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INTRODUCTION

Au eours d'une guerre civile qui dura 9 mais, (1) le pays ruiné et
détruit en grands partie, le roi Amanoullah expatrié, c'est sa Majesté
Mohamed Nadir Shab, le pére de sa Majesté Mobhamed Zahir Shah qni
sauva Je pays et fut élu fe roi d’Afghanistan par “Loyé Dijerga” (2).

Au lendemain de la guerre civile le royanme d’Afghanistan était un pays
sous-dévelopé. L'esprit d'entreprise ne se manifestait pas encore, méme
si I'Etat Ini accordait le maximnm d'assistance. Le pays souffrait de la
pénurie de capital, de la pénurie de cadres, il n'y existait pas de marché
de biens de consommation A 1'échelle de la npation. Ces onbstacles
déconragérent ceux qui auraient été susceptibles d'investir, dans {'indus-
trie légere, et A plus forte raison dans l'industrie de biens d’équipe-
ment. Seul 'Etat pouvait se permetire des investissements qui n’offraient
aucnne perspective de profit 4 conrt et méme i moyen terme.

D’autre part, malgré le progrés économique et Vangmentation de la
production, sans l'intervention de VEtat (3), le revenu aurait été mal
réparti, et les petites entreprises auraient été menacées par la concnrrence
&trangdre.

L'Etat a di protéger “Yindustric dans l'enfance™. C'dlait les impératifs
de la réalité qui orientaient le pays vers une économic dirigée. Mais
I'Etat afghan agissait comme pionnier dans des domaines nombreux et
différents, pour pouvoir limiter progressivement son emprise économique
an fur et & mesore que P'entreprise privée devenait capable de prendre la
releve: fe but de I'Etat était de se fimiter finalement 3 V'entretien d'une
infrastructure adéquate et A la préservatinn des conditions susceptibles
d’assurer A ['entrepreneur privé le maximum d’encouragement.

(1) Jusqua la fin acOt 1929.

{2) Conseil supréme du peuple.

(3) Collection Tiers-Monde 1961, le secteur public dans une économie en
voje de développement, par A.H. Hanson, p:5.
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Pour atteindre ce but et réaliser le progrés, il importa que tous les
obstacles susceptibles de Varréter fussent combattus ou écartés. Ti fallait
de plus qne, si un élan initial ne suffisait pas 4 metire en action un
meécanisme en guelgue sorte auto-moteur de I’économie, celle-ci puisse
recevoir des impulsions susceptibles de jouer, 4 tout moment, dans le
sens et selon lintensité désirés.

Or, la tiche était difficile, dn moios 4 ses débats, parce que les tentatives
de développement semblérent se heurter 34 des contradictions apparam-
mept insolubles: le pays était paunvre parce qu'il p’était pas développé,
son développement exigeait un équipement. Or, il ne pouvait s'équiper,
parce qu'il pe disposait pas d’une épargne dispoaible suffisamment
€levée, en raison méme de sa pauvreté.

Le revenu national était faible et souvent mal réparti,

L'épargne purement volontaire était insuffisante. Les investissements
privés d'origine Etrangére étaient réalisés, dans des branches d'acti-
vité de caractére commercial ou purement extractif et les profits qui
en furent retirés étaient transférés dans leur pays d'origine. Dans la
mesure ol I'épargne locale permit la réalisation- d’investissemeats auto-
chtones, ceux-ci portaient sur des opérations qui o'svaient pas de prise
sur le développement économique (spéculations sur terraios ou stocks
commerciaux, constructions d'immeubles de luxe dans les villes, ete.).

Le Jeune Etat afghan se rendit compte gqu'un redressement écomomique
était conditionné par une large part d'investissement public, par unpe
politigne de choix consciente et mérement délibérée, par 1'établissement
d’un ordre des urgences, par l'assurance préalable des coordinations,
par le maintien d'nne certaine continuité dans les directives de base et
dans lexécution des programmes.

Le gouvernement afghan voulait réduire les boulots, corriger les déséqui-
libres, paliier les déficiences, ouvrir des voies et suggérer des formules
nouvelles, soutenir Jes débuts difficiles, assurer un minimum de régularité
dans Pexpansion, bref, orienter les décisions individuelles par le jen
souple et délicat des stimulants et des mesures répulsives que permet un
maniement judicieux de technigues, d’intervention aujonrd’hui bien
éprouvées (fiscalité, crédit, contrdle des mouvements commercisux et
du commerce des devisees, etc.).

Mais I'Etat afghan se rendait compte que le bremier chépitre de cette

action constructive devait le plus souvent porter sur la réforme de I'Etat
lui-méme, de mani¢re 4 metirc 'appareil politique et administratif du
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pays en mesure de remplic avec efficacité les tdches qui lui étaient con-
fiées, cest-A-dire contribuer au développement économique du pays. Le
but du développement économique est.d’accroitre le revenu national.
Dans ce but, le pays devait commencer par tirer le parti maximum de
ses ressources naturelles et humaines par ses propres moyens. Ces
moyens devaient parvenir de |'épargne.

Que pouvait-on faire pour stimuler l'esprit d’épargne et aussi les incita-
tions 3 donmer au produit de ceite épargne, des emplnis compatibles
avec les exigences de la croissance.

En premier lieu, noous pouvons meatioaoer ce probleéme théorique: ea
Afghanistan, la propension moyenne et marginale A consommer était
trés élevée. I1 fallait donc éduquer le peuple 3 une meilleure répartiion
de son propre revenu.

Mais il se trouvait que le spus-développement allait de pair avec une
forte irrégularité dans la répartition du revenu national entre les diverses
“unités de consommation®, et il se trouvait aussi que ce furent les gens
déjd éduqués qui avaient les moyens d’épargner ¢t qui ne le faisaient
pas. Il fallait aussi lutter contre les excés de la thésaurisation et contre
la propension si répaadue dans les pays en voie de développemeat 2
transformer les économies familiales en or ou en devises fortes, ou a
les faire passer A I'étranger. Il fallait restreindre sinon interdire les inves-
tissements improductifs, tels que les constructions d’immeubles de luxe
daas les villes, achats de bijoux, et avtomobiles de luxe, Il fallait mettre
a la disposition des épargnants un réseau d'institutinns financidres aussi
complet et aussi adapté que Ppossible aux nécessités locales: caisses
d'épargne, organismes de dépdts et de crédit, banques commerciales,
agricoles et industrielles, organisées pour faire face aux besoins de crédit
4 court, & moyen et A long terme.

I faudrait créer ou perfectionaer les institutions du marché mongétaire
comme du marché financier. It est clair que la mise en application
d'une telle politique imposait 3 |'Etat de lourdes obligations.

Les. responsables de la:Baoquc Internationale pour la Reconstruction et
le Développement (1) se sont exprimés da la maniére suivaate:

Les responsabilités priacipales dans la réalisation d'un investissement
productif des ressources locales doivent &tre assumées par le gouverne-

(1) Le 3tme rapport annuel de la B.I.R.D. Washington
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ment local lui-méme, en ayant recours A des politiques saines dans le
domaine fiscal et le domaine monélaire, en appliquant une fiscalité
aménagée de maniére 4 favoriser la formation de I'épargne et & I'achemi-
ner vers les entreprises productrices et en encourageant le développe-
ment d'un marché financier local. Toute action conforme i ces direc-
tives n'aura pas seulement pour résultat de stimuler 'accroissement du
montaot des ressources locales disponibles pour le développement et de
réduire ainsi les nécessités de recourir aux capitaux extérieurs, mais aussi
de permelttre d'attirer tous ceux de ces capitaux dout I'aide peut étre
déstrable.

Dans une économie A base de liberté d'entreprise, le maniement d'une
fiscalité incitarice, en tant qu'instrument de développement économique,
nous parait présenter la plus grande importance. Un judicieux réglement
des impdts doit concourir au développement de l'esprit d'épargne. Cette
fiscalité doit étre combinée avec le recours au crédit pubdic ainsi que des
pratiques rationnelles de gestion des exploitations publiques et semi-
publiques. Il faudrait ajouter enfin qu'on doit avoir une saine politique
monétaire. Les répercussions de l'inflation sur les modalités et le systéme
de la croissance sont aujourd’hui suffisamment connues; I'inflation accen-
tue les déséquilibres inbérents au processus du développement, et dans
Ja mesure oll elle tend i les corriger, ¢’est au détriment de la justice so-
ciale et de I'ordre politique. Elle est facteur de faux investissemenis et,
pat conséquent, augmente en fin de compte le colt général du progreés.
Enfin elle réduit les chances d'oblention des concours financiers extéri-
curs ou les rend, en tout cas, plus ouéreux. Aussi, la mise au point de
I'appareil bancaire, I'établissement d'une loi sur les banques en vue de
donner davantage de sécurité¢ aux déposants, le perfectionnement des
mécanismes d’émission, sont-ils les éléments nécessaires d’une action qui
doit viser 3 mettre l'administration de la monnaie et la gestion du crédit
au service des exigences du développement.

Mais avant que les voeux de notre jeune cbef d'Etat soient exaucés, 2
peine il a commencé la mise en application de ses projets, qu'il fut
assassiné, et c'est son fils, Sa Majesté Mobammad Zahir Shab qui le
remplaca et fut désigné par la counstitution roi d'Afghanistan. 1! dut avant
tout rétablir 'ordre, et assurer une certaine sécurité, el préserver le pays
de toute influence étrangére pour pouvoir ensuite mettre en application
les projets établis par son pére.

Quelques annédes aprés, la seconde guerrc nlondiale éclata. Malgré la
neutralité de notre pays, on avait besoin de l'aide et de l'assistance
élrangére, et c'est ainsi gu’on dut attendre le destin du monde.

Cest en 1945, la fin de la deuxidme guerre moidiale, que les pays occi-
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dentaux commencérent 3 s'intégrer, plusieurs institutions internationales
forent créées dans ce but, et les pays industrialisés tendérent & donmner
aide et assistance technique aux pays en voie de développement. Le jeune
Etat afghan, sans perdre 'occasion, commeng¢a 4 profiter de 'aide et de
l'assistance des pays développés, et clest ainsi qu'on commeng¢a 2 mettre
en exécution les projets élaborés par notre chel vénéré Sa Majesté
Nadir Shab.

Pour la réalisation de ces grands projets, il manquait de crédits néces-
saires. Le marché monétaire et le marché financier furent inexistants, il
fallait créer ua résean d’institutions bancaires pour pouvoir répondre anx
besoins en capitanx nécessaires ponr le redressement de notre économie.
L’unique banque qui existait déjd dans le pays depuis 1930, c’était la
bangne nationale afghane. Clest ainsi gne plnsieurs institations bancaires
virent le jour les unes aprés les autres, Mais il existe dans tons les pays,
et 4 la téte de la hiérarchic bancaire, une bangue centrale ayant pour
rdle Ta sauvegarde des intéréts supérieurs de la collectivité dans la solo-
tion des probleémes du crédit et de la circulation monétaire: cest la
bangue d’émission. Elle est la banque des antres bangues, elle les domine
et les contrdle, son influence est conmsidérable, tout ce qui tonche i la
vie économique et financiére d'un pays subit son empreinte beurense on
malheureuse. La place qu'occupe de nos jonrs la bangue d'émission dans
la vie économique tient A ses caractéres particuliers qui la différencient
nettcment des banques ordinaires.

La bangne d’émission a, comme son nom l'indique, pour rdle principal
d’émettre des billets de banque. L'importance et la nature particuligre
des fonctions d’une bangue d’émission lui conferent le caractére d'un
service public méme sous le régime de I'indépendance et de la liberté. En
effet, dans la gestion d'une banque d'émissiop, c'est Ja sanvegarde des
intéréts généraux du pays qui doit I'emporter sur les intéréts particuliers
de la banque ou de ses actionnaires.

Les fonctions classiques et essentielles d'unme banque d'émission consis- -
tent & assurer la circulation fiduciaire, & la régnlariser, & maintenir la
stabilité de la monnaie, 4 fournir les moyens de paiement & 1'étracger,
a dispenser le crédit & bon marché et dans les conditions les plus favo-
rables 4 P'économie, autrement dit la banque d’émission est la pidce
maitresse de l'organisation de crédit et de I'économie nationale. Dans
I'oeavre de redressement économique d'un pays, on ne sanrait la négliger.

Les besoins et les voeux du peuple afghan n'ont pas échappé aux
dirigeants du pays: cest ainsi que la banque d’émission fut créée.
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Au point de vye économigue, la création de notre Bangue centrale fut
une préface heureuse et une aide efficace & loeuvre de redressement
et de réforme entreprise par unotre pays.

La présente étude est consacrée i l'organisation et I'évolution de notre
Bangue centrale et & son rble dans notre vie économique. La premidre
partie est consacrée i I'évolution du régime monétaire afghan avant la
création de la Banque ceutrale,

La deuxiéme partie comprend une étude de la fondation, du développe-
ment, et les régles des statuts de notre Bangue Centrale, dans le cadre
des activités économiques de I'Afghanistan,



PREMIERE PARTIE

Afercu historique



CHAPTER |

LE REGINE MONETAIRE JUSQU'AU DEBUT
DU XX* SIECLE

SECTION 1

Géneralité

Dés les origines des systémes monétaires, fondés sur I'usage des métaux
le monométallisme argent, les Empires asiatiques (Lydie, Assyrie, Em-
pire d’Alexandre..) adoptent, en général, le bimétailisme. A Rome, les
deux métanx circulent également; le rapport est de I/14 sous Constan-
tin (1). Au mioyén 4ge, 'or disparait, thésaurisé; il reparalt vers le
XI1éme sigcle (Aorin de Florence, dncat de Venise). Depuis cetfe
&poque, le monde vit avec une circnlafion donble d'argent et d’or.

A partir du XVIiéme siécle surtout, le rapport commercial entre Tor et
I'argent se modifie fréquemment sous l'effet de la mise en exploitation
de mines soit d'or, soit d’argent, et le jen de la loi de Gresham se mani-
fési&. La prodoction d’or prédomine an début du XVIeme siicle. La
découvértée dn nouvean monde se traduit par un afflux d’argent plus
gue proportionnel & I'afflax d'or. Le mouvement se renverse an début
du XVIlléme sigcle, époque & laquelle les mines d’argent commenceni
4 devcnir moins productives, tandis gue les nouvelles mines d'or du
Brésil font afiluer 'ot au Portugal et de 13, en Angleterre.

An cours de la denxigme moitié du XIXeéme sigcle. une lutte trés vive
va opposer les irois régimes.

1.- En une premiigére phase (1848-1873), 'or devenn “manvaise mohnaie”
tend & chasser 1'argent.

La découvérte des mines d’or de Californie (1847) et d’Anstralie (1851)
se traduit par une dépréciation rapide du métal janne. C'est une révolu-
tion monétaire de 23 annéés, de 1850 a 1873, la production d’or est égaie
4 ce gu'elle dvait été pendant trois siecles et demi, de 1494 & 1850. Dans
ces conditions, I'argent, devenu bonne monnaie, s'enfnit des pays bimé-
talliste (et ce fut nne des raisons de la fondation de 1'Union monétaire La-
tine, par convention du 23 Décembre 1863).

(1) M. Byé. Traité d'économie politique, Paris 1950, p. 45.
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2.- Mais dans une deuxiéme phase (1873-1914), il vy eut renversement
des tendances: I'argent devenu mauvaise monnaie tend a chasser l'or.
Des mines d’argent sont exploitées aux Etats-Units (mines du Névada).
En méme temps, ’Allemagne et un grand nombre de pays européens et
asiatiques abandonnent I'argent.

En 1873, le rapport commercial des deux métaux était encore de 15,73/1.
Il est de 35/1 en 1895, de 39/1 en 1902. Aun début dn XX2me siécle, e
rapport commercial est devenn moins favorable par suite de I'exploita-
tion des mines d'or de ['Afrique du Sud. En 1913, le rapport cummer-
cial est de 1/29.

SECTION I

Régime Monétaire En Afghanistan

L’Afghanistan, jusqu'd la fio du X1Xéme siécle, avait pour étalon le
monométallisme argent. C’est I'Etat qui avait le droit de frappe; le prix
de différentes pitces monétaires circulant A travers le pays était égal &
la quantité du métal blanc contenu dans la pidce.

C’est an début du XX1Xe sitcle qu'on assista & une dépréciation de natre
monnaie (1)} dans ce sens gue I’Etat, pour compenser son budget en
déficit, fondit les piéces en diminuant le poids des pigces.

Lorsqua Ja fin du XIXe et an début du XXe sitcle, la France zinsi que
les pays de I'Union Latine et les Etats-Unis, eurent abandonné le bimé-
tallisme, un grand changement se manifesta dans le systtme monétaire
mondial. Désormais les pays & movométailisme argent se trouvérent
sculs en face des pays 4 monométallisme or. L'unité monétaire du monde
dtait briséc, et on était en présence d'une désintégration internationale;
I'unc des denx blocs en présence devait &tre éliminé., Les pays & mono-
métallisme or étaient les pays les plns riches et ¢’étaient eux qui allaient
imposer leur loi aux pays monométallistes argent, les obligeant & passer
d’'un étalon & T'anotre (2).

Dans certains pays comme les Indes et 1'Afghanistan, I'opération s'effec-
iua brutalement par I'intermédiare d'un systéme qui fut appelé ultérieure-
ment le Gold Exchange Standard (3).

(1) A. Afialion: l'or et la monnaie, leur valeur, les mouvemenis de Yor,
Paris 1938, p. 68.

{2) Jean Marshall. Trait¢ d'Economie politique, Paris, 1949, p. 72.

