger pour lui per-
mettre de passer des commandes & découvert, ou les aceords de paie-
ments, indépendamment. de P'octroi de crédits, qui doivent &tre rendus
. responsables de la montée des prix.

Car on est bien ‘d’accord que Pinfluence n'est pas directe, mais
qu'elle s'est exercée par I'entremise de Ja haute conjoncture des années
1946.48, qui s’est répercutée sur les salaires et les investissements. Cette
période florissante pour notre économie a été en partie conditiennée
par les accords signés avec I'étranger, et on doit admettre que ces
derniers n’auraient certainement pas vu le jour s'ils n’avaient été
eembinés avec Poctroi de crédits. Ou du meins les échanges n’auralent
pas été favorisés de la sorte.

Ce que certains reprochent i ces avanees, c'est d’avoir anormale-
meny stimulé Vactivité économique de notre pays, en déclenchant un
« boom » imattendn,

Mais on peut se demander dams quelle mesure l'intensité da
phénoméne aurait ¢été différente si les crédits étaient demeurés inu-
tilisés?

Car c’est hien cela qu’il faut examiner. Cest-d-dire jusqu’a quel
point la figvre qui s'est emparée de chacun a correspondu aux besoins
réels. Jusqu'i quel point les programmes d’extension de la production,
d’expansion d'entreprises, Jes plans de nouvelles constructions et Ja
politique sonvent mesquine des sursalaires répondaient & une nécessité
impérative et non 4 une sorte de spéculation.

« Le Conseil fédéral estime qu'il a le devoir de signaler & nou-
veau le danger que constituent les ouvertures et extensions d’exploi-
tations manifestement suscitées par les circonstances du moment. —
La prudence commande donc de ne faire exécuter qu’avec retenue des
constructions ou des agrandissements d’immeubles industriels 2. »

«Le « boom » dont nous avons si largement profité a eu le grand
désavantage d’augmenier dangereusement le eciit de la vie. Clest I'in-

1 8, HARRIS : Op, cit., p. 148.
& Appel du Conseil fédéral pour la stabilisation des prix et salaires. Avril
1947,



— 143 —

flation qui est maintenant notre plus grand péril et c’est coutre ce
risque mortel que devralent sexercer toutes les énergies, privées et
officielles 1. »

«Un léger mouvement d’inflation est sans doute favorable au
développement de la production. Or, st la production se développe
dans Ia phase ascendante du eycle économique, les revenus s’accrois-
sent. Clest ce qui s'est passé en Suisse au cours de ces derniéres
années, el uous avons pu constater que {'offre de biens de eonsomma-
tion {provenant en partie de I'étrauger) n’a pu satisfaire que partiel-
lement a la demande, du fait que celle-ci s’était accrue pendant les
années de guerre, au fur et & mesure que 'accroissement du revenu
global. La période de haute conjoucture que nous veuons de traverser,
a favoris¢ le relévement des salaires, e’est-d-dire un accroissement

* considérable du pouvoir d’achat. Nous sommes ici en présence d’uune
force qui agit directement sor la formation des prix et dans le meéme
gens qu’un accroissemncnt de Ja circulation monétaire 2, »

&« C'est 2 la limite entre le plein emploi et le suremploi que se
trouve le point critique. A cet égard, de grandes responsabilités
incombent aux dirigeants de nos cntreprises industrielles travaillant
i plein rendement, car celles-ci contribuent a favoriser P'inflatiou dans
la mesure on elles acceptent de mouvelles commandes a livraison
différée dont Dexécution ne peut étre assurée avec leurs effectifs
normaux, »

«Elle (la période de plein emploi) comporie les avaniages et les
inconvénient inhérents 4 sa nature; utilisation excessive de ]’apparex]
de production, demande accrue de main-d’eeuvre accompagnée de
hausses de salaires, extension des installations afin de faire face aux
commandes plus nombreuses. »

« Certes, dans l'immédiat, on ne pem que se féliciter de cet
essor de I'économie. La situation du marché est favorable aussi bien
pour le producteur, le commergant que pour I"ouvrier, car la demande
de marchandises et de services est forte. L’aceroissement de Dlactivité
¢conomique provoque tout d’abord une augmentation effective du
revenu national. Mais dés que la conjoncture aboutit au suremploi,
cette hausse r'est plus que nominale, car.la production ne peut
dépasser les pOSS]bl]lIcS techniques des entreprises et seuls les prix
et salaires continuent a monter, traduisant, comme l¢ mercure dans le
thermowéire, I'étar de fievre d’'une économie au degré d’oceupation
trop élevé 3.»

Loncernant le role néfaste de certaines hausses de salaires, le
Conseil fédéral I'a mis en relief dans som appel pour la stabilisation
des prix et salaires, déja cité.

1 G BLUASSI : Lo Suisse Iutte conire Dinflation. ¢ Gazette de Lausanne »
du 18 septembre 1948,

2 L. C.: «Inflation et Priz», «Buisse Herlogéres, du 17 juin 1948

3 K. SPELCH : La lutte conlre l'inflation. ¢ Bulletin Qe la Société de Ba.nqua
Buisse », No 1, 1951.
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« Tant que.les salaires ne s'éinient pas élevés en proportion du
renchérissement de la vie et qu'on pouvait attendre d’une baisse des
prix Jle rétablissement du pouvoir d’achat de l'avant-guerre, de nou-
velles augmentations des salaires nominaux étaient inévitables. La ol
les angmentations ont permis de compenser le renchérissement et de
corriger des salaires d’avant-guerre manifestement insuffisants, de
nouveaux relévements des salaires ne seraient pas compatibles avee
les exigences d'une saine évolution économique. 8i les augmentations
de salaires qui ne sont pas la conséquence d’un accroissement de la
productivité dépassent la mesure commandée par le renchérissentent
de la vie, il en résulte in¢luctablement de nouvelles hansses de prix.
Le Service fédéral du Contrdle des prix a établi de fagon certaine
qu’au moins 90 % des demandes de relévement de prix sont motivées
par les angmentations de salaires. Un relévement des prix n’est que
trés rarement évitable aprés de telles augmentations. Preuve en est
que la hausse des prix qui se produit ces derniers temps dans notre
pays est due principalement 4 des faecteurs relevant de ]’economle
suisse 1, »

Ces différentes citations nous permettent de constater que ce m’est
pas tant les crédits aceordés & I'étranger, voire méme les accords de
paiements eux-mémes, que attitude de lindustrie suisse & DIégard
d’une période de haute eonjoncture, qui doit étre en réalité rendue
responsable du renchérissement de 1a vie non imputable aux fluctua-
tions des cours de nos importations.

Et il est & présumer que nous aurions enregistré un relévement
identique des prix si, au lieu de liveer 3 découvert. nous avions vendu
la marchandise 3 des pays pouvant payer «cash», Il est impossible
de déterminer si nos exportations & destination du bloe dollar ont
moins contribué au relévement des prix que celles i destination de la
France ou de la zone sterling. :

Ceci pour prouver que Poctroi de crédits & D'étranger ne peut
-tre rendu directement et unigquement responsable de la montée des
prix, ou alors au méme titre que les versements effectués sur la base
d’accords de paiements ou de clearing ou encore les transferts libres.