{3) M. Byé. Trait¢ d’Economie politique, Paris 1950, p. 47.
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Ces deux pays souffraient des variations de la valenr de leurs monnaies
par rapport A la livre. Pour essayer de remédier & cet état el de ramener
un pen de stabilité, les gouvernements des deux pays se décidérent en
1893 de suspendre la frappe de leurs monnaies argent, et ainsi dissoci-
srent la valeur de ces monnaies de celle de Targent. L’offre fut limitée
et la demande augmenta, on pouvait espérer que leurs valeurs se reléve-

raient.

En 1898, aprés sétre constitué une réserve d'or 4 la Banque d’Angleterre,
ces deux pays annonctrent qu'ils fournissaient indifféremment & tous
ceux qui en feraient la demande des livres contre lenrs monnaies natioa-
ales, et vice-versa. La masse de réserve étant suffisante, lc systéme fonc-

tionna correctement.

Sur le plan interne durant cette époque, on vovajt comme organe et dis-
tributeur de crédit, d'une part les changeurs hindous, afghans, juifs et
d’antres maisons privées.

L’Etat, par la frappe, possede une quantit¢ de monnate destinée aux
paicments de ses fonctionnaires et 4 la réalisation de ses projets. L’agri-
cultre, lartisanat et le commerce souffrirent du manque de crédit et
ils n'ont pas été aidés par I'Etat. Installés sur des bancs, dans différents
coins de la capitale, ainsi que dans les grandes villes, et surtout les villes
situées pres des frontitres, les changeurs afghans, hindons et juifs,
appelés “sarraf”, eurent pour tiche de fournir 4 leurs clients les devises
des pays voisins. Moyennant une commission, ils acceptiérent les dépdts
d'or et d’argent en délivrant & leurs titulaires des bons de dépdt ami lenr
permeitaient de les retirer anprés des correspondants dans une autre ville
et parfois méme dans les pays voisins, Ainsi par ce procédé, on évita
toute sorte de volainsi que le transport d’'une grande quantité de métal
précicux.

Ces certificats nominatifs circuléerent i travers le pays comme une véri-
table monnaie et, plus tard, pour faciliter les échanges, ces bons pouvai-
ent étre au porteur. Ces changenrs accordérent des crédits 4 court terme
aux commergants, artisans et agriculteuars.

a} Le commercant donnait comme gage ses marchandises qui furent
gardés dans les entrepdts de ces changeurs moyennant une location, et
F'acheteur devait venir examiner Ia marchandise chez le changeur.

b) L'artisan devait fournir comme gage un bon de commande ainsi que
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¢ Lagraculteur qui empmntalt en général vers les mois de février-
mar's (SalSOI‘l morte), devdit donner o reen établissarit que pendant la
moisson, sa recolte serait A la libre disposition dn changeur, et clest
selon le conseﬂ et l'avis de ce dernier qu'il devrait vendre le prodnit de
sa terre, parfms les changeurs achetaierit & un prix réduit la récolte du
paysah a ia fin de T'hiver, et &i été ils disposaient de sa récolte en k
vendant & un prix beaucoup plus élevé.

A coté g ted changeurs on voyait d'aotres miaisons privées qui accor-
dérent dii crédit a des taux dsuraites de 30 3 40 pour cent, et demand-
erént én hantidsenieril des bijonx ou de l'or et de l'argent. Ce genre de
crédit fit Accordé en général 3 des consortimatenrs qui coururent A la
ruine, c'est pour sauvegarder l'intérét des différentes classes que la pre-
miére. bangue, sons forme d'un institut moderne de crédit fut créée,



CHAPITRE Il

L’APPARITION DE LA PREMIERE BANQUE SOUS FORME D’UN
INSTITUT MODERNE DE CREDIT T

La bangue nationale afghane, fondée en 1930 (Bank-c-Mllh-e -Afghan),
est devenue en une vingtaine d’années la pius pmssante mstltutlon pnvée
dn pays.

A ses débuts, elle a bénéficié de I'appui du gouvernement gui non seule-
ment avait souscrit une partic dn capital, mais Ini avait conﬁé pour “dix
ans, le moncpole dlimportation du sucre, du petrole et des antomo-
biles. Celni du sucre a été tranféré deux ‘ans apréls a la so<:1eté
sucriére; puis en 1950 A la présidence dn monopole (ll’]Stltl]thIl de
I'Etat, gni prit en charge Vensemble de ces trois sometés) Mals dans
Pintervalle, grice an réinvestissement des fructueux proflts réallsés la
bangne nationale avait pn développer ses moyens dactlon augmenter
son capital, étendre nne activité tonrnée trés vite vers deux domaines;
d’nne part, toujours avec le sontien et parfois l'initiative du gonverne-
ment, la création de filiales industrielles, et d’antre part, & faire toutes
sortes d'opérations de banque, développer I'exportation des produits du
pays et faciliter l'importation des produits faites par les commergants
afgbans.

De 1936 4 1935, clle a méme administré le contréle des changes gn’elle
a transféré ensuite 4 la Banque Centrale d’Afghanistan.

On peut snpposer que son appellation de “Banque Nationale” laissait
entendre, de la part des ponvoirs publics, le désir de Ini conférer par la
suite  le statut de banque démission. L'orientation qn'elle a
prise au cours de ses premiéres années d'existence ne I'a pas permise
et la bangne centrale a di &tre créée pour remplir ce rble en 1939. A
I'heure actuelle, la banque nationale se présente sons la forme dune
société par actions an capital de 500 millions d’afgbanis; c’est une banqne
entidrement privée dont le capital est divisé en actions de 1,000 afghanis.
La plnpart des grosses fortunes du pays possédent de ces titres. L’assem-
blée générale qui se réunit chaque année dans les six mois qui suivent
la fin d’exercice vote nn dividende et approuve un compte rendn qui,
jusqnd la création de la Banque centrale, était le seul & fournir des



‘renseignerents sur l'activité économique du pays. La banque est en
ontre administrée par un comité de direction ef contrbiée par un conseil
de surveillance, tous denx de cing membres. Elle dispose d'un résean de
succursales en Afghanistan, établies dans les principaux centres com-
mercianx et dans les villes ob elle compte une filiale industrielle (Kan-
dahar, Hérat, Maimana, Andkhoi, Masar, Knonduz, Baghlan). Elle posséde
en .outre des agences 3 1'étranger (Peshawar, Chaman, Karachi, Bombay.
Londres, Hambourg et New-York). Dans cette dernidre ville, elle est
représentée non par une succursale, mais par une sociéé de  droit
américain, Afghan American Trading Company, qui était chargée de
la vente des peaux d'astrakan aux Etats-Unis. De ses monopoles anciens,
Ja bangue 2vait conservé, il y a dix ans, un privilége parficulizrement
précienx: celui de centraliser les ventes de peaux d'asfrakan et d’encais-
ser les receltes en devises correspondantes avant de les céder 4 la banque
d’émission au terme du délai réglementaire de deux ans. Les bilans et
comptes de profits et pertes établis zu 20 mars 1959 et 1960 sont repro-
duits au tablean No. 1.
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BILANS COMPARES DE

LA BANQUE MILLI

DU 20 MARS [959 ET DU 20

MARS 1960

(en afghanis)

Actif 20 mars 1959 20 mars 1960 20 marg 1959 20 mars 1960 Passif
Caisse 73,386,325 38,326,647 Capital 500,263,000 500,254,000
Bangues 17,124,066 12,864,591 Réserves 18,607,485 65,633,287
Préts et Comptes courants 75,557,487 113,358,642
crédits commerciaux 169,281,721 211,861,197 Dépbts 7,621,168 6,134,927
Lettres de crédit 24,347,331 33,919,025 Dividendes 4 paver 5,476,403 4,895,286 .
Agences 19,121,804 18,077,294 Comptes d'épargne 1,171,833 1,736,516
Participations 421,148,550 436,679,081 Agences & l'étranger 1,804,101 3,905,343
Meubles et Immeubles 5,483,540 5,138,212 Lettres de crédit 12,647,025 3,085,664
Débiteurs divers 76,740,345 69,667,711 Créditeurs divers 143,397,501 97,700,027

Bénéfice net 40,087,679 26,830,066
Total 806,633,682 826,533,758 Total 806,633,682 826,533,758

Comptes de profits et Pertes
Doit 20 mars 1959 20 mars 1960 20 mars 1959 20 mars 1960 Avoir
Traitements, salaires 3,595,932 3,380,008 Intéréts 26,754,746 22,453,506
Dépenses de Comminsions 3,887,044 3,798,657
fonctionnement 3,364,237 3,433,291 Diflérences de change 3,258, 29 1,490,038
Amortissemenis 186,869 277,831 Divers — 6,173,933
Divers 5,596,888 —
Bénéfice net 20,087,679 28,830,088
Total 42,831,453 33,921,194 Total 42,831,453 33,921,194
TABLEAU No. 1

Source: Banque Milli afghan



En regard des fonds propres (capital et réserves) s'élevant au 20. mars
1960 a4 568 miilions d'afghanis et de ressources provenant de comptes-
courants, de dépéts fixes et de comptes d'épargne totalisant. 12 millions,
les denx principaux postés d'actif sont les participations (436 millions) el
les préts et crédits commerciaux (211 miilions).

Les participations occupant la premiére piace (voir tablean No II). On
remarque l'importance prise par la puissante société textile qui a
ouvert, il y a une guinzaine ¢’années, sa iroisitme et trés moderne usine
de filature et de tissage de coton, la société d'Astrakan, priocipal expor-
tateur de peaux d'astrakan, les sociétés du Nord spécialisées dans k
commerce dimport-export, ia société sucridre qui trajte nne quantité
croissante de betteraves. L’investissement dans ces quatre groupes c©t
monte & 325 millions sur un ensemble de 436. La lecture des rapparts
annneis de la banque prouve ampiement l'intérét qu'elle porte an déve-
loppement de tontes ces filiales. La liste par catégorie des crédits commer-
clanx accordés pendant les exercices 1957 - 1958, et 59 - 60 est repro-
duite au tableaw No. TIIL

Les principales rubriques concernant l'astrakan (davantage les infermé-
diaires que les producteurs), les avances sur actions des grandes sociétés,
les crédits & 1'importation de marchandises, les crédits en blanc. Tous les
crédits sont consentis an tanx de 10 % (sauf l'astrakan, 9 %), ce qui
donne nne idée du loyer de ['argent en Afghanistan. Au cours de 1950,
Ja banque a réduit les crédits & Iimportation tant en raison de la baisse
mondiale des matidres premigres que pour ne pas concurrencer l'industrie
nationale naissante. Par contre, les crédits en blanc ont pris un grand
essor; iis intéressent surtont les filiales industrielles de la banque. En
général, ces préts sont matérialisés par un contract passé entre ia
banque et I'emprunteur et fixent les diverses conditions: destination des
fonds, montant, taux, durée, paiement des intéréts, remboursement. Les
crédits en blanc sont fixés généralement entre 25% et 309 des fonds
propres de l'entreprise. Ces crédits sont anssi conditionnés par le standing
de TI'entreprise ainsi que I'’honorabilité et la compétence de i'entrepreneur.
I favdrait enfin ajouter I'étude de la structure matérielle dec I'entreprise.
c'est-a-dire les bilans, les comptes d'exploitation, comptes de pertes et
profits et les statistiques.

Du co6té du passif, les deux postes intéressants sont les comples-courants
et les comptes d'épargne. L'usage du compte-courant suppose celui du
chéque, que la banque nationale a &t la premiére 3 introduire en Af-
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ghanistan. Les comptes d'épargne résuitent d'une initiative particuliére-
ment intéressante, prise en 1943; ils sont en effet les seuls de ce genrc
en Afghanistan, Ces comptes sont ouverts & toute personne, sont assortis
d'un intérét de 6 % et donnant lieu 4 la délivrance d’un livret.

LISTE DES PARTICIPATIONS DE LA BANQUE MILI A FIN 1340

{20 mars 1963) {en millions d'afghanis)
La société de textile (coton) .......c.ooorimiiiinrirnnnnnns 177
La société de textile (laime) ... i i 7
La fabrique de ciment ..........cceiiiiiiiiiiiiiiie s 2
l.a société d'exportation de fruits .......... ... .. ... 12
La Caisse de construction ..........coiuieiiiinrieeieninnnn, 4
Département industriel .. ... 0
l.a société délectricité ... ... ... .. oo 4
La SOCiété  SUCTIBrE ... ... ittt it e 24
La société de I'importation antomobile ...................... 12
La Da Afghanistan Bank ........ ... ...t 4
Société dn NOrd ... i e 31
La société de transport . ...........cceiioiiiiiiiaraaiaaaan,
l.a société des abattoirs (réfrigération} ...................... 2
La sociéte d’Astrakan ............ .. . . ciiiiiiii e 91
370
Investissements & I'étranger 58
Total 428

Tablean No II

SOURCE: Bangue Milli
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REPARTITION DES PRETS ET CREDITS DE LA BANQUE MILI
- EN MARS 1957-38 ET MARS 1959-60

Désignation taux 57-58 59-60
d’intérét e millions d'afghanis
Crédits contre astrakan 10 % 78 95
Avauces sur actions 12 % 27 29
Préts sur or et bijoux 12 % 0,5 0.4
Crédits &4 V'importation .
de marchandises 12 % 65 18,5
Crédits contre la laine 12 % 4
Crédits en blanc 12 % 94 140
Total 262,5 2829

Tableau No. I1I

SOURCE: Banque Milli.

Le dépdt minimum est de 2 afghanis senlement pour les étudiants, de
10 afghanis pour les autres personnes. Jusqu'd 200 afghanis, les retraits
s‘'opérent sans préavis; au deld, ils requiérent un préavis de trois mois.
Depuis 14 ans, une loterie spéciale dotée de 250 prix d'un total de
50000 afgbanis a été réservée aux litulaires de ces comptes dont le
vombre s'élevait, en janvier 1958, 4 3.600, en progression trés marquée
chaque année. On peut couclure que la banque nationale n’a certaine-
ment pas le caractére des banques de dépdts du type occidental. Flle
s'apparente bien plus aux banques d'affaires, prenant des participations,
développant des indusiries nouvelles et travaillant surtont avec leurs
filiales.

La banque vationale, depuis sa création, s'est cantonnée dans un réle
restreint mais éminemment profitable. Par certains c6tés, elle a joué le
role de “banque de développement”; c’est & elle qu’on doit les industries
les plus modernes de I'Afghanistan, dont certaines permettent de réaliser
une sérieuse économie de devises.

Mais elle a laissé en dehors de son champ d’action tout le crédit a lagri-
culture, & l'artisanat, au commerce intérieur, 3 la petite et moyenne in-
dustrie et cest an début de 1939 que la banque centrale d’Afgbanistan
fOt créée, qui d’nne part s'occnpait de 1'dmission et de la trésorerie dc
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I'Etat et d’autre part accordait des crédits aux différents secteurs de ‘a
vie économique; c'est vers le début 1953 qu'on voit l'apparition des diffié-
réfits organismes de crédit. Depuis 1930 (date de la fondation de
la banque nationale, fin de la guerre civile) jusqu'a la création
de la bangue centrale d'Afghanistan (1), c'est le ministére des finances
qui s'occupait de I'émission des billets (2).

(1) Fin mars 1939.
(2) 180 millions d’afghanis.
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DEUXIEME PARTIE

La Création De [.a Banque Centrale

D’Afghanistan, et 1'étude de

ses statuts



CHAPITRE 1

NECESSITE DE LA CREATION D'UNE BANQUE D’EMISSION:
FONDATION DE LA “DA AFGHANISTAN BANK"

SECTION I

Les Raisons De La Fondation De Notre Banque
Centrale '

Pour connaitre les raisons de la fondation de cet institut, mous avons
déja remargoé (1), qu'd l'exception de la bangue natiomale, il n'existait
pas d’antre ¢tablissement moderne de crédit.

L’action de la bangue nztionale était Iimitée dans le domaine qui T'in-
téressait, son capital étant trop restreint, I'épargne presque nuile, ies
possibilités de réescompte inexistantes. De larges secteurs de |'économie
n'en bénéficiaient pas: agricultnre, artisanat, petites industries, com-
merce intérienr; de plus, le crédit était mal distribné. Le trésor qui avait
le privilege d'émission octroyait des crédits & I'Btat et & des sociétés
étatiques ayant leurs sigges 4 Kaboal.

Comme nous I'avons déji cité, les préts privés ont été accordés & des
tanx usuraires de 20 A 30 pour cent; ces préts étaient en général destinés
4 la consommation,

LL.a combinaison de l'insuffisance et de la mauvaise distribution dn crédit
a fait que la monnaie était mal répartie dans le pays. D'oh, en de
nombreux endroits le sentiment éprouvé par la population que la mon-
naie faisait défant et qu'il n'y avait pas assez d'argent. D’oil également,
le recours généralisé an troc, les preductenrs et les vendeurs détenant des
marchandises mais non des disponibilités. Ainsi, par suite du mangue
de crédit, T'étalon monétaire n’assurait pas une de ses fonctions essen-
tielles; servir d'intermédiaire dans les échanges,

Ainsi, il fallait d’'une part relever 'agriculture, créer des industries per-
mettant de traosformer et de manufacturer les produits du sol et du
sous-sol, développer le commerce, et d'antre part former une entité
économiqne, sauvegarder notre monnale aussi sur le plan interne qu*-
international. Ce programme de redressement et de réforme était subor-
donné & unc réorganisation financiére du pays, ¢t & la création d’un cen-
tre d'émission et de contrdle de la monnaie.

(1) page 29
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C'est ainsi que cette question avait rretenu I'attention des milieux compé-
tents et la création d’un institut d'émission ayant les fonctions habituelles
d’une ‘banque ‘centrale fut entreprise et -mise au -point au-cours-de 'année
1938.

Le nouve| établissement appelé “Da Afghanistan Bank™ commenga ses
opératioos.ida fin.mars 1939. .Les statuts ifirent Lobjet .d'une Joi qui fut
voté par ‘le parlement en décembre 1939.

JL unigue hanque -privée du pays, -la banque .nationale -existait -déjd depuis
dix -ans; elle .aida 'beaucoup ila ‘bauque :centrale dans ses débuts, en [ui
fournissant du personnel entrainé .et -une aide -techniqne,

SECTION I

Le Capital Social De La Banque.
-Sa Forme Juridique,

La Da Afghanistan, fut constituée sous la forme d'une société anonyme.

{1,

Le capita] social fut fixé 2 120 millions d'afghanis, (Z) divisés en 24.000
actions nominatives de 500 afghanis, et entiérement libéré,

"Le gouvernement ‘posséde d’apréds les statuts (3} 75% du «capital-action.
En fait, il en détient actuellement pour 111995000 afghanis, soit 93,%.
‘Un montant de -4,500.000 afghanis -est souscrit par Ja ‘Banque Nationale.
Lec reste «est réparti entre plusieurs mains. Ainsi notre -banque centrale
Fut constituée -6t commenga & travailler avec un -capital social ‘modique.

‘Comrme nous le verrons plus ‘loin, les -opérations ‘de notre banque out
pris, depuis sa création, une ‘extension -considérable. Tous les postes du
bilan ont progressé;, seul jusqud ccs derniers temps, le poste “capital™’
restait le méme -au -passif et & Tactif. ‘Certes, ‘le -capital social d'une
banque -d’émission me joue pas un trés grand rdle, -on pourrait-méme con-
«cevoir tres bien -une ‘banque §'émission 'travaillant -saus aucune ressource
propre. En effet, une hanque d'€mission travaille -principalemerit avec les

{1) Art. 1 des statuts.
(2) Art. 5 des statuts.
(3) Artf, 6 des statuts.
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ressources qu'elle se procure en émettant des billets ou en acceptani des
dépots. Si cela est en grande partic vrai, des banques centrales opérant
sur les grands centres financiers et jonant surtout le réle de banque des
autres bangues, comme la Banque de France ou la Banque d’Angleterre,
il ne peut évidemment pas en étre de méme dans le cas de notre banque.
Une grande disproportion entre ses engagements et Ses ressources propres
n’allait pas sans grands inconvénients, telle était du moins I'opinion de
ses dirigeants.

La vérité est que 'augmentation du capital de notre banque était devenue
nécessaire, non pas pour des considérations théoriques, mais uniquement
pour lni procurer dabondantes ressonrces et lui permetire ainsi de venir
plus efficacement en aide aux différentes branches de 'activité économique
nationale. 11 est, d’autre part, certain que l'augmentation du capital so-
cial de notre banque, en consildérant la grantie de ses engagements, est de
nature 4 augmenter encore la confiance du public afghan dans ses
destinées.

C’est ainsi que Ja loi du 21 mars 1955 fut votée par le Parlement, portant
le capital social de notre banque de 120 millions d’Afghanis & 240 mil-
lions, qui fut versé en totalité par le gouvernement.

On peut se demander, pourqitoi notre banque centrale fut créée sous
forme d’une société anonyme, qu'en fait, elle a la forme d'nne corpora-
tion de droit public. Nons allons expliquer cela en comparant les statuts
de notre Banque avec cenx des banques centrales modernes.

Les principes qui sappliquent & la constitution et & la gestion des
banques centrales different, cela va sans dire, d’'un pays & l'antre. Ils sont
en fonction de lorganisation bancaire du pays, des traditions et des
circonstances particulidres dans lesquelles la banque d’émission a pu
étre créée. Cette vérité élémentaire rappelée, on n'est pas rmoins
frappé, si on examine les statuts des différentes banques centrales, de
I'existence de quelques principes fondamentaux que l'expérience a dé-
gagés dans presque tous les pays et qui gonvernent la constitution et Ia
gestion de la grande majorité des banques centrales.

Parmi ces principales, on peut citer: (1)
a) Vindépendance de la banque
b) le droit exclusif de procéder & 1"émission des billets.

(1) Ces principes ont éi€ rappelés et appliqué par le comité financier
de la S-D-N. qui a eu l'occasion de procéder & la véforme des instituts
d'émission des différents pays de I’Europe cenirale et orientale.
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c) la limitation des opérations de la banque & des opérations d'emprunt
¢t d'escomptc sc liquidant elles-mémes.

d) la réduction de la dette de I'Etat vis-a-vis de la banque ct la limita-
tion précise des avances nouvclles consenties A I'Etat,

e) la cenfralisation auprts de l1a banque centrale de toutes les opérations
monétaires de 1'Etat et des entreprises de I'Etat;
Nous examinerons:

Te principe de l'indépendence; nous ne parlerons pour le moment pas
des antres principes cités plus haut et gui se rapportent 4 la question de
I'émission des billets et la politique monétaire, questions que nous
n‘avons pas encore abordées.

—Le principe de Pindépendance.

C'est un des principes fondamentaux de la gestion des banques d'émission
modernes. 1 faut & tout prix séparer le crédit public de cclui de linstitut
d’émission, si on ne veut pas tomber dans les errements dun passé et si
on veut éviter des calastrophes financiéres qui résulteraient de Ja con-
fusion de ces deux crédits. fl faut soustraire Ta banque d'émission de
Pinfluence politique pour empécher les abus et les scandales qui, dans
beaucoup de pays, compromirent le succés de leur institut d'émission.
Mais 1] ne faut pas pousser trop loin I'application du principe de I'indé-
pendance, car, n'oublions pas que Ia bangue d'émission détient de I'Etat
fe privilege de "émission des billets qui est un des attribnts de ce dernier
et qui de ce fait -et aussi du fait que la banque d’émission remplit les
fonctions d'un intérét national, 'Etat a le droit et méme le deveir Je
contréler sa gestion et son fonctiormement. 11 faut donc assurer I'indé-
pendance de la banque teut en donnant an gouvernement les moyens
nécessaires pour remplir son droit de contrble.

Dans les statuts de notre banque d'émission, la forme juridique adoptée,
qui est la soci€té anonyme, est la premjére garantie de cette indépen-
dance. Le Gouvernement afgban na pas voulu créer une banquc d’Etat.
Mais la forme juridique de société anonyme, 2 elle senle, n'assure pas
I'indépendance complete de la banque d’émission. Les dispositions des
statuts concernant la répartition des actions sont essentielles. En effet, si
le Gouvernement peut détenir & lui seal la majorité ou la presque totalité
des actions de la banque d'émission, ce qui est actoellement le cas de
notre banque cenirale, cclle-ci passerait compiétement entre ses mains ct
la forme adoptée ne serait plus qu'une subtilité juridique ou une com-
modité administrative. Mais le cas dc notre pays est un pen particuljer,
par suite de la faible capacité d’absorptionr de notre marché financier, et
aussi parce que ic public n'est pas habitué & investir ses capitaux dans
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les entreprises bancaires ou autres. Notre Gouvernement étfait bien oblige,
dans ces conditions, de souscrire Ini-inéme la presque totalité des actions
de notre banque centrale pour ne pas compromelire son succes, et
donner davantage de garantie au public. Mais dans les pays oii, pour
les mémes raisons on d’autres, le gonvernement a dil souscrire, an débnt,
les actions de la banque d'émission, fes statuis précisent souvenl gu'unc
fois que le marché financier a2 acquis une capacité d'absorption suffi-
sante, il est obligé d'offrir ces titres au public. Sur ce point, les statuts
de notre banque centrale sont muets. Rien par conséquent noblige le
gouvernement & placer ultérieurement fes actions de notrc banque sur le
marché financier.

Dc ce qui précede, on pourrait conclure que les statuts de notre banque
centrale n'ont pas attaché dimportance 4 la diffusion de ses actions dans
le public.

La constitution de la Banque comporte 7 organes (1):

L’assemblée générale des actionnaires, le conseil supréme, le gonverneur
et la direction, le comité de crédit, le conseil de surveillance, le Commis-
saire du Gouvernement, et le comité de réserve des billes,

L

[’ASSEMBLEE GENERALE DES ACTIONNAIRES. (2)

L'organe souverain dc la Banque est l'assembiée générale. Elle se
réunit an moins une fois par an, c'est 3 la direction qu'incombe I'obliga-
tion de convoquer Fassemblée ordinaire dans le délai de 6 mois 4 dater
de la cl6ture de lexercise annuel. - Elle entend le rapport de I'adminis-
tration sur les opérations de l'année écoulée.

L'Etat est représenté par le ministre des finances et deux autres person-
nalités choisies par luil et approuvées par Ic conseil des ministres; en
pralique, ce sont deux autres ministres. Comme I'Etat a la majorité des .
actions de fz banque, les pouvoirs dc l'assemblée sont purement nomi-
naux et toutes décisions sont prises an sein du cabinet des ministres.

D'aprés les statuts (3) I'assemblée examine le rapport annuel, approuve
le bilan, arréte les affectations au fonds de réserve, élit les membres du
conscil supréme et du conseil de sorveillance.

(1) Art. 22 des status.
(2) Art. 26 des status.
(3) Art. 33 des status.
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- L'agsemblée générale peut &ire convoquée extraordinairement chaque fois
que:

1, La direction la demande

2, Sur la demande du conseil supréme

3, Sur la demande du conseil de surveillance

4, Sur la demande des actionnaires, dont le total de leurs actions monte
4 20% du cepital de la banque.

La convocation de l'assemblée extraordinaire doit &tre faite au moins
20 jours avant la date de la réunion.

IT.
LE CONSEIL SUPREME.

Le conseil supréme sc compose en principe de sept membres élus pour
trois ans par l'assemblée générale, donc désignés en fait par I'Etat (1).
H comprend en outre le président de la Banque (2) avec droit de vote et
le commissaire du gouvernement avec voix consultatif (3). Les membres
du conseil doivent &tre. aux termes des statuts, (4) des personnalités avant
nne cXpérience reconnue en matidre économique et financiére.

Les plus importantes fonctions du conseil supréme qui se réunit nne fois
par mois consistent 4 (5) régler |'émission et le retrait des billets, fixer le
taux d’intérét et d'escompte, ainsi que le prix d’achat de l'or, prendre
nne décision sur les questions soumises par la direction, appronver le
budget annuel,

111,
LE GOUVERNEUR ET LE COMITE DE DIRECTION.

La direction des affaires de la banque est exercée par un gouverneur,
assisté de deux sous-gouverneurs, Le premier sous-gouverneur, ol A son
défaut, le second sous-gouverneur remplit les fonctions du gouverneur en

{1) Art. 35 des status.
{2} Art. 37 des status.
(3) Art. 38 des status.
(4) Art. 35 al. 3 des status.
(5) Art. 40 et 41 des status.
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cas de vacance, absence ou maladie. Le gouverneur ¢t ses deux suppléants
appelés le comité de direction sont nommés par le Roi pour une durée de
cing ans (1) 11 [lcur est interdit pendant qu'ils exercent leurs fonctions
de prendre ou de recevoir une participation oa quelque intérét que ce
soit, par travail ou conseil, dans toute entreprise privée industrielle, com-
merciale ou financiére.

Le comité de direction fait exécuter, dans toute lenr étendae, les Jlois
relatives 3 la Banque, les statuts et les délibérations de 'assemblée géné-
rale, du conseil supréme e! du conseil de surveillance qui doivent étre
revétues de sa signhature pour étre exécuter. ]Il signe au nom de Ia
banque, tous traités et couventions, nomme et révoque les agents, crée
des succursales, prépare le budget, le bilan et le rapport annuel, arréte la
procédure d'octrei de crédit. il a Phabitude de se réunir une ou deux
fois par semaine,

Iv.
LE COMITE DE CREDIT,

Le comité de crédit, bien que prévu par les statuts, (2) n'existe pas, c'est
le gouverneur et si nécessaire, le comité de direction qui examine la
demande de crédit.

Selon les statuts, le comité de crédit doit étra composé de trois membres
du conseil supréme élus pour une année.

V.

LE CONSEIL DE SURVEILLANCE.

Le conseil de surveillance se compose de cing membres. Ces derniers sont
nommés par l'assemblée générale des actionnaires. La durée de Jeur
fonction est d'un an, et rééligible (3) encore pour un an. Toute décision
est prise & la majorité des voix. D’aprés I'article 55 des statuts, le conseil
doit se réunir une fois par mois pour entendre le rapport de la direction.
Le 1dle essentiel du conseil, énoncé dans le méme article, consiste 4
veiller & ce que les opérations de la Banque soient conformes aux dispo-

(1) Art. 44 des status.
(2) Art. 50 des status.
(3} Art. 52 des status.
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sitions de ses statuts. A cet effet, le conseil dispose des pouvoirs trés
étendus. Il peut examiner les livres de 1a Bangue, survetller Pencaisse
métalique aussi bien que les valeurs et marchandises composant ['actif
-de-la Banque. Il doit examiner le compte annuel, les propositions de la
direction quant an partage des béuéfices, et en faire rapport 3 I'assemblée
générale des actionnaires. Le consell peut déléguer ses pouvoirs & um
ou plusieurs de ses membres.

Le président du conseil de surveillance est éln par 'assemblée générale,
ovu & son défaut, par le conseil lul-méme. Le conseil établit d'autre part
son téglement. Il ve délibére [également que si au moins trois de scs
membres sont présents. Le mandat de membrs du conseil est personnel;
les membres du conseil, en conséquence, ne peuvent pas se faire repré-
senter par des tiers. Les membres du conseil sont soumis aux obligations
du secret professionel.

A2 )
LE COMMISSAIRE DU GOUVERNEMENT.

Pour que le conirdle gouvernemenial sur les activités de ia banque ne
dégénére pas en une ingérence continuelle, il a été, dés larigine, centra-
lis¢ au niveau le plus élevé. Le fait d'investir le commissaire, et le comité
de direction de pouvoirs de contrdle subrogés permet déja & lui seul d'éviter
ce défaut. Mais, vu la qualité des attributions du chef de la banque, le
législateur a adjoint & celle-ci un commissaire du gouvernement (1),
nommé par Sa Majesté le Roi, qui surveille toutes les opérations de la
banque et qui suspend et dénonce au Ministre des Finances toutes dé-
cisions qui serait contraire soit aux dispusitions législatives ou statutaires
relatives 4 Ja Bangue, soit aux intéréts de 1'Etat. Si le Ministre des
Finances ne statue pas dans {a huitaine de la suspension, la décision peut:
étre exécutée. Le Commissaire du gouvernement a le droit de prendre,
en tout temps, connaissance de I’état des affaires et de vérifier les écri-
tures.et les caisses. Il assisle, quand il juge convenable, aux séances des
assemblées générales, des conseils de surveillance et des comités de
direction; il y a voix consultative. 11 fait rapport annuellement au Mi-
nistre des Finances sur sa mission,

“Son’ pouveiressenticl est donc son droit de veto suspensif. 1l a le droit
d’empécher, il n'a pas celvi d'imposer gu’une décision soit prise. Les

(1) Art. 59 des status.
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pouvoirs de conirdle du commissaire ont surtout une importance psycho-
lopique; il doit élve considéré comme un témoin permanent des pouv01rs~
publics.

Le traitement du commissaire du gouvernement est fixé par le Ministre
des Finances de concert avec I'administration de la bangue; il est sup-
porté par cellegi.

Pouvoirs et activités.
A.

OPERATIONS AUTORISEES.

Les pouvoirs et activités les plus importants de la Banque figurent aux
articles 4 et 11 des statnts. Selon larticle 4 des statnts les opérations Js
I'institnt consistent a:

1- regler le volume et la circulation de la monnaie.

2.~ fixer le taux de l'escompte.

3.- régulariser le marché monétaire et le marché des changes.

4.- exécuter les opérations du Trésor conformément aux régles de ce
dernier.

5.- adopter l'accord avec le gouvernement toutes mesures propres A
stabiliser la monnaie.

Sclon Particles 11 des statuts, la bangue est autorisée & faire les opéra-
tions suivantes:

1) L'émission et l'organisation du papier monnaie, selon le besoin effectif
et économique et les réglements et les lois;

2) L’exécution de toutes les opérations du Trésor et les opérations ban-
caires de I'Etat;

3) Participer &2 Ia sous:ription de toute sorte d’emprunts lancés par les
institutions étatiques;

4) L.’achat et 1a vente de l'or et de l'argent et des devises étrangéres con-
vertibles en or,:

5) L’achat et la vente des papiers valeurs pour le compte des tiers;
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6) La gestion et le dépdt de I'or, Fargent, des papiers valeurs et tout
autre objet précienx pour le compte des tiers moyennant une commis
sion;

70 Accepter des fonds de tiers sous forme de compte-courant ou dépét;

8) Encaissement pour le compte de tiers des effets acceptés par le tiré
notoirement solvable.

9) Exécution de toutes sortes d’opération concernant le paiement ou le
virement, aussi bien 4 Uintérieur du pays qu'a I'étranger;

10) Lescompte et le réescompte des effets de commerce dont 1'échéance
ne dépasse pas 90 jours, ayant été signés par au moins trois personnes
solvables et résultant d'une véritable opération de commerce.

La Banque peut se contenter de deux signatures, 3 condition qu'nne des
signatures soit celle d'une banque émétrice ou qui gage en obligations
d’Etat, en or, en argent ou en devises étrangéres convertibles en or,
laissant une marge de 10 4 20 % pour la sécurité de la banque.