11 ‘serait illogique et anti-commercial de songer & assainir la
sitnation par une réduction délibérée des commandes en portefeuille,
en renongaot aux exportations de capitaux du gouvernement ou
privées, sous prétexte qu’elles stimulent la demande, dans une écono-
mie souffrant déji du suremploi et ne pouvant couvrir les hesoins les
plus urgents qu'avee difficulté et de contimuels retards.

Personne ne manquerait alors de reprocher a I’Eiai de s'immis-
cer 1d ol il n’a que faire, en consadéram autocratiquement que
Iéconomie privée posséde suffisamment de commandes en note pour
contribver au maintien d’une situation normale, démuée de tout

1 Appel du Conseil fédéral pour la stabilisation des prix et salaires. Avril
1947,
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daoger d’inflation. Si une sélection des commandes exécutables dans
des conditions oormales doit ére effectuée, il convient quielle soi
faite non par PEtat, mais par le chef d’entreprise intéressé. 11 eést
" regrettable que Yesprit de lucre ait souvent conduit ce dermier i
prendre des engagemeots désorganisant ses plans de production
. ratjounelle et pouvamt méme déséquilibrer entiérement sa trésorerie.
Le phénoméne se reproduisant en cascade, I'amplenr atteinte en
définitive peut preadre upe telle importance que cest Vécomomie
tout entiére gui s'en ressent,

. Lexcédeot de notre balaoce des paiements, en libéraot de nou-
veaux foods, a cerlainement augmenté la liquid#é, déja trop coasi-
dérable par rapport i ume offre jugée insuffisante, ceci malgré
Faccroissemeat considérable de nos importations dés 1946, et les
déficits de notre balance dn commerce.

Toutefms, par suite du contrdle des prix, la hqmchte n'a pu jouer
alors qu'un rble indirect sur le renchérissement de la vie, par l'eatre-
mise des relévements de salaires. Les disponibilités étant aboadantes,
. les prix oal passé au second plan en regard de l'intensité des désirs
longtemps réfrénéa.

Si, par exemple, on considére ]’essor de Yindustrie du batiment
dans V'aprés-guerre, amplement démontré par le fait que la construc-
tion des Jogemeols a passé de 8.771 en 1944, 4 19.315 eu 1948, et celle
des batiments sans logements de 1.776 4 4.252 durant le méme laps
de temps, on prend aisémeut conscience de Yimportaace de Yamélio-
" ratioa des salaires et de sa répercussion sur les loyers, lorsqu’on sait

que Yindice des salaires a progressé de 140,7 4 183, soit de 30 %, de
1944 4 1948, et le coiit de construction de 24,7 %.

Mais encore une fois, les exportations de capitaux ne sopt qu'un
des élémeats responsables de Paccroissement des disponibilités, et par
conséquent D'action de celles-ci sur les prix ne doit pas leur étre

-imputée eo totalité. |

Quant aux crédits accordes 3 Yétranger sur la base des accords
de paiements sigoés aprés Iarmistice, leur financement a été assuré

par Yémission d’emprunts fédéraux, les intéréts de ces derniers étanit
mis 4 la charge de nos exportateurs, avec la faculté pour eux de les
inclure dans leurs prix de veate.

Ces crédits o'ont pas accru la circulation fiduciaire et provoqué
directement une - iendance inflationniste. Si, néanmoins, le fait que
Pafflueace de commandes, doat une partie en relation avec loctroi
de ces avances, a indirectement influencé les prix par goaflemeat de
la demande et instauration d'une période de haute conjorcture, on. ne
doit pas sen prendre aux accords eux-mé&mes, mais bien plmdt aux
individus qui noat su g'adapter qu'imparfaitement aux circonstances,
ou alors qui oat fait passer leur intérét personnel avamt celni de la
collectivité. :

1ie
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CHAPITRE IX.

Les crédits accordés par la Suisse a I'Union Européenne
des Paiements . ‘

.
Notre adhésion a I'U.E.P. en automne 1950 nous a permis de
renoncer aux accords de crédits conclns précédemment avec d'autres
pays membres.
Pour savoir comment s'effectuent les avances dans le cadre de
I'U. E. P., il est nécessaire de connaftre dans les grandes lignes ce qu’est
cette institution.

But ct fonctionnement de U'U.E. P.

« L'Union a pour objet de faciliter, par un régime de paiements
multilatéraux, le riglement de toutes les transactions entre les zones
menétaires des parties contractantes, conformément a leurs politiques
respectives de iransferts de devises, afin d’atieindre les objectifs
exposés dans le préambule de Vaecord, savoir:

a) assurer dans unme mesure anssi large que possible, entre les
parties eontractantes, la libération des échanges, vy compris les élé-
ments invisibles, sur vme base non diseriminatoire;

b) faciliter les efforts déployés par les parties contractantes pour
se rendre indépendames d’une aide extérieure de caractére excep-
iionnel;

¢} encourager les parties contractantes i atteindre ou a maintenir
A un niveau élevé et stable des échanges et de Femploi, compte tenu
de la nécessité de leur stabilité financidre intérieure; et, enfin,

d) ménager une transition entre leur situation actuelle et celle
qui suivra la fin de Papplication du programme de relévement enro-
péen, notamment en leur procurant des ressources pouvant, en partie,
jouer le role de réserves d'or et de devises ¢t en les encourageant, si
Jeur position s’améliore, & renforcer leurs réserves d'or et de devises
en leur donnant la possibilité de le faire . »

L’U.E. P. permet done aux pays membres de supprimer la com-
pensation bilatérale de leurs balances des paiements réciproques et sa
transformation en une compensation périodique multilatérale des
soldes dec ces balances des paiements, Quant i la différence éventuelle,
elle est impuée comme suit:

«Un excédent résultant pour un pays de cette compensation
périodique avec tous les autres membres de I'Union est compiabilisé
comme un <« avoir », une insuffisance éventuelle comme une « dette »

t XXIg Rapport de la Banque des Higlements Inlornationauz, p. 248, (Avrd
1950 & mars 1951).
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envers I'Union, et cela en ayant recours i une unité de compte com.
mune équivalent 4 un poids d'or fin, dans le cas particulier, & celui
du dollar américain. Aussi longtemps qne les avoirs et les dettes
accumulés ne dépasseronmi pas la limite fixée pour chague pays, en
I'Gecurrence ce que I'én est convenu d’appeler le « quota », ces avoirs
et ces dettes scront réglés dans une preportion fixée d’avance par des
octrois de crédits et par des paiements en or ou en devises 1. »

Ainsi, aprés aveir compensé multilatéralement les soldes des
balances de paiements, I'Union accorde ou recoit des crédits et pro-
ctde aux transferts d’or nécessaires.

« En somme, I'Union jone le réle d’'une chambre de compensation
et d’une banque de préts et de dépdts, avec cette particularité que les
comptes, tant créauciers gque débitenrs — qui, rappelons-le, résultent
du mouvement des échanges — ne peuvent depasser un plafond fixé
par le quota 2. »

Quotas:

« Chaque pays s’est vu assigner un quota, c’est-d-dire une limite
qui détermine le mode de réglement do déficit ou de Iexcédent
qu’accuntule sa balance des paiements envers I'Union 2. ».