11), Accorder des crédits contre des obligations d’Etat, l'or, l'argent et les
devises &trangéres convertibles en or, ainsi que des actions des institu-
tions étrangéres,

12) Accorder des crédits & court et 4 long terme & I'artisanat jus-
qu’a la date de la fondation de la banque artisanale.

13). Apport direct oa indirect par l'intermédiaire d’antres institutions 3
toute sorte de souscription des emprunts et opérations financitres, lancées
par des sociétés et institutions d’intérét public, mais selon Uautorisation du
conseil des ministres,

14). Accorder des crédits A J'Etat et les institutions étatiques par I"émis-
sion de ncuveaux billets selon lautorisation du conseil 1égislatif:

15). Accorder des crédits en blanc aux mairies des différentes villes i
concurrence de 25 % de leur recette annuelle; si le crédit accordé dépasse
ce chiffre, 'autorisation du conseil des ministres ou le cautionnement du
ministére des finances est exigible; ‘

16). Accorder des crédits 2 toutes les banques et sociétés industriclles et
commerciales jusqu'd concurrence de la somme autorisée par le conseil

des ministres;

17) Tout crédit accordé & une personne privée ou soclété commerciale
ne doit pas dépasser e 20 % du capital-action versé de la banque,
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On peut se rendre compte 4 quel point le champ d’action de la banque
est vaste. Tout en ayant les prérogatives d'une bangue d’émission, elle
effectue aussi les simples opérations d'nne bangue agricole, artisanale =t
commerciale, faute de I'inexistence de ces instituts.

Ftant donné qu'un résean d’institution bancaire fnt créé en 1953 (1), les
activités essentielles de la banque &émission sont limitées avjourd’bui
A certains alinéas de I'article 11 (2). Malgré la limitation de ses activités
notre Bangne Centrale continpne aujourd’hui A exercer les fonctions d’une
banque d’affaire, d'nne banfquc de dépdt et d’'une bangne d’émission,
surtont en ce qui  concerne les crédits octroyés par la Banque et ses
participations qui sont étudiés au présent chapitre.

B.
Tablean rapide des bangues existant en Afghanistan

Le nombre des banques qui existent en Afghanistan est tres limité, nouns
allons les énumérer rapidement pour donner une idée de notre organisa-
tion bancaire :

A)—La Banquc agricole et artisanale:

C’est 3 la fin de 1953 quelle a ouvert ses guichets. Sa principale fonction
est l'encouragement et le développement de I'agriculture et de l'artisanat.
Elle distribue des crédits aux fermiers et aux ouvriers de I'industrie arti-
sanale en les aidant a créer des coopératives pour améliorer leurs pro-
ductions et leurs revenus; par exemple les fermiers doivent coopérer
pour résoudre le probléme de VPirrigation, de production et
de la vente de leurs produits en mettant ensemble leurs efforts et leurs
épargnes. Le capital de cette banqne est de 150 millions d‘afghanis, com-
posés de 15000 actions de 100 afghanis. Pour cenx gni veulent acheter
des actions de 10,000 ou 20,000 afghanis, ponr les faciliter, la Bangne
peut imprimer et leur distribver une action de 10,000 ou 20,000 afghanis
sur leur demande

La Banque centrale d’Afghanistan participe 4 son capital-actions & rai-
son de 51 %, versé des la création de la Banque,

Pour la prise en participation des 23 millions cing cent mille suivants,
les sociétés industrielles, agricoles et de bétail, et enfin celles qui sont

(1) 1a Banque agricole fin 1952.
la Banque commerciale fin 1953.
la Bangue de construction fin 1953.
(2) Articte 11 alinéas 1, 2, 4, 10, 1V, 12, 15, 16 et 17.
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créées dans ce but ont la priorité. Le reste, cest-d-dire 50 millions, peut
étre souscrit par le grand public.

Le capital social peut étre augmenté sur la propeosition du Conseil d’ad-
ministration et l'approbation du Conseil supréme de la Bangue, composé
de 8 membres dont quatre permanents (ministre de [’économie nationale,
ministre de Tagriculture, le ministre des finances et le gouverneur de
la Banque centrale) et quatre autres doivent &tre élus tons les trois ans
par I'Assemblée Générale. Le Président de la Bangue a aussi le droit
d'assister au conseil avec droit de vote.

Depuis la création de cet institut, la Banque Centrale, en pius de la
participation au capital-actions, a dd donner son concours & plusienrs
reprises en lui accardant des crédits évalués approximativement a 8§0
millions d’afghanis. On peut tout de suite déduire de cet exposé que
Iépargne, signe de la richesse et dun bien-&tre, fait défaut, obligeant ainsi,
les instituts de crédits a4 recourir auprés de la Banque centrale gui émet
de nouveaux hillets.

Résultat: dépréciation de la monnaie.

2—La Bangue commerciale afgane:

Cette Banque a été créée A peu prés 4 la méme épogque gue la Bangue
agricole, avec pour but laccéiération et le développement du commerce
aussi bien & Pintériear qu'd l'extérienr du pays. Cet institut a les mémes
activités qu'une bangue commerciale en Europe.

Le capital social s’éleve 4 120 millions d'afghanis composé de 120,000
actions de 1000 afgbanis.

Les actionnaires de la Banqgue sont composés de:

i) La Banque centrale 40 millions

2) Le Monopole d’Etat 2 ¢

3) La Société de dépot 0 -

4) La Caisse de retraites des employés 5 =

5) La Banque agricole 5 ¢

6) Les actions 4 la disposition du public 40 -
Taotal 120 millions

Le 509 du capital a été versé des la création de la Bangue, sous réserve
de la libération de l'autre moitié lors de i'élargissement de son activité.
Elie a emprunté aunprés de I'Institut d’émission plus de 40 mitlions.
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3—La Banque hypothécaire et de construction:

C'est en fusionnant avec I'ancienne caisse de construction fondée en 1947
que cet institur s'est monté sous forme d'une S. A, avec un capital-
actions de 60 millions d'atghamis composés de 10,600 actions de 5,000
et 20,000 actions de 500 afghanis.

Les 40 millions des actions sont nominatives et les 20 millions au portew
Les actionnaires de la Banque sont:

1) 1.a Bamque ccntrale ayant un apport de I'ordre de 30 millions.
2) La Caisse de retraite des fonctionnaires 20 millions.
3) La part d’autres institutions et du public se mente 4 10 millions.

La Bangue est adminisirée par les organes suivants:

1) Assemblée générale des actiounaires.
2) Le Conseil supéme.

3) Le Conseil de d’administration.

4) Le Cooseil de surveillance.

3) Le Commissaire d Etat.

Cet établissement effectue les opérations suivantes:

a) Crédits de tont genre sur hypothéque des valeurs immobiligres.

b) Crédit 4 court terme contre nantissement des actions des différentes
banques et sociétés. ’

c) Accorder des crédits et éventuellement participer aux institutioss ayant
pour but la préparation et la fourniture des prodnits nécessaires a2 la
coostruction des immcubles, ainsi que d‘autres biens’ publics.

d) Exécution de toute sorte d’opérations baucaires, pour encourager la
construction.

e) La création des sociétés commerciales ayaut pour but limportatioo,
depunis I'étranger, des produits nécessaires 4 la construction des immeu-
bles et du bien-étre public.

La Banque centrale l'aidera chaque fois que cette banque est en difficulté
en lui avangant les fonds nécessaires 4 la réalisation de ses projets.

Depuis sa création, elle a dd recourir & deux reprises auprés de liosti-
tut d’émission, et elle a ainsi obtenu au total la somme de 30 millions
d’afghanis, sous forme de préts.

Ayant étudié bridvement notre organisation baocaire, nous allons con-

tinver & étudicr les activités essentielles de notre Banque centrale gin
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sont énumerées & l'article 11 et nous allons les diviser en deux parties:
La premiére sera consacrée & 'étude de 1'émission du papier monnaie et
la deuxitme & la politique monétaire et au conirble du crédit par notre
Banque d'émission.



SECTION 1II
C—L'’émission Des Billets (1)

Les systtmes monétaires contemporains somt constitnés par diverses
formes de monnaies. Les relations et proportions entre ces  diverses
formes de monnaies constituent la structure du systéme monétaire qui
dépend :

1. des habitndes de paiement du public (2)
2, des institutions moaétaires du pays
3. du régime juridique de fa circulation.

Mais d'une maniére générale, c'est la monmaie étalon <'est A dire la
monnaie servant le plus conramment aux échanges et ayant cours légal
et force libératoire illimitée qui fixe la nature du sysiéme monétaire.

L'unité monétaire de notre pays est I'afgbani. 11 est divisé en 100 pouls,
11 bénéficie du cours légal ilimité,

La circulation est composée de billets ea coupures de 10, 20, 50, 100.
500 et 1000 afghanis. Leur impression est effectuée en Angleterre. 1l
existe en outre des monnaies divisionnaires, composées de pitces Jde
bronze et de nickel qni ont les valeurs snivantes: 25 pouls, 50 pounls, I
afghani, 2 afghanis, et 5 afghanis. La Banque centrale estime & 40 mil-
lions le montant actuel ea circulation.

Notre Banque centrale a le privilge exclosif d'émission des billets. Clest
le principe de Y'unité de la circulation fiduciaire qui est consacré par le
législatenr. Ce priocipe était bien en harmonie avec la centralisatioa poli-
tique et administrative qu'a réalisées le nouvean Gouvernement. Re-
marquons que ’Afghanistan n'a jamais conan la liberté d'émission des
billets ou la pluralité des banques d'émission. Le principe de 1'uaité a
pu &ire réalisé ainsi d'un seul coup, contrairement A ce qui s'est passé
dans plusienurs pays étrangers, ol ce principe n’a réussi 3 triompber qu'a-
prés une série de difficultés et de péripéties politiques.

Le privilege exclusif d'émission des billets est donné A notre baoque
centrale pour une durée illimitée. La question de la durée du privilége
présente un certain intérét. I! est évident que si le privilége est limité,

(1) Art. 11. al. 1 des status.
(2) Marchal A. et Barre R. Economie politique, Paris 1856, p. 307.
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la Banque ne pourra pas jouir de la liberté d’action qui lui est nécessaire,
du fait qu'elle est fréquemment exposée A voir apporter des modifica-
tions A ses statuts ou de nouvelles charges lui incomber au moment du
renouvellement du privildgge. La durée généralement adoptée par les
divers pays va de 30 2 60 ans.

S'il est vrai que la fonction essentieile d'une banque d’émission est, com-
me son nom l'indique, d’émettre des biliets, mais une banque centrale 1
traditionnellement d’autres fonctions essentielles et non moins importantes
que la premiére:

1. réglementer 'émission selon une ou piusieurs politiques;
2. diriger et contrdler le crédit,

3. étre le contréleur des changes.

Nous allons procéder & 1'étude de ces trois fonctions de notre Bangue
centrale.
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CHAPITRE IV

Geneéralites

Nous connaissons les grandes lignes du passage de T"économie de troc
3 I'nsage de la monnaie. A T'époque du troc, les produits s'échange-
atent contre des produits; I'apparition de la monnaie a permis d'intro-
dunire dans 1'échange une période de temps entre vente et achat d’on
produit. Elle a introduit en méme temps la menace potentielle d’une
crise qui n’existait pas auparavant; si la vente et Pachat peuvent étre
séparés dans le temps, il peut arriver sur le marché qud un moment
donné P'offre totale et spontanée n'égale pas la demande totale
L'argent thésanrisé va rédnire la demande totale, alors gu'au con-
traire une déthésaurisation augmenterait la masse monétaire et provo-
guerait ainsi nne demande accrue qui ne pourrait étre satisfaite par
I'offre.

Le but de la politigue monétaire serait donc de contrdler la circnla-
tion de l'argent dans un pays, de telle fagon que le volume moné-
taire permette que l'offre de I'économie satisfasse la demande totale.

La politigne monétaire ne peut pas en pratique contréler tous les
monvements de thésaurisation et de déthésaurisation; elle devra se
contenter d'étre guidée par l'observation des effets sor 'économie de
la totalité des impulsions monétaires, c’est 4 dire de la thésaurisation
ou de la déthésaurisation d’'un coté et de la création ou de la diminp-
tion de liquidité de ['autre. Avant d’aborder 'analyse proprement
dite des objectifs et dcs moyens de la politigne monétaire, il fandrait
s'entendre sur le sens de la politigue monétaire.

On Temploit en effet a tort et 4 travers dans la presse quotidienne ou
spécialisée, ou dans les discours et rapports parlementaires. Tant6t
I'on désigne par la politique monétaire une action gquni, par I'nsage de
I'arme monétaire, aurait en vue une certaine orientation de l'économie
nationale: ainsi une certaine politigue monétaire pourrait tendre 2
la pleine utilisation de toutes les ressources nationales. Tantdt dans un
sens pins restreint, on réserve le nom de politique monétaire 2 1’ensemhle
de mesures ayant pour hut la  sanvegarde, c'est-3-dire la  stahilité
monétaire nationale: la monnaie sert, dans cette deuxidme acception, 2
définir un but, elle n'est plus un moyen. Tantdt, dans nn sens encore
plns étroit, on réserve le nom de politigne monétaire & l'action, ayant
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pour but la sanvegarde de l'unité monétaire nationzle, consiste 2
n'utiliser 4 cette fin que la technique bancaire; c'est en ce sens qu'on &
pn appeler politique monétaire (1) le retour vers 1950 & la politique des
tanx souples d’intérét, pour défendre la monnaje, teiles que contrdle des
prix, rationnement, redistribution des revenus par la fiscalité, etc ....

Contrairement apx aoteurs classiques (J. B. Say, St. Mill) qui présen-
talent la monnaie comme indifférente ou comme ne changeaat rien aux
facteurs réels de l'économie telle qu'elle fonctionneraif. en cas de troc,
les anteurs modernes se refusent 4 ne considérer la monnaie que comme
une sorte d’épiphénoméne surajouté aux pbénoménes réels. En fait elle
est intimement lide 3 ceux-ci; elle les déforme; elle- n'est pas nentre.
Par elle, on pent agir non seulement sor cette- fagade qu'est le nivean
générz] des prix, mais anssi sor le guantum de la production, le niveau
de Temploi, la répartition des revenus. Or rien ne nous: interdit de
croire gue: les autorités monétaires puisseat avoir ea cette matiére wae
politigne, c’est-i-dire noe action consciente, coordormée et conforme. &
un plan. La banque centrale dans cbague pays, en acceptant ou en
rejetant certaines demandes de crédit, peut efficacement teoter, non
seulement d’empécher une dégradation de I'unité monétaire, mais encore
de stimuler ou de freiner }la production, de favoriser certains secteurs de
Yactivité, oun certaines classes plutdt que d’autres. Senlement, par une
telle: action. visant le sort de I’économie tout entitre, on affecte aussi la
valear de T'unité monétaire nationale. Une politigue monétaire active
de plein emploi, poussée & llexcés, pent nnire, 4 la stabilité de I'nunité
monétaire nationale. En conséquence, tonte action des autorités
monétaires constitue a4 la fois une action par la monnaie sur ’éceaomie
et une action sur la valenr de la monnaie elle-méme.

En fait, une politique monétaire ne consiste pas uniguement en une
action sur les créations de liquidités, pratiquées ou autorisées par Ia
Banque centrale. La défense de I'unité monétaire nationale peut mettre
en jen d'anires institutions. (2) Elle peut consister en une action fiscale,
en efforts pour limiter la consommation, et accroitre [D'épargne, en
tentatives pour développer la prodoction. L'équilibre budgétaire, le
rationnement, le développment de la production ont une influence sur
la valeur de 'unité monétaire nationale. Il y a donc en fait dans chaque
pays plusieurs pdles pouvant prétendre au ftitre autorités monétaires:
la Banque centrale, le Trésor public, les autres é&tablissements de

(1) Voir 2 ce sujet 1’ efficacité de la politigue monétaire, par R. Barre,
R. E. novembre 1955, ler chipitre.
(2) Le trésor public et les autres établissements de crédit.
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crédit. Pour que la politique monétaire soit efficace, il faut un mini-
mum d’entente et de cohésion entre ces divers péles monétaires: il ne
faut pas par exemple que tandis que la Bangue- Centrale: cherche. .
éviter l'inflation, le Ministére des Finances ctde &' dés pressions démago-
gigues ou qu'il provoque de trop larges. investissements. L’action des
diverses. autoriiés monétaires doit méme . tenir comipte de-la pps__sib‘ili_té‘
de certaines réactions.défivorables dés porteurs dé monnaie. Elles
doivent agir de ficon A obtenir 'agrément*de ces dernjers aux buts:
qu'éllés poursuivent: .

En conséquence, nous ne croyons pas pouvoir réserver le. nom de. “poli-
tigue monétaire” aux, mesures prises par les banques pour la défense. dé
Punité’ monétaire. Quand  nous parlerons de ces” mesures, nous
parlerons de “politigne bancaire” ou de ‘“technique du’ crédit”, & Ia
rigueur de “politique monétaire stricto sensu”. La “politique monétaire™”
tout court désignera pour nous 'ensemble des mesures prises par les,
diverses antorités monétaires.

En ce sens, il ne parait pas douteux gu'une politique monétaire consciente,
phisse étre suivie;

Reste 4" voir si- PAfghanistan - a- eu depuis ia” deuxidme guerre mondiale,
une’ politique’ monétaire; et_sicette polifigne a été°bien, inspirée et ngou-
rense. En fait depuis' 1945, le but’ dé toute' politique économlque et
monétaire-devait ‘&tre-1’éxpansion-sans-inflation. Pour* juger cette’ pollt]que
notre * étirde - passera” par- trois éhapes;

Daus une premidre section, nous essaieroms, de présenfer une théorie,
modezne. de, V'inflation.