Nous donnous ci-dessous les quotas initiaux des pays membres
ainsi goe ceux déconlamt de la révisicn de 1954.

[yl

P . Nouveanx Rallouges
Peys TR emes,  quotas e © créanc.
en millions d*unités de compte
R ‘xs : \ 3136 ¢
‘ Rép. fédér. allemande 320 500 600 m .
32,6
Autriche 70 . . 84 -—3?),0 Z
Belgique-Luxembourg - 360 ' 432 1250 ¢
Danemark 195 . 234 182 d
France . 520 624 455 d
Gréce 45 . " 54
" 1slande 15 18
lialie 205 246 1640 d
Norvége 200 240. 148 d
Pays-Bas 330 355 426 100,0 ¢
Portugal 70 . 84 200 ¢
Royaume-Uni 1.060 1272 715 d
Suede: 260 312
Snisse . 250 300 1250
Turquie 50 60 - .
NULE, — Les rallonges soulignées sont celles utilisées effectivement,

1 ¢ Bulletin' du Crédit Suisse», Aoit 1950.
2 « Bulletin de la Société de Banque Suisse», No 3, 1950,



— 148 — s

Remarques: En 1952, le quota de la France a passé provisoire-
ment de 520 & 620 millions,

Le quota initial de la Suiste équivaut 4 1.093 millions de francs
et eclai de 1954, & environ 1.312 millions.

Les «rallongess ont été prévues lors de la prorogation de
TU.E.P. en 1952. En cas de dépassement du ¢ quota », les réglements
doivent s’opérer dans la limite de la « rallonge », moitié au moyen
de paiements en or de la part de I'Union, et moitié par l'octroi de
crédits 3 'Union.

" Compensation :

Les excédents et les déficits bilatéraux bruts mensuels sont entié-
rement « compensés» pour chaque partie contractante, afin de ne’
laisser subsister que I'excédent ou le déficit net du mois. En; outre, cet
excédent (ou ce déficit) net du mois est « compensé » par tout déficit
(ou exeédent) net que le pays considéré peut avoir eu au cours des
mois précédents, en application du « principe eumulatif » qui préveit
que lorsqu'une position est réduite, les opérations antérieures somut
effectuées en sens inverse dans une mesure correspondante, avant
qu'une nouvelle opération ne soit effectuée. Ce qui revient i dire
qu'un pays qui a d couvrir en or une partie de ses déficils récupérera
Ja totalité de cet or st, par la suite, il a suffisamment d'excédents pour
ramener son déficit cmnulatif & un einquiéme de son quota. De
meme, un pays qui a regu de l'or en réglement partiel de son excédent
A un moment dooné devra rembourser immédiatement une partie de
cet or 5’1l encourt un déficit Je mois suivant. Quelle que soit I'évolu-
tion qui aboutisse & une certaine position cwmulative, le montant
cumulatif de 'or versé ou regu sera le méme 1.

« Cette réversibilité des opérations d'applique a tous les mouve-
ments de préts et d'or dans la limite des quotas, ainsi qu'aux disposi-
tions spéciales concernant les débiteurs et les créditeurs, mais non aux
ressources exXistantes, i aux ressources spéciales, ni dorénavant aux
soldes initiaux» (attribués pour 1950.51 & titre d’aide a ecertains
pays membres) 2,

Réglement des cxcédents et déficits nets.

Nous avons vu que les soldes sont réglés par des erédits et de For
dans une proportion variant d’aprés le degré d’utilisation du queta.

Voici le baréme original et eelui qui I'a remplacé dés juin 1952:

1 Rapport de U’O.E.C.E., No 52, p. 25, (Mai 1851},
2 XX1Ie Rapport de Ia Ba«nquc des Réglements Iniernationaux, p. 2566.
(Avril 1001 & mars 1952). . E
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Position débitrice en %

, . Premier bardme {de 1950) Nouvean baréme {juin 1952)

Uul:ut.mn du ' Crédits eon- Versement Crédits con- Versement

+ quota " sentis par d'or & sentis par d'or &

. . qu’1mn o I‘[z;:ion I’q;lion . I‘U.I?iou

It tranche 10 100 (10) 0 (—) - 100 (10 0 (—)
gme 5 10 . 100°(10) 0 (—) 0 (8 20 ( 2)
gme 5 30 80 (16) 2 ( 4) ‘70 (14) 30 ( 6)
gme -, 90 . 60 (12) 40 ( 8) 60 (12) 40 ( 8)
4mea » 40 40 ( 8) 60 (12) . 50 (10) 30 (10)
5me » 20 20 ( 4) 30 (16) 30 (6) . 70 (14)
60 40 60 40

On constate gu’aprés utilisation globale du quota, le débiteur a
- réglé son déficit pour 60 % au moyen de crédits de I'Union et pour
40 % au moyen de versements en or.

Position créanciére (baréme demeuré incharigé)

lmpntnﬁé‘}: do gnota Préts cnnse“ntis 4 I'Union  Remises d‘n.r par I'Union
1" tranche 20 100 (20) —
2me oy 20 50 (10) 50 (10)
Jme oy 20 50 (10} 50 (10)
4me » 20 30 (10 50 (10)
o, ». 20 50 (10) 50 {10)

- Remarques: Les chiffres entre parenthéses correspondent au
p'ourcen'tage par rapport au quota global. )

Aux transferts -d'or peuvent étre substitués des paiements en
dollars ou en toute auire monnaie acceptable par le créancier 1.

Nous voyous que lorsque la position créanciére atteint la limite
du quola, le pays en question a regu de Por pour 40 % et octroyé des
crédits pour 60 %.

NOTE, — «¢Les quotas des pays-membres Gtaient jusqu’iei (juin 1954)
divisés en- ¢ing tranches et au moment dn rdglement des déficits la proportion
des versements en or par rapport i l’octroi des crédits ‘augmentait d’une tranche
4 l’autre, Désormais, les excédents et les défieits seront réglés moitié par des
versements en or et moitié par des avances, pour autant que le pays em ques-
tion” se trouve A 1%intérieur dé son quota ou de sa «rallonger, Il en résulte
un changement dans la relation or-crédit de 40: 60 & 50: 50. Pour gue ce
nouvean mode de réglement puisse étre appliqué sans modification des limites
de crédits, tous les quotas ont ét6 augmentés de 20 %. En outre, afin de per-
metire aux pays débiteurs de bénéficier des nouvelles facilités de erédit, des
«rallonges » lour ont auwssi 6té accordées pour la premiére fois. Si les pays débi-
teurs font appel aux nouveaux ecrédits ct continuent & accuser des défieits
supérieurs 3 lears quotas et «mllong&m» ces déficits devront &fre réglés, eomme
jusqu’ici, entiérement em oOT.3» :

«Bulletin de la Société de Bangue Suisse», No 3, 1954, p. 110.

1 « Builetin de la Société de Banque Suisse», No 3, 1950, P. 83.-
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« Le débitenr, dans Ja mesure o1 le déficit dépasse son quota; est
tenu de le régler exclusivement en or ou en devises. Si l'excédent d’un
créancier dépasse son quota, le Conseil de I'OECE décide du régle-
ment. Ce créancier peut exiger, il est vrai, qne les excédents accu-
mulés au dela du quota seient couverts intégralement par des trans.
ferts d’or: dans ce eas toutefois, il tombe sons le coup de la discrimi-
nalion commerciale de la part des autres membres de 1'Union. Pour
cette raison, la Suisge a demandé et obtenn nne dérogation i cette
régle. Méme si son compte est créancier de plus de ¥ 250 millions;
elle pourra, a sa demande, continner a ne recevoir que 50 % en or
et A octroyer des préts pour les autres 50 9% 1. »

De toute fagou, I'Union dispose au départ d'un fouds de ronle-
ment de 350 millions de dollars équivalant done a 350 millions
d'nnités de compte, souserit par le gouvernement des U.S. A, Ce qui
permet une certaine souplesse d’action,

Si 'U.E.P. a pour objet essentiel 1a compensation multilatérale
des soldes des balances de paiements des pays membres, elle n'en a
pas moins été aussi coustituée en vue de permetire une libération
progressive des échanpes entre les différents partenaires.

Cette tendance 3 la suppression des restrictions portant sur le
trafic des marchandises s'était déja manifestée dans les accords de
paiements et de compensation intra-européens qui oni préctdé la
création de I'U.E.P. et auxquels la Suisse n’a pas participé acti-
vement, ' !

Clest ainsi que dés le 2 novembre 1949, on avait fixé & 50 % des
importations de 1'année de base 1948 le pourcentage de Libération des
échanges dans les trois secteurs: produits agricoles — matiéres pre-
miéres — produils manufacturés (& l'exclusion des importations du
seeteur public}, la latitude étant laissée a chaque pays de choisir les
produits a lilérer, pour autant que le pourcentage global de chagne
catégoric soit atteint.

¢« Dés avant la création de I'Union il avait été convenu de porter,
quinze jours aprés l'entrée en vigueur dn nouveau systéme de paie-
ments, le poureentage de libération a 60 %. En outre, les paiements
devant g'effectuer sur mme base multilatérale, auenn des pays membres
n'avait plns désormais de raison d’exclure, pour des considérations de
balance de¢ paiements, un antre pays dn hénéfice de ses mesures de
libération: on pouvait dés lors appliquer dans le secteur libéré Ia
régle de la non-diserimination qui entra effectivement en vigneur le
19" janvier 1951. »

« Dés le 27 octobre 1950, il Mut décidé de porter a 75 % Ic pour-
centage de libération, ce nouveaun relévement devant prendre effet en
février 1951. Cependant, des difficultés étant apparues dans le secteur
agricole, il fut cette fois impossible d'aboutir & un accord pour que

1 «Bulletin de la Société de Banque Suisse», No 3, 1950, p. 83.
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le relévement du ponrcentage s’appliguit a chacune des lrois caté-
gories de produits; les pays ont donc décidé senlement de porter a
75 % le pourcentage total, avec un minimum de 60 % pour chaque
catégorie. En ontre, les pays membres sont tenus de procéder 3 la
consolidation, au 30 avril 1951, de la liste des produits libérés repreé-
sentant 60 % de leurs échanges; aprés quoi, aucun article ne ponrra
étre retiré de la liste, sauf en vertn des clauses de sanvegarde préci-
tées, méme dans le cas ol le pourcemage minimum demenrerait
respecté 1. » C

En fait, certains pays durent demander des allégemeits & cette
régle en vertu des clauses de sauvegarde. Et pendam la période cri-
tique ils ont continué & maintenir le pourcentage respectif de libéra-
tion que leur permettait leur situation propre.

1l s’est avéré par la suite que la liberté laissée anx membres de-
choisir les produits 4 libérer, présentait des inconvénients.

~ «De plus, il est apparu gu’aussi longtemps que chaque pays sera
libre de choisir lni-méme les produits a libérer, il est pen probable
que les mémes produits scient libérés par tous, Clest ponrquei le
groupe-chargé de coordonner les négociations relatives a I'étape de
759% a recommandé que tous les articles portés sur une « liste
commune » soient libérés par les pays qui sonl en mesure d’atteindre
ce pourcentage. La liste a été établie par le groupe: elle comprend
tous les textiles et ’équipement textile, ainsi que certains produits
agricoles et chimiques. » S

« Etant donnée la politigue trés libérale poursnivie déja anté-
rieurement par la Suisse en miati¢re d’importation et de paiement, les
mesures de libération n’appertent, 4 vrai dire, pratiqguement pas de
changement an régime des importations en provenance des pays
membres et des paiements 3 destination de ce pays. 11 a senlement été
nécessaire, en raison de la possibilité plus étendue de tramnsférer des
capitaux de D’étranger en Suisse, de soumetire aussi les ‘paiements de
eapitaux A& un certain contrdle. A cet effet, le Conseil {édéral a pris
le 1°* décembre 1950 un arrété concernant les transferts de capitaux
dans le service réglementé des paiements avec Péiranger 2. »

« Les mesures de libération ont eu de plus grandes répercussions,
et sont vraisemblablement appelées & en avoir de plus grandes encore,
en ce qui concernc les exportations smisses a destination des pays
membres ¢t Ie transfert en Suisse des paiements afférents aux transac-
tions invisibles (frais accessoires du trafic des marchandises, presta-
tions.de services, revenus de capitaux, paiements relevant du domaine
des assurances, etc.). Pour le paiement des marchandises libérées, il
est possible, aussi du cH1é suisse, de renoncer i un contingentement.
Pour ce qui est des paiements afférents aux transactions invisibles, les
‘prescriptions et les recommandations de 'lUnion ont amené une série

1 Rapport de O.E.C.E,, Nos 32, 33, 35, p. 18-20. (Mai 1951).
2 18me Rapport de gestion de 1'0.8.C. (1950).
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de pays & autoriser plus largement ces paiements et 3 abolir ceriaines
restrictions. 1! est vral, en ce qui concerne la Suisse, que pour la
plupart des paiements afférents i ces transactions, cette libération est
sans grande poriée pratique. En effet, il avait presque partout déja
eté possible, au moyen d’arrangements bilatéraux, d’assurer le trans-
fert des paiements les plus importants pour I'économie suisse 1. »

«La Suisse, qui a libéré 85 % de ses importations, a forcément
un intérét particulier a4 ce qu'une discrimination soit possible i
Iégard des pays contractants qui excluent de Yeurs libérations les
marchandises dont 'exportation est importante pour leurs partenaires,
comme c'est le cas pour les produits horlogers 2. »

« Par ailleurs, la libéralisation des échanges comprend aussi, dans
une certaine mesure, les transactions dites invisibles. Le nombre de
cellea-ci et les transferts de fonds autorisés de ce chefl sout encore
trés limités (certains frais de transport, d'entrepét et de transit;
commissions, courtages, licences en vertu de contrats d’avant-guerre).
D’autre part, les transferts financiers sont autorisés dans la mesure ot
les opérations économiques dont ile découlent sont clles-mémes per-
mises (salaires, traitements, envois d’argent d'émigrants, pensions,
intéréts et dividendes, amortissements, etc.). Enfin, certains cas
{dépenses touristiques, frais de voyages d’affaires, droits sur Lcences
accordées aprés la guerre) doivent étre résolus dans un esprit
libéral 3. »

La libération d’un pourcentage élevé des échanges intra-européens
et notamment des transactions dites «invisiblesy, aw premier rang
desquelles figure le tourisme pour notre pays, n'a pas manqué de
créer certaines perturbations fonctionnelles, que Pon peut qualifier
de maladies d’enfance .de towte nouvelle organisation qui n’a pas
encore fait ses preuves.