Dans une déuxjeme. section, nous étudierons 1'équilibre, monétaire,
La troisitme section sera consacrée 4'I'étude des politiques, monétaires de

wotie Banque Centralé: 1. 1é systéme’ de pourcentage. 2—la’ politique de
taux d’éscompte et des tanx diotérét;
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SECTION 1.
Théorie De U'Inflation

Depuis 30 ans, la théorie de Iinflation s'est profondément modifiée, par
suife d’observations nouvelles faites & 'occasion de la hausse des prix
qni a accompagné les deux grandes guerres mondiales, pnis de la “grande
dépression”. Cette révision {héorigne a méme eu pour objet, an-deli
de phénoméne inflationniste, 1'ensemble des problkmes relatifs 4 la
monnaie. Les idées monétaires héritées du XIXeéme sidcle, déja trés
critiquées depuis les apperts de Wicksell et de Walras, ont donné lieu
4 d'importants essais de reconstruction. Un hrel résnmé de ces discns-
sions multiples pent aider 4 comprendre A gnel point la théorie parti-
culigre de linflation s’est modifide.

Tout au long du XIX&me sigcle régna une théorie orthodoxe de la mon-
naie qui présentait trois caractdres principanx:

1°—Le “métallisme”. Le nom de monnaie &tait réservé aux especss
métalliques. On admettait bien qne les bangnes pouvaient créer des
instrnments de circnlation en émettant des billets on en onvrant des
comiptes courants créditeurs, an-de]d de montant de leurs encaisses
métalliques.  Mais on considérait ces titres de crédit comme des “snc-
cédanés” de la monnaie, et Yon affirmait qn’ en cas de monnaie saine
ces créations étaient limitées et déterminées proportionnellement i ces
encaisses,

2°—Par réaction contre l'exposé des mercantilistes des XVIéme,
XVIléme et XVIIIgme sidcles, les auteurs orthodoxes du Xl1Xéme
sidcle avaient été¢ amenés 4 minimiser le rble de la monnaie sur le
développement de )activité économique. Tel était 1'aspect principal de
la “loi des débouchés” de J. B. Say. D’aprés Stuart Mill, rien n’était
si  “indifférent” que la monnaie. On la croyait incapable de modifier
les structures réelles fondamentales ou le fonctionnement de I'économic
qui Futilisait. La monnaie é&tait instrument de numération (étalon des
valeurs), intermédiaire des échanges (C’est-d-dire qu’elle facilitait ceux-ci
comme l'huile permet & un ronage de mieux tonrner} et moyen de conser-
ver les valenrs. Mais A cela se limitait 'énomération de ses fonctions:
on ne songeait pas que Ta plus ou moins grande abondance de monnaie
piit agir sur le niveau de T'activité nationale ou du revenu naticnal, ni
qu'elle pd causer des tronbles dans la distribntion des divers revenus,
et 'on oubliait gn’elle ponvait étre un instrument de puissance.—Cer-
tains admettaient bien que la monnaie avait quelque responsabilité dans
le déclenchement des “crises”, mais cette explication é&tait trés discutée,
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et n'était presentée que pour des phénoménes considérés comme excep-
tionnels: la théorie générale relative au rdle “normal” de la monnaie
n'en faisait pas état.

3°—O0n admettait cependant que les émissions de monnaie devaient
avoir une action sur “le nivean général des prix”. La théorie gquanti-
tative servait 4 expliquer la hausse on la baisse des prix. De cette
théorie, bien des formules ont éié données (). Pour simplifier disons que
pour les théoriciens orthodoxes du XIXéme sicle, toute hausse ‘“du
nivean général des prix” était liée aux émissions de monnaie, la masse
monétaire 4 prendre ici en considération étant l'ensemble des monnaies
métalliques et des titres de crédit ntilisés comme moyens de paiement.
Parfois certains théoriciens ajontaient qu'il existait un lien de cause &
effet entre les €missions ¢t les mouvements de prix. La plupart des
auteurs pensaient que cette action s'exer¢ait de facon inconditionnelle
et proportionnelle.

Au déhut du XXeéme sitcle, Irving Fisher présenta une formule qui est
restée célébre: MV+M’V'=P. On a bien fait remarquer (A. Aftalion

T

ou A. Marget) qu'elle était une formule vraie de 1’équation des échanges,.
mais que ce n'était pas nécessairement une expression de la  théorle
quantitative. Pour en faire I'expression méme de celle-ci, il fant, a dit
Aftalion, admettre qu'il existe un lien de cause i effet entre la gauche
et la droite de I'équation. 11 faunt, a dit de méme Marget, admettre
la stahilité de T et une certaine constance des rapports entre M’, comme
entre M (ou M) et V {ou V). Tout cela est exact. Cependant sans
aucun doute Fisher était quantitativiste, et avait parfaitement I'intention
d’exprimer par cette formule une théorie quantitative sagement com-
prise,

Cette théorie, en dépit des apparences, était parfaitement en harmonie
avec l'idée de la monnaie neutre. Pour croire la monnaie non nentre,
il faut admettre en effet que la monnaie exerce son action sur d’autres
éléments que les prix, par exemple sur le niveau de la production, ou
encore gqu'elle crée des disparités dans I'évolution des divers prix. Or
la théorie quantitative ne parlait de rien d’antre que d'une action des
quantités de monnaie sur le niveau général des prix. Admetire la
théorie quantitative, c’est admettre que seul I'instrument de mesure des
prix a changé.

(1) Voir A. Chabert: Structure économique et théorie monétaire” (avec
préface de A. Hansen), chez A. Golin, 1957.
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‘Cést contre “cet 'éns‘éﬁﬂ:ile"ih’éonfiﬁu'e :que, vers:la~fin du -KiXeme siécle,
“g"éléverent "toute une ‘série ‘d'idées “ponvélles.

A—Pour respecter 4 peu prés lordre historigue, on pent considérer
“L'ton*'Widlras -cbmme ayait “été“le premier “protestataire important (1):
“Renongdnt ~an ‘pur métdilisme, il -ddfhit -que la mohnaie de circulation
“porivait -h'étre ‘pas “une “marthandise”, ‘et il apptla” “monnaie” ‘fidutiaire
“lés Hillets de’banque- €t les titres ‘de ¢érédit ufilisés-en paiement. ~D'autre
~part, ‘il sohaita, %-Vencortre ‘deé la ~“thiéorie - tralitioooéile, “qui  fdisait
“gifrtont - dépernidre le “nivean -général des- prix“du “montdnt -deés -émissions,
~datic “He “PBffre -de “moninaie, -une ‘antre ~explication -tenant ‘davantage
~cbffipte 1de “1a ‘detiande “de “mdnnaie, ‘du ‘mohtant “des -encaisses “désirées
<par+les particiliers. “Cépendant ces remarques-n’dlierent-pas-trés loin:
“11*finit tpar admettre-in“tr&s strict ‘uantitatisme, “&t “considéra-que mieux
~\idl4it -qnefa~monnaie fit ‘métailique,-bien que ce’ne fiit-*pas-strictemient

indispensable, Enfin il analysa trés gauchement le role ‘de'Ja-moiioaie,
ne pensant pas gqu'elle plit avoir d'antre action que sur les prix.

HB-2K » Widksell /(2)“fuit 'beancoup ‘plus andacieux. Bien -qu'il “fot “favor-
able cncore 4 la monnaie-or, il considéra comme des monnaies les
_ liguidités seréées wpar-Jes -bangues-(billets de -bavques:et:comptes courants
- créditeurs). vl ~affirma ~aettement ;que »la _théorie gquantitative.£tait aune
Arés mauvaise ~explication rdu mouvement des-prix. Il.ifut rsurtout-de
aptre.de.fla.-notion "d’équilibre -monétaire, que -ses -&léves, ssurtout siiédots,
+développbrent :ensnite beaucoup: [Iéquilibre ;monétaire, -c'est-3-dire -
apour sl yI'égalité.-entre -'offre- et a .demande -globales, duiparut Jié =i
slrexistence d’un taux. correct:de Vintérét, \mais:cette :sitaation: lui: sembla
~farement réalisée ret (toujours. instable, 1es systémes  monétaires étant
~toujours -atteints ou .menancés-driflation ourde-défiation, phénoménes=qui
tendaient spontanément 4 s'aggraver. De plus Wicksell ent parafaite-
ment conscience que les déséquilibres menétaires pouvaient avoir pour
«conséquence non -seulement :des«variations-de cette facade .gulest e
“nivean ,général..des ;prix”, »mais ~encore -une -certaine .déformation des

(1) Voir son '“Abrégé des éléments d’économie _politique”, Section VI,
‘1égans 25 A 28.
{(2)"Kniit ‘Wicksell -a écrit ses oéuvres en allemand, et n'a.jamais été tra-
“duit+en ‘fran¢ais, ‘mais-on ‘peut les 'lire en anglais: ' Voir “Uber “Wert
Kapital und Rente” (1883) - traduction anglaise de 1954°“Vilue, ‘Capital
and Rent”. - “Finanztheoretische Varlesungen”, 1896- “Geldzins und
Guterpreise™ (1898), trad. anglaise de 1936: “Interest and prices” -
““Yorlesingen Hiber vNatiohaldkonomid” 1901 %t 1906), trad. -en -énglais
en 1934: “Lectures on political ~economy”,
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-$lémerits réels-de I'économie,«par-exemple une expansion-ou on.freinage
“de F*activité -économique.

C—Au «début dn 3 ¥Xeme siécle anssi forent présentées.«de (fagons trés
diverses par beaucoup d'auteurs les théories “nominalistes”. On peut
-conserver -ce ‘nom -aux théories (1) qui affirment essentiellement : que ;pour
e -fonctionneément ~d’un - systéme- monétaire -les .métaux jprécienx - ne.sont
~pias ‘nécessaires, - toute monuaie étant .avant tout un instrument abstrait
+Hte -comptabilité, :et sibsidiairement..que, .lorsque I'unité :de compte rest
+définie- par un -poids donné de métal, la valeur de-ce métal (c’est-a.dire
~son <pouvoir :d’achat -en . marchandises) .me s'établit pas-de la méme, fagon
gue sfil niétait pas monnayé. .Le.nominalisme, en-somme,.est une.prise
‘de-position contre.le métdllisme et .contre I'idée de monnaie-marchandise.

AGest vy da: fin du X1Xeme siécle ~qu'il se développa, . peut-8tre parce
<qu'alors.-ies-espéces métaligues ifurent.peu.i. pea remplacées:dans da -cir-
~¢ilgtion <par.:des titres :de. crédit-sans valeur.intrinséque.

On considére d’babitude Friedrich Knapp comme le représentant le,plus
caractéristique du nominalisme. Sans doute cet autear publia en '1905
-nh ilivre opposé 4 lidée de: monnaie-marchandise et-dont le titre était:
-“Stadtliche ‘Theoric .des. Geldes”. L’idée essentielle etait -qu’il a -deux
fagons. diapprécier- la .valeur. de. la monnaie. ~On.doit distinguer :son
“Wert”, c’est-a-dire sonspouvoir .d'achat en .marchandises, et sa “Geltang”,
‘clest-A-dire son pouvoir ‘libératoire .par. rapport aux dettes nées antérieu-
drement.. Or Knapp pensait. que sle-plus,important était de savoir..com-
~ment s’établissait Jda “Geltang”, - c’est-A:dire, le :pouvoir :libératoire riégal
adesimonnaies - par rapport aux :dettes contractées aunparavant. - Il :!fut
«amené ainsi A rappeler qu'historiquemnent 1'Biat avait toujours maintenu
~constant le ipouvoir slibératoire - des -unités.- monétaires . par rapport -aux
adettes, 1méme "lorsque le .poids id’or. représenté ipar ces anités monétaires
savait «changé.. Donc toute unité.monétaire n'était légalement .qu'une
iabstraction. :Elle .\a conservé -ce .caractére: “Chaque changement .de
linstrument :de::paiement, .a écrit':Knapp, .suppose que Punité:de. valeur,
-a0-moins+dans Tinstant -du »passage :d'un systéme imonétaire 2.un.autre,
aest-.considérée comme -nominale”. Gependant.Knapp -ne -niait :pas. que
vle Wert” «diune wnité--monétaire -dépendit -de .saisteneur en or.:ou.sde
:a wrareté -des instruments .monetaires: iil ;était donc favorable & _la
-théorie squantitative. Pour.:des.;raisons :d’opportanité, il.:était favorable
aussi -4, I'étalon ror.  En :réalité (son inominalisme: était ‘surtout ,juridique,

(1) V_qir surtou_t lg chapitre de Ch. Rist consacré au nominalisme. Voir
~aussi ‘H.  Barrault, “Le sens et la-portée des théories antiquartitatives de
la monnaie” (Revue d’histoire des doctrines économigques, 1910).
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ayant trait aux relations établies légalement entre créanciers et débiteurs
de sommes d'argent. 1l ne modifiait pas la pensée économique orthodoxe
sur la nature de la monnaie et sur I'établissement de son pouvoir d’achat
en marchandise. Drautres auteurs sout allés beaucoup plus loin.

Marcel Mongin avait donné en 1887 & la Revuc d’Economie politique,
un article bien plus andacieux sous le titre “Des changements de valeur
de la monnaie”. Un franc, y disait-il, n'est jamais, dauns ]a pensée de
ceux qui le détiennent, l'acquitrent ou le livrent, un certain poids de
métal. Iis ne savent pas le poids d’or ou d'argent quc représente le
franc. Celui-ci est un certain pouvoir d'achat en marchandises, c’est e
pouvoir d'acheter tant de pain, de vin, de tabac, etc....Donc la mon-
naie n'est pas essentiellement yne marchaundise; elle pourrait, si le légisia-
teur le sovhaitait, ne 'étre pas du tout, elle n'en jouerait pas moins fort
bien son rdle d'intermédiaire des échanges. Elle n'est qu'un bon d'achat,
méme si le législateur a voulu la confondre avec un poids donné dc
métal. Dans ces propositions, tout le nominalisme ultérieur allait
trouver sa2 source.

Il trouva en Bertfrand Nogaro son principal témoin.

Pour celui-ci (1), témoin et analyste de la fin du bimétallisme, du déve-
loppement des monnates de banques, de multiples expériences d'inflation
et de “gold exchauge standard”, un systtme monétaire peut parfaitement
.fonctionner sans aucun support méiallique. Les pays au régime du
papier-monunaie counaissent peut-étre certaines difficultés de change.
Ils ont cependaunt unme unité de compie par rapport & laquelle tout
s’apprécie, et les papiers en circulation y servent bien d'instruments des
échanges: certaines précautions (surveillance notamment des cours du
change) peuvent méme assurer la stabilité des prix. Dans les pays a
monnaie iustable, la valeur interne (c’est-d-dirc par rapport aunx prix
intérieurs) de l'unité mouétaire ne dépend pas du tout de l'importance
plus on moins forte de Fencaisse métallique qui subsiste. E{ qu'on ne
~dise pas qu'en cas d'instabilité monétaire les mouvements des prix
‘internes une font que traduire la dépréciation de I'unité monétaire par
crapport 4 Tor. On sait bien en effet que la dépréciation interne (c'est-A-
dire vis-A-vis des marchandises nationales) d'une mounaie peut-étre
différente de sa dépréciation extérieure (c'est-d-dire vis-a-vis de l'or on
des devises étrangéres). Dans un pays & monnaie instable, personne ne
-sait plus en fait la” quantité d'or que représcnte I'unité monétaire. Celle-
-ci peut donc étre vraiment une unité abstraite, sans support métallique.

(1) Voir surtout “La monnaie et les phénoméenes monétaires contempo-
rains”, Paris L.G.D.J., 1924,
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Le salut méme des unités monétaires en voie de dépréciation peut étre
assuré sans renforcement de I'encaisse métallique. Nogaro a beaucoup
insisté sur cetic observation, tirée du succts des expériences de gold
exchange standard.

De plus, pour Nogare, bien lein que I'nnjté monétaire tire sa valeur du
métal précieux qui la représente, tout au contrairé, c’est I'or ou l'argent
qui ont leur valeur affectée du fait de leur utilisation comme instru-
ments monétaires. Toute Phistorie dun bimétallisme ne prouve-t-elle
pas que, tant que le métal argent a trouvé un dJébouché illimité du
fait de son admission & la frappe libre par d'importants hétels des
monnaies, sa valeur a été artificiellernent relevée par comparaison avec
celle de I'or? Quant & lor lui-méme, en cas de monométallisme, sa
valeur ne se fixe pas comme celle d’une marchandise quelconque. Sa
demande étant illimitée, il ne peut jamajs y avoir surproduction: sa
valeur se trouve donc relevée. De plus, comme les variations de cette
valeur ne peuvent se traduire gue cenx-ci en quelque sorte constituent
une rmasse importante difficile 2 faire mouvoir, la valeur de l'or du fait
de sa monétisation se tronve stabilisée,

.