Alors qu’aprés une période d’adaptation on escomptait des alter-
nances dans les situations périodiques des états membres, on slest
breutét aper¢u que certains pays devenaient des créanciers «structu-
rels» de I'Union (entre autres, la Suisse) taudis qu'au contraire
d’autres pays semblaient &tre réduits au role de débiteurs invétérés,

Ce qui fit que quelques quotas furent épuisés heaucoup plus
rapidement quon ne l'eiit souhaité et que des mesures dureut étre
prises pour tenter de renverser ces tendances.

« Dés lors, on pouvait craindre que cette évolution nlentrainit i
bréve échéance I’'dpuisement du quota de la Suisse et que celle-ci, a
P'instar de la Belgique, de Pltalie et du Portugal, ne fiit acculée —
avec tous les dangers que cela comporte — & la position de créditeur

extréme. Pour parer & ce péril, les autorités snisses furent contraintes

1 XV1iJe Rapport de gestion de U’Office Suisse de Compensation, (1950).

2 La libération des échanges internalionaur et la revision du tarif douanier
suisse, « Bulletin de 1’Union de Banques Suissess, juillet 1951, p. 19.

3 Bulletin de UUnion de Bangues Sufsses, juillet 1951, op. eit.
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de prendre différentes rnesures au nombre desquelles il convient de
citer le resserrement du contréle des paiements anticipés, la réintro-
" duction de la réglementation du service des paiements avec la Belgi-
que, le contingeutement plus sévére des paiements afférents aux
exportations i destination de la Grande-Bretagne et de la zone
sterling, la surveillance plus stricte des transferts en faveur des per-
sonnes et societés domicilites au Liechienstein. D’autres pays ont
cherché i atténuer leur position de créditeur a 'égard de T'Union en
autorisant plus facilement certains paiements, eu principe prohibés
par leur législation en matiére de ehange, vers les pays de I'Union.
Ce fut le cas notamment pour des transferts de capitaux 1. »

« L’accroissement des crédits accordés 4 PUnion par la Suisse pose
une série de problémes dont la sclution a été fort discutée ces derniers
temps. Ceux-ci sont en premier lieu d’ordre monétaire et financier
par les conséquences qui peuvent résulter du paiement em Suisse des
excédents auprés de I'U. E. P. Toutefois, étant donné qu'en Smisse et
contrairement 3 ce qui est le cas dans les autres pays membres, les
crédits 2 I'ULE. P. ne sont pas financés par des avances de la banque
d’émission, mais par les fonds disponibles de la Confédération, les
* dangers éventuels d’mﬂatwn sont relativement minimes. Les risques
et les difficultés qui résultent de I'accroissement des crédits accordés
a Détranger par la Confédération sont bien plus sérieux. Celle-ci
devient, en effet, un important exportateur de capitaux et se charge
ainsi d’une tiche qui devrait rester hors de sou domaine d’activité, »

« Pour ralentir I'accroissement des avances accordées par la Con-
fédération & UU.E.P. et éviter que la limite de crédit de 930 mil-
lions de francs, votée par les Chambres fédérales, ne soit dépassée
avant le 30 juin 1954, il a été suggéré de recourir anx crédits privés
pour les remplacer. »

- « D’ailleurs certaius efforts ont déji été faltS dans cette direction.
Les transferts de capitaux suisses par Pinmtermédiaire de I'U.E. P., en
particulier des crédits bancaires, ont atteint & peu prés 190 mi]h’ons
de francs jusqu’a ce jour (232 millions a fin 1953) 2, »

En mars 1954, vicndra également s'ajouter un crédit bancaire a
I'ltalie de 100 millions de francs, qui diminuera d’autant D’excédent
comptuble en notre faveur.

Il v a lieu ccpendant de relever que la fonction de I'U.E. P. est
de faciliter les réglements résultant du trafic courant des marehan-
dises et que ses services ne se prétent guére aux transferts de eapitaux.
En effet, en vertu des régles qui président a la répartition des avoirs
en cas de dissolution de I'U. E. P. ou du retrait de notre pays de ectte
institution, il peut &ire désavaniageux d’acquérir une créance bilaté-
rale pour laquelle on a effectué une bonne partie de la remisé en or.

1 XiXe Rappert de gestion de U'Offtee Suisse de Compeﬂsarion, p. 7, (1951).
2 Kxportation de eapitaux suisses .par U'intermédiaire de ]’UEP «Bu]letm
de la Socifté de Banque Sulsse» No 4, 1953, p. 110
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«Si la Suisse devait continuer d réaliser des excédents dans ea
balance des paiements avec les pays qui ne peuveni pas payer entie-
rement en or, on se trouverait alors en présence des possibilités sui-
vantes: '

a) Le déséquilibre provisoire, tel qu'il existe actuellemeni envers
T'U.E.P. est compensé par des crédits acoordés par la Suisse.

b} L’équilibre est rétabli soit par une augmeutation des impor-
tations, les exportations restant les mémes, soit par une réduction des
exportatione (contingentement des exportations}, les importations
restant les mémes.

¢) Les crédite sont maintenus dans Pespeir du prochain rétablis-
sement complet de la convertibilité des monnaies des pays débiteurs
ou de la mise & leur disposition de moyens supplémentaires par des
tiers (Etats-Unis ou Banque Internatienale pour la Reconetruction et
le Développement).

d} Enfin, les crédits a court terme peuvent éire consolidés sur
une base bilatérale 1. »

En 1954, 1a Suisse adeopiera les solutions: a-b.d.

La participation de la Suisse é P'U.E. P. (de novembre 1950 & fin -
décembre 1954).

Voici les chiffres intéressant la Suisse.
Résultats de la Suisse auprés de 'U.E. P.