Enfin, B. Nogaro a pris parti non seulement contre le métallisme, mais
anssi contre la théorie quantitative. Non pas qu'il ait jamais dit que
des €missions excessives ne ponvaient pas provoquer une hausse des prix.
Mais 4 ses yeux la pure tbéorie gquantitative n’était quun trés mauvais
instroment d’analyse des phénoménes d'inflation. Il ¥y a bien des
chances, pensait-il, pour qu'en cas de développement des émissions, la
hausse des prix ne sgit pas proportionnelle & celles<ci. En effet, ces
émissions, tont en provoquant une augmentation de la demande des
marchandises (et donc une tendance & la hausse des prix) se traduisent
aussi par des facilités plus grandes pour les producteurs: ils obtiennent
facilement du crédit 2 bon marché. L’offre des marchandsies tend aussi
a s'accroitre, sanf si clle est bloquée parce que nouns appelons mainte-
nant un goulot détranglement. Cela pent compenser, au moins en
partie, la tendance & la  hausse, résultant de I'accroissement
de la demande. [l peut méme arriver, pensait Mogaro, qu'il n'y ait pas
de hausse dn tout

D’avtre part, il crut gu'en cas de hausse, celle-ci ne pouvait affecter que
de facon trés différente les différents prix: certains prix devaient
s'€lever beaucoup, d'autres trés peu: tout dépendait du degré délas-
ticité de la production de chacune des marchandises considérées. De
tonte fagon 1'idée d'une hausse du nivean général des prix constituait
une fausse notion, source de multiples errenrs.
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Sans douter I'oeuvre’ constroctive: de- Nogaro- fut plns- faible- qoe. sa-
eritiquer des' idées: traditionnelles. On-~ peut- cependant en- retenir: que.
ponr. lui, les monvements des: prix- dépendaient bien. moins, ponr- un.
pays en état d’instabilité monétaire, du mouvement des.. émissions. que.

des cours du change.

I!e noniinalismé a:en une influence considérable-. L'idée-que-la-monnaie.
nmest quimm: bon d'achat. et que-des’ systémes. monétaires. peuvent
parfaitement: snbsister- sans support- métallique, été adoptée. par des
esjrits trés avertis. Solvay-avait. soghaité, sous le-nom de-comptabilisme.
social, un® systtme de compensation sans' monnaie. métallique. Fr.
Simiand; coosidérant gne la’ valeur de lor provenait non pas-de-son-
ntilité : comime. métal mais de- ce- que les hommes en avaient- fait nne.
monnaie; - disait- qu'il avait- été- la: premiére- des monnaies. fidociaires.
Keynes- loi* méme, traitant I'or de- “vieille relique. barbare”,.faisant .écho.
sans: le- vouloir- aux théories- nominalistes du début du. sigcle:  Cepen-
dant' lé -sncees: de- ces théories: n'a- pas- dépassé  deux- limites, I'nne.
théorique;. 'antre' politique.. D'une part; en- théorie, beanconp d’antenrs.
sont devenus nominalistes, sans ponr cela cesser de croire & la-théorie
quantitative (telle a été par exemple la position de la plupart des grands
marginalistes autrichiens): ils ont continué de relier le ponvoir d’achat
dela monnaie 4 Vabondance des émissions de monnaie. fiduciaire: on.
scripturale: Dautre part, beanconp ont- continué. de’ penser- que, bien-
migux valait- cependant qu’en: fait elle-en edit un. On- se- méfie. encore:
des- excés auxquels- en- politique le- nominalisme peut doenner une.
manvaise- jostification.

D+—Le" marginalisme.—J.es pgrands antenrs viennois abordérent I'étude:
des’ probleiries monétaires dun point- de vue trést particnlier.  Aucun.
né™ sarréta longtemps: au probleme posé par le. nominalisme. Touns
(Mises; Wieser, Schumpeter} admirent trés® vite que la  mounaic est
essentiellement: un hon. d’achat, peut exister sans- support- métallique;
mais qu'il: vairt mieux que ce support existe. s> furent donc. des' nonu-
nalistes” prodents.

La: questiori-qu’ils se postrent surtont fot' la suivante: La: mounaie a-
t-elle une utilité propre, et, si oui, en quoi cette utilité- consiste-t-elle?:
La monnaie est-elle demandée pour clle-méme, ou bien son ntilité
n'est-elle quiun reflet de celle: des marchandises quiefle: permet: d’ache-
ter? lsenr réponse’ ne fut pas trés- nette, mais Je: plus- souvent ils
pensérent’ que l'utilitdé” de la mounnaie n'étajt’ qu'un reflet de. son' ponvoir
datchat. D’antre part, ils- appliquaient a-la monnaie leur théorie
géoérale; disant que la' valeur de [D'unité monétaire dépendait: de-
I'atilité de la derniére unité monétaire de notre revenu: Or substituer
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la notion de revenn monétaire & celle d'especes imétalliques constitue
un progrés par comparaison avec la vieille théorie gquantitative, car
¢est accorder un role sur les prix nmon sewlement A ces espéces, mais A
toutes les “liquidités, quelle qu'en soit I'origine, et aux phénoménes de
dépense et de thésaurisation; c’est, si l'on vewt, attribuer un réle &
I'usage que les particoliers font des espéces monétaires; c’est faire une
place au facteur humain.

Albert Aftalion (1), est saus doute celui des théoriciens partis des études
marginalistes, qm s'est le plus engagé dans cette voie. Pour Iui le mon-
taut des demandes et des offres globales de marchandises dépend sur-
tout des appréciations gue chacun des détentenrs de monnaie porte
sur Pavenir de l'unité monétaire. Si I'on croit & une baisse ultérienre
des prix, les offres s'accroissent immédiatement tandis que les demandes
diminuent. Une croyance inverse entraine des mouvements contraires
mais aussi immédiats des offres et des demandes. L’essentiel de la
“théorie psychologique” de la monnaie, cest 'idée qu'a cdté des quan-
tités de monnaie émises, des facteurs qualitatifs ou  psychologiques
interviennent pour déterminer la valeur de la monnaie. Avec raison
donc, Aftalion considérait comme insuffisante la pure théorie quanti-
tative.

Joseph Schumpeter, lui aussi, renotuga A certains éléments essentiels de
cette théorie. En effet, pour établir comment '&tablit le pouvoir
d’achat de la monnaie, il présenta la formule que voici:
E=MU=p'm*+pim*+p*m*+ ... p"m®
(dans laquelle E désignait la somme des revenus, M Ila quantité‘ du
monnaie, U le coefficient d'efficience mounétaire, c’est-3-dire le nombre de
fois que chaque unité mouétaire parcourt le circwnit ayant pour point de
départ et pour peint d’arrivée la consommation. m une marchandise quel-
congue, et p le prix de cette marchandise).

Schumpeter croyait que la gquantité de monnale avait sur les prix un
role déterminant, mais il analysait de facon nouvelle le réle des émis-
sions sur les prix: 1°) il ne croyait pas que tous les prix puissent, en
cas d’accroissement du stock monétaire, s'élever également (d’ol la
substitution de multiples “mp” auw “P” de Fisher: Tlauteur rejetait le
concept de niveau général des prix; 2°) il admettait que la hausse des

(1) Voir “Monnaie, prix et change”, lere €., Sirey 1927. Voir aussi les
deux volumes regroupés en 1948 et 1950 chez Sirey sovs le titre com-
muii: "“La valeur de la monnaie dans l'éconamie contemporaine”, t. 1:
“Monnaie, prix et change”; t. 2: '"Monnaie et économie dirigée".
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divers prix pouvait en cas d'accroissement de MU ne pas Etre propor-
tionnelle 4 celni-ci; 3°) il pensait méme que certains prix pouvaient
alors ne pas monter du tout. Par tout cela, Schumpeter s’éloignait de
la théarie quantitative, et au contraire se rapprochait dune théorie de
la monnaie essentiellement active (“non neutre”™), pouvant agir sur le
niveau des revenus (E) et sur celui de [activité, et pouvant créer des
disparités dans la marche des divers revenus.

Bref les grands auteurs marginalistes ont tous été nominalistes et tous
se sont progressivement éloignés de la pure théorie quantitative.

E—Quant aux auteurs britanuiques, ils out tous plus ou moins puisé
leurs problémes dans Ies exposés d'Alfred Marshall.  Celuci,
recherchant les facteurs qui détermivaient Ja valeur de T'unité moné-
taire, avait ntilisé un coefficient, K, représentant en réalité la demande
d’encaisses liguides et présenté par lui comme linverse de la vitesse
de circuelation de la mounaie. La valeur de la monnaie s'accroissait en
méme temps que ce coefficient. Aprés Jui, ses grands disciples,
Hawtrey, Pigon, Robertson, Keynes ont tous étudie de quoi dépendait
la demande d’encaisses liquides, bien que leurs études aient été diver-
gentes. Hawtrey s'est surtout intéressé A la vitesse de circulation de la
monnaie. Robertson aux décalages existant dans le temps entre
l'acquisition et Ia dépense des encaisses. Les études de Keynes Iui-méme
sur les mobiles de la “préférence pour [a liquidité” sont ap fond des
réponses aux problémes marshalliens. Keynes, comme ses prédéces-
seurs, s'éloigna progressivement de la théorie quantitative, disant que
celle-ci w'était valable qu'en période de plein-emploi. Clest un des
points sur lesquels il a été suivi par la plupart des grands économistes
contermnporains.

En résumé, I'andhésion an nominalisme et Vabandon d'un irop strict
quantitativisme sont les traits les plus importants de la peasée moné-
taire des 50 demiéres aunées. Avec des instruments d'analyse diffé-
rents, toutes les grandes écoles en 1940 en étajent arrivés & ce méme
résultat.

Mais ce résultat a &té maitenant dépassé. Essayons donc, non pas
de refaire l'ensemble de la théorie monétaire, mais d'utiliser les apports
récents faits 4 celle-ci pour étudier un phénomeéne particulier: TVinfla-
tion.

Vers 1920, on voyait généralement en celleci une forte émission de

monnaie, fiduciaire ou scripturale, causée le plus souvent par des
avances bancaires 4 1'Etat, et enfrainant nécessairement une hausse 3
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pen prés propoctionnelle du niveau général des prix. On pensait que
ceite hansse tendait 4 rétablic une sorte d’équilibre entre demande et
offre de marchandises. Tout cela doit &tre rectifié: on sait trop bien
gue l'inflation pent avoir d'autres causes que les empronts de I'Etat aux
banques, que le “primum movens” de la hausse des prix, pent se trouver
aillenrs que dans de fortes émissions de monnaie fiduciaire ou scrip-
turale, et que ces émissions peuvent &tre des conséquences d’une bausse
préalable des prix. Oun sait aussi que cette bapsse w'est jamais propor-
tionnelle & ces émissions, que celles-ci enfin peuvent avoir d'antres
conséquences quuue élévation du ‘“nivean général des prix”. 11 fant
pour améliorer le coucept sous étude faire choix d’un bon instrument

d’analyse: nous adopterons celui d’ “équilibre monétaire”.
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SECTION 1
L’équilibre Monétaire

Dire que Iéquilibre monétaire est “le point mort entre linflation et
ia déflation”, ce n'est pas le définir; c'est dire quelles conséquences
entrafne sa rupture; ce n'est pas dire en quoi il consiste. 1l faut donc
aller au-deld de ce slogan exact mais banal, Heurensement, les efforts
tbéorigues en cette matiére peunvent sappuyer sur d'importantes recher-
cbes, faites surtont par des économistes suédois et néerlandais (1)
Mais toutes celle-ci ont eu pour point de départ la pensée wicksellienne.
Nons croyens nécessaire de rappeler comment en cette matidre les
progrés tbéoriques ont été pen & pen acquis, avant de chercher 2
indiquer les principanx caractéres de P'équilibre monétaire,

En théorie économique, la notion d'équilibre monétaire a trouvé son
point de départ dans les études de K. Wicksell, bien que celui-ci n'ait
pas utilisé ces deux mots. On sait gque Wicksell s'était  demandé
pourguoi a la fin du XIXé&me ciécle les prix baissajent, alors que Je
taux de l'intérét (surtont le tanx de P'escompte) était trés faible: cela
Ini parut contraire anx conceptions classiques, d’aprés lesquelles un
tanx trés bas, en facilitant une expansion de crédit, awrait dii provo-
quer an contraire une bausse des prix. L'on sait anssi quelle fut sa
réponse: Le taux effectif (on mouétaire) de I'intérét, bien que paraissant
trés faible, était encore en réalité beaucoup trop haut par compa-
raison avec le tanx naturel, c'est-d-dire avec les espérances de profits
que tount investisseur de capitanx pouvait entretenir. D’oll une certaine
limitation des investissements, une certaine restriction des onverturss

(1) Voir surtout Gunnar Myrdal “Monetary eguilibrium” Hogde, Edim-
bourg, 1939 (traduit en francais sotis le titre “L’éguilibre monétaire”,
Paris Médicis, 1950).-Fr. Hayek “Prices and production”, Londres 1931-
J. Koopmans: “Zum Problem des neutralen Geldes’ dans l'ouvrage
“Beitrige zur Geldtheorie”, 1933- C. Goedhart: “L’équilibre monétaire
et I'équilibre de la balance des paiements: buts de la politique économi-
gue” dans le “Bulletin d’Information et de documentation dc la Banque
Nationale de Belgique", Juillet 1955- F.J. de Jong: “Méthodes statisti-
ques d'analyse de la sitnation monétaire” (méme bulletin, mars et avril
1956). - F. J. de Jong: “The concept of monetary equilibrinm and its re-
lation to postkeynesian ecomomics” Wertwirtschaftliches Archiv. Band
77, Heft 1 p. 1 (1958).
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de crédit et la baisse des prix. L'on était en réalit¢ en une pbase de
déségnilibre monétaire déflationniste. Surtont Wicksell rejet I'idée
gqu'un déséquilibre monétaire quelconque elit tendance automatiguement
a se corriger de lui-méme; tout au contraire, if pensa que celui-ci
tendait spontanément &4 s'aggraver. La déflation en provognant une
croyance a4 une baisse ultérieure des prix, tendait & deprimer encore plus
le taux naturel de Tintérét, et donc & aggraver 1’écart enire ce tanx
(trop bas) et le taux effectif {trop baut). Tout an cootraire, en cas
d’inflation, I'espoir ou la crainte d’une hausse ultérienre des prix provo-
querait une hausse du taux naturel de l'intérét, le développement des
investissements aurait le méme résultat; en sorte qu’ici encore l'écart
entre le taux naturel (trop hant) et le taux effectif (trop bas) tendrait
alors encore A s'aggraver. Ainsi, tont écart entre les deux, déclenche-
rait dans le temps un processus cumulatif de hausse ou de baisse,
anto-entretenu.  Seul, pensait Wicksell, 'étalon-or pourrait inciter i
la longue les banques & s'opposer au développement de I'un on Fantre
de ces processns.

Quoi qu’il en soit, I'équilibre monétaire devait étre marqué par trois
phénomens fondamentaux: égalité entre le taux effectif et le taux
naturel de Vintérét, égalité entre épargne et investissernent, stabilisatioa
des prix.

Peut-étre tont cela était-il discutable et Wicksell, auteur timide et
saas prétention, finit par douter lui-méme du bien-fondé de son analyse
par Pécart entre les deux taux. Cependant celle-ci rompait avec cer-
taines erreurs antérieures; elle provoqua de trés importantes recberches
ultérieures.

La rupture avec le passé provenait dabord de la substitution de I[a
notion d'équilibre monétaire 4 la loi des déboucbés. I. B. Say avait
congu I'équilibre entre l'offre giobale et la demande globale des mar-
chandises comme nécessairement réalisé: il avait cru & une équivalence
entre cette offre et cette demande (pour lui O=D}; au contraire, Wick-
sell pensait que l’équilibre entre offre et demande globale pouvait se
réaliser en certaines circonstances et 3 certaines conditions. Il ne
songeait qu'a une égalité éventuelle, pouvant étre exprimée par la for-
mule voisine O=D; du coup les crises économiques, les inflations et
déflations devenaient plus facilement explicables: on admettait qu’il
pouvait y avoir en certains cas un excés de l'offre globale ou de la
demande globale; il fallait en chercher les causes du c¢té de 1a monnaie,
ou, ce qui revient au méme, du coté des ouvertures de crédit (création
excessive de monnaie ou déthésaurisation en cas de demande excessive
de marcbandises; thésaurisation en cas d'offre excessive).
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On rompait aussi avec la pure théorie quantitative, accusée détre une
simple tautologie & courte vue, et de ne pas expliquer de quoi dépen-
dait le quantum des émmissions lui-méme. On s'orientait aussi vers
l'idée que tout déséquilibre monétaire pouvait agir noo seulement sur
le “nivean général des prix”, mais aussi sur certains éléments réels de
I'économie, comme Je nivean de lactivité, de la production et des
revenus.

Mais oo posait zussi des problemes nouveaux sur [lessence méme de
I'équilibre monétaire et ses principaux caractéres, La mise au point
de la pensée wisksellienne fut surtout l'oeuvre de ses disciples suédois.

Tres 16t en effet, Davidson (1) fit remarquer que I'égalité entre les deux
taux ne pourrait pas assurer la stabilité absolue des prix, qu'en cas
d’accroissement de la productivité par exemple il entrainerait une baisse
des prix. Wicksell réagit mal, en souicnant que cette objection n’était
valable que dans le long terme: en téalité elle est toujours valable.

Bien plus tard, dans son “Equilibre mownétaire”, G. Myrdal soumif &
une vive “critique” les conditions wickselliennes de [Péquilibre. 1l
montra que cet équilibre ne peut étre défini ni par 1'égalité entre les
deux faux effectif et naturel de Uintérdt, ni par la stabilité des prix.
Pour Iui, [équilibre est réalisé lorsque le cofit des nouveaux investisse-
ments compense exactement le montant de 'épargne disponible. Il précisa
bien que ces conditions devaient étre réalisées exante, (c'est-A-dire avant
tout jeu d’'un mécanisme d'adaptation, car ex-post 1'équilibre finit toujours
par se réaliser). Aprés avoir fait ces remarques importantes pour
I’ébauche dune dynamique, il conclut now seulement comme son
maitre que Jéquilibre mounétaire était en situation seulement possible
(et non pas nécessaire) mais méme que la situation ainsi décrite ne
pouvait pas étre le but d'unme politique monétaire comsciente. (Dec
mauvaises positions d'équilibre peuvent en effet étre atteintes).