Excédants - ou elliisetion du quoia
Fin de mois D#ficite — Teanche Régt. par Rigl. par *,du 'fodola
cumufatits. intere. des préts de V'or qunis rallong
Nov. 1850 — 7110.208 (en milliers de france) + 119203 — 10,9
Décemb. 1950 — 4898 4 8 — 50
Mere 1951 -+ 115.853 — 115.853 -+ 106
Juin 1951 + 4863 — 4864 + 44
Sept. 1851 -+ 335.922 — M — BBt 4+ .7
Décamb. 1951 -~ 620.608 — 419626 — 2006883 4 568
Mere 1952 -~ 769.581 — 4N — 7h4T - 704
Juin 1952 ~+ 745.995 — 482.300 — 263.855 -+ @682
Sept. 1952 -+ B46.928 — 53T — 3 L+ 75
Décemb, 1952 4 811504 ~— 515075 — 296429 4+ 4.2
Mers 1953 -4~ 976.581 — B9T611  — 3180 + 893
Juin 1453 —+ 1125.263 — 67382 — 455911 4 1000 -+ 6§
Sept. 1953 -+ 1312515 — 765560 — 546936 4+ 1000 4-400
Décemb, 1953 —+ 1977.290 -— 197955 5719.3% —+ 1000 52,0
Mers 1954 -+ 1330.740 100000 — 729994 — 510546 -+ 1000 -+ 268
Juin 1954 ~~ 1467.558 10(0.000 — 793903 — bH74455 4+ 1000 4502
e)
Sept. 1954 - 1455082 0 — 138989 — 7S — 852230 4+ 100 + 262
Décemb. 1854 - 1465.900 — 152.279 - 732950 — 8NS5 4 1000 -+ 262

(b)
 Hemarques : (8) — tranche or intercalaire correspondant & un prét accordé a
1'Ttalie, A été supprimé dés le 1.7.54.
(b) — remboursement en or en vertu d’'mccords bilatéraux de rem-

bhoursement.

1 « Bulletin Socitté de Banque Suisse», céeembre 1853, p. 113
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N. B. — Notre quota a passé au milieu de 1954, de 250 millions
d'unités de compte 3 300 millions. La rallonge est de 125 millions
d’unités de compte depuis le 30 juin 1952. .

Dans le rapport de gestion de FO.S.C. de 1954, nous trouvous,
page 18, le 1ableau svivant donnant la sitnation de notre pays auprés
de I'U. E. P. et naotre position comptable en fin d’année,

en millions de franes

Réglemerg_g des excédents 1950 1951 1952 1953 1954 Total

Excédent a I'égard de FU.E.P. —55 675 191 566 379 = 1756
Or versé par 'U.E.P. a3 Ia
Suisse ou vice-versa {—) —55 256 95 283 4447 = 1023
Crédits accordés par la Suisse
4 YU.E.P.. ou rembeurs. par

PU.E.P. & Ia Suisse (—) 419 96 283 465 = 733
Position comptable en fin
d'année ,

Crédits accordés par la Suisse 419 515 1798 133
Utilisation du quota et de sa
rallonge : 621 812 1377 1466
Marge disponible 1148 473 828 263 393

(’) = Y compris les versements d’or suivants: 52,5 millions de

francs versés par I'Union sur ses avoirs convertibles; 152,3 millions
de francs versés entre le 1°° juillet et Ic 31 décembre 1954 sur la base

des accorde bilatéraux de remboursement et de consolidation conclus
" avec plusieurs pays débiteurs.

Remarque: A fin 1954, la Suisse a donc recu de Por {(ou des
dollars) pour 1.023 millions, compte tenu des 55 millions que].le a
déboursés eu 1950,

L’examen de la position comptable en fin d’année nous permet
d’arriver 3 la décomposition suivante des soldes cnmulatifs de la
Suisse au 31 décembre de chaque année respective.
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Explications:

(1) 29,1 millioas, amortissement par le gouvernement italien des
frais d’internement et autres .frais.

13.8 ‘millions, solde de remboursement de l'emprunt exteneur

334 % 1939, de Ja République [rangaise.

220 mllhons, paiements résultant d’affaires de réexportation,
c’est-d-dire afférents a des marchaadises d’origine snisse réexportées
vers des pays, tiers. (Dans la mesure ot ces affaires ont pu étre cons-
tatées. )

_ (2) Y compris I'amortissement d’un crédit accordé a la Belgique
en corrélatioa avec des livraisons de matiéres premidres, pour 93,8
millions, -

(3) Dont 65 millions représentant une tranche d’amortissement
de 'ancien solde en clearing germano-suisse.

(4) A Tépoque, les réglements entre la Suisse et la zone mouné-
taire belge n’étaient soumis & aucun contrdle du c6té snisse, le calcul
des soldes reposant, en vertu d’'arrangements spéciaux conelus avee la
Belgique, sur les chiflres preseotcs par ce pays, Aprés que ces arran-
gements eurcot été revisés, en mai 1951, on a pu noter une nette
régression de nos excédents d I'égard de la Belgique.

(5) Cette rubrique g'explique par le fait que seuls les excédents
et déficits des banques centrales sount compensés par le canal de
PUnion, alors que le service des paiements décentralisé s'opére en
outre par I'intermédiaire de banques conrmerciales agréées & cet effet.
En conséqueunce, ]orsque les banques agreees d’un de nos partenaires
accroissent leurs réserves en francs suisses — soit en ne viraot pas la-
totalité des moyens gui leur proviennent dans l'exercice de leur
fonction d’intermédiaire (pefdant un certain laps de temps) an
compte de la banque centrale, soit cn obtenant de cette dernicre des
moyeus additionneis — le passil du compte central se trouve angmenté
d’autant. L’opposé se produit si les baoques agréées virent au compte
de la banque centrale plus de moyeuns gu’elles n’en ont elles-mémes
requs pendant une certaine période en leur qualité d’intermédiaire 1.

Les avances & PU.E.P. et' les prix.

11 a déja été relevé a la page 153 que ces avances n’ont probable-
meént exercé aucune tendance inflationniste digne de ce nom, étant
dommé que la Confédération, fidéle & sa politique économigque tradi-
tionnelle, a emprunté les fouds nécessaires. Tout au plus peut-on
admetire que 'animation des échanges qui_ en est résultée a vraisem-
blablement contribué a raffermir les prix, sans que pourtant on pnisse
§'élevcr contre cet octroi de crédits variables i certains des membres

1 XIXe¢ Rapport de gestion de 1’0ffice Suisse de Compensation, p. 9 (1951).
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de I'Union, qui est une des conditions sine qua nen dn maintien de la
prospérité actuelle en; Suisse. Quant aux reprises d’or dont la contre-
valenr a été versée aux créanciers suisses, elles sont indépendantes des
exportations de capitaux susmentionnées. On pent néanmoins présu-
mer qu’elles ont joué un rdle non négligeable dans le maintien d'une
forte liquidité.

Si I'indice du coiit de la vie a grimpé de quelque 10 points entre
fin 1950 et décembre 1951, cela est did mon pas aux avances accordées
dans Je cadre de I'U. E. P, et qui se sont élevées & plus de 400 millions
pendant cette période, mais bien aux remous provoqués par la guerre
de Corée.

Pour le reste, les remarques faites & propos des crédits octroyés
sur la base des accords de paiements et de crédits sont également
valables a 1’égard des avances a TU.E.P.

CHAPITRE X

Exportations de capitanx sous forme d’emprunts étrangers
émis en Suisse dans Paprés-guerre

Ce n'est qu'a partir de 1947 que I'étranger a de nouvean fait
appel anx capitaux suisses privés em émettant des emprunts obliga-
taires, dont voici la liste:

1947 50 milions — 4 % Régie belge des Télégr. et des Téléph.
5 » — 314 % Forces motrices de la Principanté de
Liechienstein.

1949 50 millions — 4 % Sté Nationale des Chem. de fer belges.

3,5 » — 31/4%p Principauté de Liechtenstein.
1950 50 millions Sté natienale de crédit & Yindustrie, Bruxelles.
50 » Royaume des Pays-Bas.
50 » Anglo-American Corp. of Sonth Africa.
60 » Congo belge.
210 »

1951 50 millions 314 % Banque internationale pour Jla recons-
truction et le développement.
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1952 60 millions Congo belge.
60 » Union Sud-Africaine,
50 » Belgique.
2,1 » Energia Hidroelectrica Andina, Lima.
25 » 414 9% Ovange Free State Invest Trust Lid,

Johannesburg.

2471  »

1953 50 omillions. Bangue internationale pour. la reconstruction et
: - 50 » . le développement.

60 ». Congo belge.
60 » 4 % Australie.
4 » = Energia Hidroelectrica Andina, Lima.
224 »
1954 - 60 millions 4 % Union Sud-Africaine,
50 » 314 % Banque intern. pr reconstr, et dévelop.

50 » 334 % Royaume de Suéde,
25 » 414 % Pechiney, Cie de produits chimiques et

électrométallurgiques, Lyon.

25 » 414 % WRIT — Johannesburg.

I5 » 314 % Interu. Standard Electric C°, New-York.
60 » 4%  Intern. Standard Electric C" New-York.
40 o » 4%  Petrolfina S, A., Bruxelles.

40 » 414 % Le Matériel Electrique S. W., Paris.
365 »

coit un pen plus de 1,2 milliard entre 1947 et 1954. 11 s'agit cetie fois
d’une exportation de capitaux au sens classique et traditionmel, a
moven ou 4 long terme, destinée le plus souvent & des buts d'investis-
sement, alors que Jes crédits & I'U. E. P. servent essentiellement au
‘financement des échauges de produits. .

« Autrefois, dorsque miéme les pays dont le développement écono-
mique n’était qwa ses débuts, pouvaient oblenir des crédits & long
terme, les acquéreurs de 1marchandises étaient en mesure d'effectuer
les paiements au moyen d’emprunts a long on i moyen terme. Il n’y
avait pas ou guére de discussions et de disputes interminables gquant
aux délais de paieme‘nt des prodnits exportés. La séparation était nette
entre les crédits & court terme destinés an financement des exporta-
tions courantes et les crédits 4 Jong ou1 & moyen terme réservés i dés
fins d’investissements. Aujourd’ hul., le manque de confiance résultant
du traitement infligé aux capitaux investis & I’étranger et de 'absence
d’une sécurité juridique adéquate ont créé une situation oil les pays
importateurs sont ge.nera]ement obligés de demander des crédits
affectés directement au paiement des biens gu'ils commandent. Cette
méthoile s'est révélée plus accessible que celle de 1'ancien financement



— 160 —

classique, et cela notamment du fait que les exportateurs ont eux-
mémes, dans les conditions présentes, un intérét i la pratiquer. Ce
procédé a faussé le jen de la compétition ¢ue se livrent les pays
exportateurs, dans ce sens que oe ne sont plus tellement les prix et la
qualité des produits exportés qui sont déterminants, mais les délais
accordés & 1'importateur pour le palement de la marchandise qu’il
aequiert !

En fait, comme le reléve Tauteur de I'article, les capitaux investis
i I'étranger ont de tout temps ouvert la route aux exportations, bien
que le systéme de crédits affectés d une destination particuliére n’ait
été pratiqué sur ume telle échelle que relativement récemment. .

Douze cents millions sur une période de 8 ans, c’est peu appa-
remment, d’antant plus qu'il faut déduire les remboursements éven-
tuels d"anciens emprunts parvenus d échéance, et domt on ignore
I'importance. 11 est vrai qu’d c6té de ces emprunts nouveaux figurent
également les participations multiples, -sous forme d’achat i Yextérieur
de titres étrangers, c’est-i-dire lorsqu’il ne g’agit pas d’un transfert de
propriété entre nationaux résidant dans le méme pays. Si par exemple,
nous jetons un eoup d'eil sur Pévolution des actifs de '« America-
Canada Trust Fund » (Investment Trust), nous constatons que ceux-ci
ont passé de 33,26 millions de dollars en 1945 (1939 = 15,86) a 81,23
en 19533, tant par -augmentation de la valewr des participations que par
celle dn nombre. Ces indications sont néanmoins insnffisantes pour
déterminer 'il sagit effectivement d’exportations de capitaux, c’est-
a-dire si les titres acquis 'ont éi¢ a I’étranger ou en Suisse.

A nouveau on peut prélendre que ces placements en actions oun
obligations étrangéres n’ont pas contribué i susciter une tendance
inflationniste. Elles sont un signe de la prospérité de notre pays, car
seuls peuvent exporter des capitaux ceux qui les possédent au préala-
hle. Tout au plus peut-on supposer que ces brassages de fonds, ces
répartitions nouvelles de disponibilités entre secteurs différents de
I’économie (bangues, partieuliers, sociétés industrielles, etc.) contri-
buent presque obligatoircment & maintenir les prix des marchandises
4 un niveau éleve, sang pour antant gqu'on puisse les rendre respon-
sables d’'une hausse directe des prix.

Depuis que le fonds de PA.V.S, (hspoae de sommes con51dera-
bles lui permettant de procéder réguliérement 3 des achats importants
d’obligations remplissant lcs conditions spécifiées, les occasions de
placements de fonds en Suisse pour les particuliers et les sociétés ont
fortement diminné et les possibilités d’investissements a "étranger sont
les bienvennes lorsqu’elles offrent les garanties de séenrité indispen-
sables, ce qni est malhenreusement encore loin d’ére le cas et limite
de la sorte nos exportations de capitaux i des chiffres qui pourraient
étre facilement doublés on triplés.

1 Le problime de Uexportation des capitaux. < Bulletin de documentation
économique », oectobre 1953, p. 8.
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Comme nous 'avons souligné 3 maintes reprises, la liquidité en

" Snisse durant ces 15 derniéres années a toujours été forte ou du moins
‘amplement suffisante, méme pour faire face & Il'intense expausmn
industrielle de I'immédiat aprés-guerre. Que serait-il adveau si neus’
n’avions pu .effectuer aucune exportation de capitaux sous formeé
d’acqnisition de titres ou de souscription a des emprunts étrangers?
Les foods étant 4 disposition, on aurait vraisemblablement assisté i
- une recrudescence de la thésaurisation, -4 une éventuelle surcapitalisa-
“tion de certaines entreprises et aussi, dans certaines limiites, 4 une
action directe de Phyperliquidité sur les prix, daos la mesure ol
‘ceux-ci ne sont pas contrélés. En fait, pour mnotre part, nous ne
pensons pae gue la sitnation aurait &té plus favorable sans exporta-
tions de -capitaux qu’avec, compte tenu du fait que les -mouve-
ments de eapitaux sous leur forme originelle, ne s’effectuent que par
truchemeut'd’exportations ou d'importations de¢ biens et services.
(C’est uae question de juste milieu. Trop et trop peu ne gatent-ils pas
tous les ]eux'