F. Hayek, un peu plus tard, chercha 3 résoudre e méme probléme (2).
Sans doute il ne parla pas d’ “équilibre monétaire,” mais de “neutra-
lite de Iz monnaie”, majs cela revenait au méme, puisque A ses yeux,
en cas d' “équilibre monétaire”, la monnaie est nécessaire et nautre,

(1) dans un compte-rendu de *“Geldzins und Giiterpreise” donné 3
1I'Ekonomisk Tidskrift.

(2) Voir “Prices and production”, Londres 1931 - puis : Price exporta-
tions, monetary disturbances and maladjustments” dans les Reading on
business cycles, 1950.
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c'est-d-dire dans son esprit sans action ni sur les prix, ni sur le niveau
de T'activité. Tl commenca en effet par penser que Iéquilibre moné-
taire impliquait la constance du stock de monnale existant. Certaines
objections le firent changer d’avis. et en 1931, il admit que la modifi-
cation du montant dun stock monétaire pouvait dans certains cas ne pas
entrainer une rupture de Uéquilibre: d'abord an cas de modification du
voluome des affajres, puis dans certaines hypothéses de changement de
structure des entreprises (I'intégration ou la concentration des firmes
augmentant I'importance des palemeuts sans déplacement de monnaije,
I'équilibre monétaire exige dans ces cas une diminution du stock de
monnaie; av comntraire, en cas de désintégration ou de déconcentration
il nécessiterait une augmentation du stock monétaire); ensuite au cas ol
I’accroissement du stock mouétaire serait compensé par une diminution de
la vitesse de circulation, ou inversement. Celd repose sur vne concep-
tion rigoureusement guantitative et fait abstraction de toutes les
réactions psychologiques individuelles et de tous les comportements
sociaux qui peuvent devenir prédominants, surtont dans le long terme.
Celd laisse dans I'ombre les conséquences que peut avoir un excés ou
une insuffisance de monnaie sur la production elle-méme.

Le probléme fut repris aussi par Johann Koopmans, économiste
néerlandais, au cours de son étude de 1933 “Zum Problem des neutralen
Goldes™ (1) Celui-ci a été suivi par la plupart des économistes de son
pays Goedhart et de Jong, et nous croyons nous-méme que son exposé
est le plus siir de tous ceux qui ont traité le probleéme de 1€quilibre
monétaire.

Pour lui, la monnaie est neutre {cest-d-dire que I'équilibre monétaire se
trouve réalisé) Jorsque le total de la création spontanée et de la
déthésaurisation spoutanée de monnaie est égal au tota] de la dépense
spoutanée et de la thésaurisation spoutanée de monnaie. On peut dire
plus vite que I'éguilibre est réalisé si I'offre et la demande de mounaie
sont égales, majs la premitre formule est meilleure. Précisons un peu
ce que cela signifie:

On pent partir de Ja formule C+I1=C+8§ (formule keynésienne bien
connue, ot C désigne Ja consommation (consommeztion effective dans
le Ter terme, et revenus destinés 4 la consommation dans le second), I
I'investissement et § I'épargne). Mais cette formule, en tant gu'expres-
sion de 1'équilibre monétaire, est inexacte, car elle ne tient aucun
compte des créations nouvelles de monuaje, ni des phénoménes de

(1) Voir l'ouvrage colleetif; “‘Beitrige zur Geldtheorie”, p. 211-159.
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thésaurisation ou déthésaurisation. 11 est donc préférable d’écrire:

Y+eM=C+I+2L
fou Y représente les revenus acquis (soit C+8), o M le flux de
monnaie nouvelle créée par les bangues ou déthésaurisée, et mise i la

disposition de 1’économie, C+I, les dépenses de consommation el
d’investissement L Daccroissement de disponibilités liquides par les

particuliers, c¢’est-d-dire thésaurisation.

En réalité, cette formule, puisqu’elle indique un équilibre entre toutes
les sources possibles de revenus monétaires et toutes leurs dépenses
possible, marque une équivalence plus qu'une égalité. On devrait donc
l’écrire:

YouC+S)+aM=C+I4+2L

Mais on peut avssi lui faire exprimer une simple égalité éventuelle. St
P’on donne A chacun de ses termes un seus ex-ante elle exprime les con-
ditions auxquelles I'équilibre peut se trouver réalisé. Elle signifie bien
ce que nous avens exprimé plus haut en parlant d'égalité entre le total
de la création et de la déthésaurisation spontanée de monnaie et ie
total de la dépense et thésaurisation de monnaie.

Cette notion, empruntée 4 Koopmans, nous parait correcte. Das que
I'équilibre monétaire ainsi défini est rompu, on tombe dans I'inflation
ou la déflation. (L’inflation pourrait étre indiquée par la formule:

Y+aM <C+1I+2L). Cet exposé parait supérieur 2
d’autres (par exemple & la formule bien connue de  Fisher, ou aux
“équations de Cambridge’™ parce qu'il fait plus nettement allusion i
des flux de monnaie (ou & des reflux vers la thésaurisation) ¢t donc se
préte bien 4 une étude dynamique.

On lui a cependant reproché d'étre peu utilisable dans Ia vie active, car
il repose sur des éléments peu faciles & identifier et donc & mesurer
(comment en fait distingner les mouvements “spontanés” des autres?)
et I'on comprend donc que les disciples de Koopmans, sans le contre.
dire, aient cherché une formule plus maniable (1). Mais ces recherches
n'ont en vue que de rendre pratiquement plus utilisable une formule
qui, en soj, leur parait exacte.

(1) C’est 'objet d’'une partie importante de l'article de F. J. de Jong,
dans le Bulletin de la Bangue de Belgique.
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Selon Holtrop (1) I'équilibre monétaire dans une économie fermée peut
étre défini comme le stade oi 1a thésaurisation spontanée est compensée
par une création monétaire. I considire qu'une éconormnie normale, par
des moyens technologiques et une amélioration de l'organisation, la pro-
duction entrainant une meilleure productivité du travail, doit allover
aux onvriers une augmenfation proportionnelle des salaires. Cefte aug-
mentation des salaires et donc des revenns aménera une thésaurisation
spontanée qui devra €tra contrebalancée par une création de liquidité
suffisante. Ce sera la tiche des autorités monétaires.

Le 16le des autorités monétaires est donc de combalire les pertubations
dorigine monétaire, Encore doivent-elles savoir si ces pertubations
ont bien des origines monétaires. Holtrop nous dit que dans une
économie fermée le niveaux des prix (nows savons que lors d’une
thésanrisation spontanée ils devraient baisser et lors d’une déthésauri-
sation ils devraient monter} est un indicatenr presque certain des tron-
bles monétaires et que le volume de P'cmploi lest avssi mais seulement
lorsqu’il varie dans [e méme sens que les prix. Powr ce qui est des
variations de prix, Holtrop raisonne de la fagon suivante: les prix ne
montent pour des raisons non monétaires que s§il y a une rareté
générale deg biens, ce qui arrive encore dans des économies & prédo-
minance agricole ou dans des économies industrielles mais seulement en
cas de catastrophe comme Jors d'une guerre.

Mais normalement les mouvements des prix indiquent des froubles
monétaires, & moins d'une baisse des prix alors que lemploi et le
niveau des revenus restent stables. 1l sagirait alors d’'une angmentation de
la production qui ne serait pas accompagnées d'une bausse des revenus.
Si les mouvements des prix et I'emploi ne varient pas dans le méme sens,
Holtrop suppose qu’il s’agit d’une concurrence imparfaite sur le marché
du travail qui entraine des salaires trés bauts, salaires gqui seraient imcon-
ciliables avec le plein emploi. Une politigue monétaire expansionniste,
dans une telle sitwation, aogmenterait la demande pour arriver au plein
emploi et aurait sans doute de graves effets inffationnistes.

On pourrait se demander si Holtrop n'a pas été trop restrictif en ne
voyant comme influence non monétaire sur les prix que la rareté des
prodaits ou ja pression syndicale. Ce sont sans donte les variations de
la dépense, provoquées par le changement des goiits, qui penvent jouer
un rdle sur le niveaux des prix.

(1) Marins Holtrop “la politiqgue monétaire dane une économie ouvérte,
septembre 1963, chipitre ler. .
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Mais si I'¢quilibre monétaire est déjh un probléme dans une économie
fermée, cela se complique encore dans une économie qui a des relations
avec lextérieur.

Dans une économie ouvérte

L’existence des échanges va amener un nouveau facteur dans les considé-
rations des antorités monétaires. En effet, un excés des exportations sur
les importations dans la balance des transactions courantes qui ne sera pas
conirebalancé par une exportation égale des capitagx, ou un excés des
importations sur les exportations non compensé par une importation
épale des capitaux, auront des effels monétaires sur 1économie
nationale.

Dans une économie ouverte, I'équilibre monétaire pourra étre redéfini
comme la situation dans laguelle la thésaurisation spontanée doit étre
contrebalancée par lz somme de la création menétaire intérieure plus
le surplus autonome de la balance des paiements.

Pourquoi antonome? Le terme est importamt car i gagit dun
déséquilibre de la balance des paiments induit, c’est & dire did 4 un
trouble monétaire intérieur, par exemple une déthésaurisation spontanée
oun une création excessive, le trouble se résorbera grice & une saine
politique monétaire, ou bien fe déséquilibre intermne contribuera de lui-
méme & corriger le déséquilibre interne; l'accroissement de la masse
monétaire oun [activation (déthésaurisation) emtrainera I'augmentation
de la demande pour les importations aussi bien gque pour les produits
domestiques. Cela ménera 4 un deficit donc & une pérte de liquidité
qui contribnera en méme temps la thésaurisation induite A comntrebalan-
cer la déthésaurisation initiale et vice-versa.

An contraire, un déséquilibre autonome de la balance des pajements,
c'est & dire dii par exemple 4 un changement autoneme de la demande
extérieure, sera beaucoup plus difficile & nentraliser pour la politique

monétaire car il aura le caractére d’un mougvement monétaire spontané.

Comment distinguer un déséquilibre induit d'un déséquilibre autonome?
Un surplus autonome zura lieu dans une atmosphére inflationniste qui
ne peut &tre attribuée 3 ume création interne de liquidité, ce gui nous
Iavons vu, eut conduit 2 un déficit induit de la balance des paiements

Dans le cas d'un déficit autonome de la balance des paiements, une
politiqgue monétaire expansionniste qui Serait indiquée pour rétablir
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'équilibre monétairc interne, dans le cas d'un déficit autonome ne ferait
que perpétuer ce déficit car elle stimulerait aussi bien la demande pour
tes produits importés que celle pour les produits domestigues.

Devant ce dilemme, la politiqgue monétaire ne peut agir seule. D’autres
politiques, dans le domaine du revenu, des taxes, du commerce, etc..
devront entrer en ligne de compte, pour résorber le déséquilibre externe.

Objectifs, dilemmes. instruments et limitations
1—Objectifs :

Les objectifs de la politique monétaire: maintien interne ‘et externe de
I'équilibre monétaire. Ce double objectif est trées difficile & maintenir
parallélement: la stabilité des prix et du taux de change n'est possible
qu'en temps de paix et encore si des pressions inflationnistes ou défla-
tionnistes extérieures (déséquilibre externe antonome) ne sexercent pas
trop longtemps sur le pays.

La politique monétaire semble anssi avoir pour objectif le maintiecn du
plein-emploi. Mais Holtrop ne pense pas que le plein-emploi puisse
étre  parmi les objectifs primaires de la politique monétaire car son
déséquilibre n'est que quelquefois dt & des causes monétaires.

La politigue manétaire devrait consister en un contrdle du présent et
futur volume de la dépense nationale totale; la nivean de cette dépense
devrait &tre tel que la partic dépcnsée a I'étranger serait égale 4 Ia
somme étrangére sur le marché interne plus les importations nettes
de capitaux (équilibre externe), et que la partic dépensée A Iintérienr
serait capable d'absorber la prodnction interne moins les exportations.

Malheurcusement si un certain  niveau de dépenses satisfait 'une des
conditions, elle satisfait rarement I'autre.

L'objectif traditionnel de la politique monétaire est la stabilisation
dconomique & court terme, c'est 4 dire la neutralisation du cycle des
affajres par le maintien de 1'égalité entre E+1 et E+S.

Une autre conception, celle de l'équilibre monétaire met l'accent sur
I'égalisation entre l'offre globale et emplois globaux de monnaie,
I'équilibre monétaire n'entrainant pas nécessairement 1'équilibre entre
affectation et dépense des revenus (e+S=e+1).

Enfin certains auteurs, de plus, congoivent la politique monétaire comme
moyen d'action & long terme el non pas a4 courte période.
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Vu Timportance de la .politique monétaire nous allons étndier tout
d’abord la stabilité des prix, équilibre de la balance -des paiements et
plein-emploi comme  objectifs de la politique monétaire, et ensuite
nous analyserons la stabilisafion monétaire & court et 4 long terme.

l1—Les trois objectifs principaux de la politique monétaire: Stabilité
des prix, &quilibre de la balance des paiements et plein-emploi.

Si nous retenons ces trois objectifs, nous nous apercevrons que dans la
plupart des cas, les autorités monétaires devront donner le pas a 1'un
des trois buts sur les deax autres.

Pour illustrer ce dilemme, Holtrop donne deux exemples. Un pays gni
a pr équilibre ‘monétaire intérieur stable est menacé par un surplus de
sa ‘balance de paiements résultant d’une demande éirangére accrue par
linflaticn extérieur. Le pays menacé devra attendre que le calme se
rétablisse a l'extérieur; sinon il devra choisir entre stabilité interne
de sa ‘monnaie ou la stabilité de son taux de chanpe.

Mais ‘supposons ‘que l'augmentation de la demande externe ne soit pas
causée par une inflation mais simplement par un déplacement de 1Ja
demande d’un pays a un autre, la politiqgne monétaire sera alors
inéficace car elle ne peut combattre avec succés des troubles qui ne
sont -pas -d’origine monétaire. 1l faudra alors que pays excédentaires
et pays deficitaires réajustent leurs parités.

2—Instruments :
Les instruments de la politique monétaire sont de deux sortes.

—1. Contréler la création de la monnaie, et dans une certaine mesure
celle de la quasi-monnaie. (lci, nous introduisons une parentbise pour
donner la définition de Holtrop de la quasi-monnaie: “par quasi-
monnaie—ou liquidité secondaire—on entend la somme totale des
créances & court-terme sur le systtme bancaire et le gonvernement, qui
sont utilisées dans les affaires comme une réserve de liquidité. Ainsi
définies, les liquidités secondaires comprennent essentiellement des dépats
4 terme auprés du systdéme bancaire et du papier gonvernemental hors-
banque. La caractéristique essentielle de ce genre de créances A .court-
terme est gue, dans le cas d retraits massifs, les créanciers penvent forcer
lenrs débiteurs & recourir & la création de monnaie pour payer leurs
dettes. Pour le systtéme -bancaire, un tel recours signifie simplement
créditer les dépots & vue ot débiter les dépdts & terme; pour le gouverne-

70



ment, cela signifie se retourner vers le systéme “-bancaire ou vers la
Banque Centrale qui, étant donné les circonstances, ne pourra refuser.
En ce cas une:différence essentielle existe entre les liquidités secondaires
et d'autres créances ou actifs qui ne peuvent étre remboursés que si le
débiteur posséde des réserves liguides ou peut s'en procurer en emprun-
tant sur le marché..”

—11. Manier le taux d'intérét ou la relation entre le taux & court et &
long terme afin d'influencer la propeunsion & dépenser du public, du
monde des affaires, d'influencer les types de financement, .d’influencer
les exportations ou les importations de capitaux afin de coatrebalancer .
les déséquilibres de la balance des paiements dils & des changements
dans la propension & importer ou 4 des changements dans la demaade
pour les exportations.

Mais la .politique monétaire, nous I’avons vu, ne peut qu'approximati-
vement juger des fluctuations mmonétaires. A part la création ou Ia
diminution de ]a monnaie par l'intermédiaire des déséquilibres de la
balance des paiments, le plan monétaire est influencé par le systéme
bancaire privé ou par d’autres institutions ol lon peut faire des
dépdts. La création monétaire peut aussi étre le fait du gouvernement
qui a recours 4 la Banque Cealrale ou au marché monétaire. Le
recours 4 la Banque Centrale -signifie une création de .monnaje, le
recours au marché monétaire signifie la création de monoaie si e
systtme bancaire prend Jes bons du trésor, création de quasi-monnaie
si le public les prend.

Essayons de préciser le rdle de la Banque Centrale en quelques mots.
Holtrop nous parle d'abord de la BC aux Pays-Bas (1) -et ensujte il
s'étend & des nofions plus générales.

Aux Pays-Bas la Banque Centrale dispose de quatre iestruments
—A. la politique du taux d'escompte.
—B. la politique de ['open-market.

—C. la variation des réserves en wuméraire.
—D. les directives qu'elle psut donner au systéme bancaire.