CHAPITRE X1

Conclusion de I'étude de la période 1946-1954

L’indice du coiit de la vie indique un renchérissement de Pordre
de 12,5 % en lespace de neuf ams, en [ait six ans, puisqu’il ne varie
- plus que dans des limites trés étroites depuis 1952. La circulation
fiduciaire a canstamment progressé et plus particuliérement durant
les deux périodes de hausse des prix de 1947-1948 et 1951, ce qui parait
impliquer une certaine relation, mais non forcément tine inter réaction
se traduisant finalement par une tendance inflationniste. Le reléve-
meaot des salaires entraioe des demandes accrues de moyens de paie-
ment. Si les sorties sont plus importantes, les renirées d’argent le sont
également, tant et aussi longtemps qu'on peut exporter’en dépit des
prix majorés. Or, notre commerce extérieur, — favorisé par la conclu-
sion de aombreux accords commerciaux et de paiements, aindi que
par les crédits copsentis par la Suisse dans le cadre d’ententes bilaté-
rales ou mu]ulaterales, — ne cesse de se développer.

«Si un nouvel essor economlque s¢ dessine aujourd’hui, aous
constatons qu'il doane lieu 4 un accroissement de la demande de
main-d’cuvre et de matiéres premiéres. Les prix de ces matiéres se
remettent a4 hausser et les salaires sont, eux aussi, en mouvement soit
pour compenser une augmentation du coiit de la vie, soit pour pro-
curer & Ja main-d’cecuvre une meilleure part du revenu global de
I’économie. Ainsi nous sommes probablement en préseace de nouveaux

11
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mouvements de la spirale des prix et des salaires. Jusqu'ici la Suisse a
réussi A contenir cette évolution et & sauvegarder sa capacité de
concnrrence sur les marchés étrangers. Tel devra étre le but vers
lequel la politique économique de la Suisse tendra & Pavenir égale-
meot. »

« Cette maniére de voir exige gue Ia banque d’émissica pratique
une politique qui maintieape 1'équilibre économique et la stabilité de
la valeur de la monnaie, et cette politique elle-méme requiert Félimi-
pation, la plus large possible, des influences d’ordre monétaire capa-
bles de provoquer une hausse des prix et un développement excessif
de Tactivité économique. Il faut tenter d’adapter le volume monétaire
disponible aux besoins des affaires de telle fagon gue le trafic puisse
se dérouler sans frottements et qu'il y ait de l’espace pour se déve-
lopper, sans qu'une surabondaunce de moyens dans certains secteurs —
marché immobilier, domaine de la construction, bourses de valeurs
— conduise & des évolutions ayant le caractére d'un « boom » 1.3

Les différentes formes d’exportations de capitaux examinées dans
les pages qui précédent, ne sont pas en tant que telles respomnsables
du renchérisscment du coit de la vie, di* en majeure partie i des
causes d'origine commerciale. Par suite de Ia forece d’inertie qui
résulte de tout ajustement généralisé de I'économie & une situation
nouvelle caractérisée par une tendance prononcée & la hausse des prix
(boom), ou constate généralement qu'une forte meontée de ces derniers,
consécutive 4 un événement de durée et d’influence temporaires (par
exemple le conflit de Corce), est rarement suivie d’une chute corres-
pondante des prix de détail lorsque la situation redevient ce qu’elle
était auparavant, ¢’est-d-dire lorsque les conditions qui avaient préside
au déclenchement de la hausse ont disparu. Il semble que ces der-
niéres laissent toujours une trace, comme le cal qui se forme a la
cassure d'un membre. 11 faut qu'on soit en préseoce d'une véritable
crise cyclique pour que les prix chutent considérablement. La réadap.
tation A4 une situation plus normale faisant swite & un « boom »,
souffre de P'acquis freinant un retour. C'est pourquei, alors méme
que les conditions génératrices du_« boom » de 1950-31 n’existent plus
depuis un certain temps déji, lindice du coiit de la vie g'inserit
tonjours aux alentours de 172, Et la circulation fiduciaire poursuit
son minuvement ascendant, bien qu'on puisse supposer que la liqui-
dité est amplement suffisante pour couvrir les besoins du commerce
¢t de Pindustrie, si I'on g’en rapporte au fait que les capitalistes se
plaignent que les occasions d'investissements sur le marché suisse pe
leur permetient de placer qu’une partie des fonds disponibles, ce qui
les oblige a se tourner vers I’étranger et 4 procéder a des exportations
de capitaux, en endossant les risques supplémentaires que celles-ci
comportent. s ‘

1 Rapport du Prédsident de in Banque Nationale, du 1£,3.1935.
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« Disposant d’abondants capitaux, elle est en mesure (la Suisse)
de mettre, sous plus d’'une forme, du pouveir d’achat & la’ disposition
dé I'étranger 1. » ‘

¢ L'exportation des capitaux correspond a la structure de 1’éco-
nomie de notre pays. Elle remplit une fonction utile en développant
nos relations économiques avec l'extérieur 1, »

«Dans les circonstances présentes, une exportation de capitaux
peut aussi trouver sa jusiification dans 'allégement qu’elle apporte au
marché suisse de l'argent et des capitaux, sur lequel une surabondance
de moyens pourrait facilement conduire a4 des investisseinents malen-
contreux ou stimuler des facteurs d’expansion indésirables 1. »

« 1l est incomtestable gque 'octroi de crédits par la Confédération,
dans Te cadre de 1'Union européenne de paiements, a été un des
soutiens du plein emploi et de la conjoncture favorable en Suisse. Elle
a compté parmi les causes qui ont procuré des excédents considérables
a la balance suisse des revenus et eu des effets qui méritent de retenir
tout particuliérement notre attentionl,»

On ne peut dire & coup siir que la prospérité engendre toujours
et en permanence la prospérité Mais ce doot om est certain, c'est
qu'elle agit sur les prix et la circulation fiduciaire. Doit-on lui en
tenir -rigueur et y renoncer sous prétexte que la médaille posséde un
revers? Il est indéniable que bien que lentement, le standard de vie
dans les nations fortement deve]oppees a tendance a s'élever plus ou
moins sensiblement. ,

Personne ne songe a arréter le progrés. Tout au plus a le con-.
trdler afin qu’il serve Phumanité au lieu de la détruire. De méme on
ne doit freiner une expansion économique que lorsqu’elle risque de
dépasser les possibilités matérielles ou techniques du moment, Ce qui
g'impose, c’est bhien d’annihiler les éléments auto-destructeurs qu’elle
comporte et d’8liminer les causes de perturbations dans I'économie
qu’ellc est susceptible d’entrainer & sa remorque.

Cette tache, qui incombe en grande partie i nos autorités et a la
direction de la Banque d’é¢mission, nous devons reconnajire, au terme
de potre étude, qu’elles 'ont menée a chef avec un succés incon-
testable, Travail ingrat qui ne recucille pas tous les suffrages, mais
dont chacun bénéficie, qu'il le rcconnaisse ou oon.

1 R;i.ppoft du président de la Banque Nalionale, du 12 mara 1955.
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