(1) Holtrop est le président de la Nederlandsche Bank; il a €t¢ aussi'le
président de la Bangue des réglements internationaux-et du F.M.L
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—A. La politique du taux descompte a deux aspects, c'est 4 dire
la fixation du taux de ré-escompte et la mesure dans laquelle la BC sera
disposée 4 admettre des empruteurs & jouir de ses facilités, Mais on
ne doit pas surestimer la fixation du taux de ré-escompte car, d'une part,
la demande de capitaux est toujours assez inélastique et d'autre part,
le taux de ré-escompte influencera [e taux d'escompte dans la mesure
oh le systtme bancaire sera endetté vis-a-vis de la Bc. A ce moment-
14, la BC pourra exercer un contrdle rée] sur les crédits que fait le
systéme bancaire an public, comme cela a été le cas en 1957 ob la BC
a établi des tanx de réescompte spéciaux pour les banques qui avaient
excédé les limites fixées.

—B. Aux Pays-Bas. la politique de l'open-market est réduite car le
poriefeuville de la BC était en février 1963 de 300 millions de guilders
sculement. Cela s'explique parce que les réserves de la BC en or et
devises égalent & peun preés la circulation monétaire en billets de banque
plus la balance de crédit moyenne du gouvernement, ce qui ne laisse
qu'une place réduite pour d'autres disponibilités.

—~—C. Clest a cause du portefeuille d'open-market réduit que la BC a
introduit en 1954 par un gentleman's agreement avec les banques com-
merciales, le crédit agricole et le systéme postal, lc principe de téserves
monétaires obligatoires, La proportion de ces réserves est fixée chaque
mois par la BC en regard des réserves de devises et d'or mais en réalité
la BC les fait varicr selon sa politique d’open-market.

—D. L'acte de 1956 sur la supervision du systéme de crédit autorise
la BC 4 donner des directives au systéme buancaire en ce qui concerne
leur taux minimum de liquidité, Vexiension maximum de leurs préts
et de leurs investissements et [interdiction ou la limitation de certains
types de crédits spéciaux,

A ces quatre instruments que posséde la BC aux Pays-Bas, Holtrop a
ajouté quelques facteurs qui, en général, peuvent influencer le pouvoir
que posséde la BC sur la marché.

—E. Cest d’abord le réle que joue son propre crédit sur le marché,
réle qui dépendra de la proportion de ses disponibilités et de leur
nature,

—F. Le pouvoir de la BC sera aussi influencé par la place que tiendra

la balance des paiements dans léconomie dn pays, cest & dire par le
rapport entre son commerce avec l'extéricur e! Son revenu national.
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Nous avons déjhd vu comment les Pays-Bas qui sont trés sensibles aux
fluctuations de la balance des paiements, ne disposent en conséquence
que d'un portefeuille d’open-market réduit. Cet inconvénient est un
avantage dans le cas d'un déficit de Ja balance des paiements car alors
le systtme bancaire et le secteur privé de I'économic se trouveront
monétairement drainés et la BC aura tous les pouveoirs. En cas de sur-
plus au contraire, Ja BC se trouve presque sans influence.

—G, Le dernier facteur gqui influencera la position de la BC sera la
facilité avec laquelle le marché aura accés 3 son crédit. En effet si la
BC veut mener unc politique restrictive et que le marché peut recourir
4 clle facilement elle se trouvera génée. C'est pourquoi Holtrop con-
clut que cette facilité d’accés est un inconvénient.

Avant de continuer nous voudrions encore préciser la  signification
monétaire des institutions financiéres non-bancaires. L'Acte de Super-
vision du systéme de crédit aux Pays-Bas inclut toutes les institutions
qui front du crédit, c'est A dire toutes celles qui recoivent des dépdts.

Dans plusieurs pays comme la Grande-Bretagne, le Canada, VAfrique
du Sud, un grand nombre d'institutions se sont développées qui
recoivent des dépots mais qui, en regard des lois bancaires, ne sont pas
des banques et nc viennent donc pas sous le contréle de la BC. Selon
Holtrop, il faut examiner les condilions suivantes pour savoir si ces
institutions financiéres non-bancaires devraient &tre contrblées par la
BC:

a) si largent déposé provient de I'épargne spontanée et privée,
I'influence de ces institutions est insignifiante.

b) mais leur activité monélaire devient réelle lorsque les facilités
font de largent déposé, une sommé qui comblerait un déiicit de Jigui-
dité, surtout si cet argent provient de sociétés et non de personnes
privées.

¢) c'est surtout lz rapidité du renouvellement de ces dépdts qui
peut étre le signe d'une influence monétaire.

d) enfin Holtrop considére que toute institution gui emprunte a
court terme et qui préte ou investit & long terme est passible de crises.
Elle devra alors recourir & la BC et il est tout & fait nature] que la BRC
la controle.

La politigne monétaire n'est pas sculement Je fait de la BC car elle
inclut cette partie de la politique budgétaire qui choisit entre le finance-
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ment de la dépense gouvernementale par des ressources provenant du
marché financier ou do marché monétaire: elle inclut aussi cette partie
de la gestion de la dettc qui choisit entre le paiement ou non de la dette.

d) limitations:

—de caractére institutionnel et coutnmier:

1. lorsque le marché a un accds automatique an crédit de la BC
(Angleterre) oun. seulement par privilege (USA, Pays-Bas).

II. lorsque le systéme bancaire suit des régies strictes de couverture
(Angleterre) ou non.

1L lorsque la séparation entre les marcbés monétaires et financiers,
entre les banques de dépéts et dépargne, est claire ou non.

—de caractére institutionnel et l1égal:

1. si l]a BC a non ou le pouvoir de financer directement le gouver-
nement.

IL. si ]a BC a cu non le pouvoir de donner des directives au syséme
bancaire.

II. si le gouvernement est sujet ou non & des limitations en ce qui
concerne la politiqgue d’escompte et le volume de ia dette.

3—Quels sont les signes qui indiquent qu'une action monétaire serait
désirable?

Haltrop. en voit quatre :

—TI'état général de Tactivité des affaires

~—la balance des paiements dont nouns avons déja parlé (1)

~—les opérations du sytéme bancaire

—<t I'état de ligquidité de 1'économie.

A). L’activité des affaires:
ict Holtrop s’est surtout servi de son expérience en tant que gouverneur
de Ia Nederlandsche Bank. Mais il pense qu’'une expérience particulidre

(1) page 70
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est importante pour tons les pays puisgue les causes monétaires derridre
les phénoménes observables, sont les mémes pour tous.

Il existe natorellement de longnes périodes durant lesquelles Iéquilibre
monétaire est maintenu avec des conditions de plein emploi satisfaisantes.
La politigne monétaire se borne alors & empécher certains faits qui par
lenr développement ponrraient entrainer des tronbles. Mais & certains
moments une action monétaire est clairement indiguée:

a—période de boom et de sur-emploi oir les coiits et les prix montent,
lorsqu'il ¥ a un déficit de la balance des paiements (déficit induif). On
pent citer 1'Afghanistan oh sa balance de paiement ¢st en déficit.

b—opériode de récession et de sous-emploi alors gne la balance des
paiements est satisfaisante (thésaurisation sans influence sur Ja demande
pour les importations).

Dans d’'autres circonstances, méme si une action monétaire est indignée,
elle peut rencontrer de sérienx dilemmes;

a'—par excmple, dans nne période de boom et de sur-emploi durant
laguelle la balance des paiements montre an surplus important on, en
tont cas, est satisfaisante (donc déséquilibre antonome).

b'—et dans nne période oi la récession ‘et le sous-emploi coincident
avec un déficit de la balance de paiements (une création monétaire aug-
menterait le déficit).

Dans les périodes oll une action monétaire est clairement indiguée, la
Bangne Centrale va se tourner vers les indicateurs suivants pour voir si
Pon progresse vers nn nounvel équilibre :

~—production indnstrielle

—emploi

—transactions avec 1'étranger
-—njveaux des prix et des salaires.
—mouvements des devises étrangéres.

A coté de ces résultantes on peut aussi mentiommer les variables suivantes:
—le développement des préts et des investissements dn systdme bancaire
—le monvement des taux d'intérét sor les marchés monétaires et

financiers
—la liquidité du systtme bancaire
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—le volume de liquidité disponible dans I’économie

—et enfin, en Afghanistan, 1la BC prétera atfention aux précisions du
Ministere du plan. Effectivement, notre Banque Centrale ne prociéde
jamais 2 I'étude des indicateurs susmentionnés pour pouvoir rétablir
{'équilibre.

b) I'état de la balance des paiements:

Nous avous déja parlé des déséquilibres induits ou autonomes de la

balance des paiements (1} Holtrop attire notre attention sur le fait que
dans un petit pays comme la Hollande, avec un renouvellement du com-
merce avec Vextérieur égal au revenu national, les déséquilibres de la
balance des paiements ont des retentissemnts trées grands sur ['économie
de pays.
Si, dans ces pays, un déséquilibre induit est plus facile & rétablir {sur-
dépense qui entrainera un drainage monétaire par la voie de la balance
des paiements) mais no déséquilibre autonome sera encore plus dange-
reux. Pour les petits pays la balauce des paiements est donc no indica-
teur encore plus précieux.

¢) opérations actives du systéme baucaire:

Evidemment, la semme totale des préts et des investissements du
systérne bancaire est un indicateur irés important en ce sens que cette
somme déterminera largement une augmentation on une diminution de
la dépense totale que la politique mooétaire cherche & contrdler.

d) liguidité de Uéconomie:

Par ce terme on désigne le quotient du velume total de mounnaie et de
quasi-monnaie entre les mains du public par le revenu national.

C’est un indicateur précieux pour juger de lefficacité dune pelitique
monétaire. La constante que représente ce gquotient (car ['expérience
montre qu'il varie anx Pays-Bas et dans plusieurs pays dans des limites
assez étroites) impligue que si I'on désire une hausse du revenu, cette
hausse devra 6tre accompagnée par upe augmentation preportionnelle
des lignidités. Par exemple, si le public tente d'accroitre sz liquidité
en thésaurisant, la demande diminuera ce qui fera diminuer le revenn,
le ramenant au niveau du volume existant de liguidité. Au contraire,

(1) page 68
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une augmentation de la liquidité qui n'a pas été désirée entrainera ume
dépense accrue qui ne s'arrétera que lorsque, par une hausse des reve-
nus ou par le truchement de la balance des paiements et le revenu
national sera rétabli.

Une masse de lignidité accrne par rappert au revenu national est donc
I'indicatenr d’une demande accrue qui peut &tre temporaire mais  qui
peut &tre aussi le signe d'ume inflation ce qui est irés grave pour les
petits pays avec un commerce trés développé avec I'étranger.

C'est la raison pour laquelle, afin d'éviter que la masse des liguidités
nc dépassc un certain niveau (45%) que les Pays-Bas se sont abstenus
de financer leurs dépenses budgétaires en empruntant sur le marché a
court terme, laissant ainsi la création monétaire nécessaire & une crois-
sance normale de 1'éconemie aux mains du systdme quj préte au Secteur
prive. Dans les périodes de liquidité excessive, la BC a emprunté
sur le marché 4 long terme pour payer des dettes externes et pour
consolider la dette & court terme envers la BC et le systéme bancaire.

4—La stabilisation 4 court et 4 long terme.

Les économistes de diverses tendances n'ont pas fini de discuter les
questions relatives aux objectifs de la politique monétaire. L’objectif
traditionne] de la politique menétaire est la stabilisation économique
a4 court terme, c¢'est a dire la neutralisation du cycle des affaires par le
maintien de 'égalité entre C4-1 ¢t C+S. Une autre conception, celle
de 'équilibre monétaire, met Faccent sur I'égalisation entre offre globale
et emplois globaux de monnaie, I'équilibre monétaire n'entrainant pas
nécessairement 1'équilibrc monétaire o'entrainant pas nécessairement
I'équilibre entre affectation et dépense des revenus (C+S=C+1). Certains
auteurs, de plus, congoivent la politiqgue monélaire comme moyen
d'action & long terme el non pas en courte période.

La brochure de Johnson (1) “Alternative guilding principles for the nse
of monetary policy”, pose une question: quels devraient étre les objec-
tifs d'une politiqgue monétaire? étant donué que les résultats obtenus
récemment, an Canada en particulier, u'ont pas atteint les buls qui
avaient été fixés; étant donné de plus qu'il existe, dans toute économie,
un certain nombre de points fixes peu susceptibles de modifications.

(1} Alternative guiding principles for the use of monetary policy, Nov-
embre 1962, chapitre V et VI
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Iohnson reléve 4 ce propos deux facteurs importants:

1) Le caractere institutionnel de Ia Banque Centrale; cette derniére
est limitée dans son role d'agent de la politique monétaire, du fait de ses
relations avec les milieux financiers mationaux, du fait de Iinfluence
toujours plus puoissante du Trésor Public dans un grand nombre de
pays, et enfin, I'Institut d’Emission est limité par la solidarité qui
existe entre les Banques Centrales des différents Etats.

2) La manitre dont la politique monétaire affecte 1'économie;

la politique monétaire agit sur les taux d’intérét et les conditions due
crédit; elle n'influence que d'une maniére indirecte la dépense globale,
or clest cefte action sur la dépense qui importe dans le cadre de la
stabilisation 4 court terme.

A la lumigre de Vexpérience insatisfaisante, I"auteur propose trois solu-
tions possibles en ce qui concerne la politigue monétaire future:

a) On pourrait adopter une position défaitiste et baser les objectifs
futurs sur ce qui vient d'8tre obtenu;

b) On pourrait améliorer les résuitats du passé en éliminant les
sources d’erreurs, et en effectuant des cbangements dans les institutions
et les méthodes de direction monétaire;

¢) On pourrait enfin décharger la politique monétaire de la ticbe
de stahilisation 4 court terme, et lui assigner comme objectif celni de
la création et du maintien d’'un milien monétaire stable A long terme.

Nous allons étndier cette dernidre alternative, car c'est cette solution
qni pose le plus grand nombre de problémes théoriques,

Dans une premidre partie, on essaiera de voir pour quelles raisons
I'objectif de stabilisation A court terme pourrait éire abandonné, et dans
une seconde partie, on verra quelles sont les propositions conertes pour
Pobtention et le maintien d'un milieu monétaire stable 3 long terme.
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1. ARGUMENTS POUR L’ABANDON DE L'OBJECTIF DE
STABILISATION A COURT TERME

A) Arguments qui porteot sur les moyens daction de la pelitique
monétaire: les diverses itransformations des marchés mooé-
taires.

1) Le lien est rompu entre la masse et la valenr de lencaisse
métallique de Ia Banque Centrale.

2) Les banques peuvent tourner les mesures de restriction du crédit
4 court terme en développant leurs crédits & moyen terme. Les banques
immobilisent ainsi leurs avoirs liquides en transformant des dépdts en
moyen terme; cela entraine le champ daction toujours moins étendu
pour les mesures visant le court terme. Paralltlement 2 cette tendance,
on peut coustater le déclin des opérations d’escompte et la substitution
du papier financier au papier commercial,

3) Op constate actuellement upe interpénétration  toujours plus
grande du marché monétaire et du marcbé financier; la distinction entre
I'épargne créatrice et l'épargne immobilisée sur le marché financier est
de moins en moins pette, cela pose donc des problémes d’adaptation
des divers taux, et réduit l'influence attendue de mesures exclusivement
dirigées sur le court terme.

4) Parallélement au déclin des mesures traditionnelles d'escompte,
on note un désire de développer le marché libre des capitaux A court
terme, marché indépendant de la Banque Centrale, auquel font appel
les banques qui ont des difficultés de trésorerie. Mieux ce marcbé sera
approvisionné et plus les mesures de la Banque Centrale seront ineffi-
Caces,

5) De plus il existe & cd1é des banques toute une série d'institu-
tions noo bapcaires qui font du crédit 2 court terme; les entreprises
elles-mémes peuvent échapper aux restrictions de crédit en s'octroyant
mutuellement des crédits A court terme.

6) Enfin, une transformation de taille: c'ast le réle joué par le
Trésor Public comme fournisseur et demandeur de liquidités, en méme
temps que comme agent de transformation des opérations pratiquées
sur le marché monétaire: 1a Bangue Centrale et V'appareil bancaire en
général n'auront plus le contrdle du marché monétaire aussi longtemps
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gue la politique monétaire ne comportera pas une action d’aménage-
ment de la dette publigue.

De ces quelques considérations, il résulte que la Banque Centrale sem-
ble de moins en mains bien équipée pour metire en oeuvre une politigne
monétaire visant la stabilisation & court terme; que Ja qualité de
rapidité qu’on attribue généralement 4 la mise en oceuvre et aux
résultats des mesures monétaires semble de plus en plus contestable;
en bref, que lefficacité des moyens monétaires apparait de plus en plus

doutense.

B) Argument fondé sur lefficacité de la politigue monétaire elle-
méme.

En supposant méme qu'on puisse réformer les moyens daction de la
poltique monétaire et les rendre plus opérants qu'ils ne sent, la question
qui se pose est alors: quelle serait I'action de ces moyens dans la lutte
contre les fluctnations conjoncturelies? La politique monétaire exerce
pne influence sur les tanx dintérél, les conditions du crédit et le
volume de l'offre de monnale; or, ce qui importe pour la stabilisation

- & court terme, c'est une action rapide et précise sur la demande
globale.

En ce qui concerne la demande de biens de consommation, on peul
affirmer gu'en courte période elle est peu sensible aux variations du
tanx 'intérét; Keynes a en effet montré la stabilité de la fonction de
consommation dans les limites duo court ferme. Pourrait-on affirmer
qu'une hansse du taux d'intérét, en attirant une plos grande épargne
réduirait Ja consommation? Cela semble peu plausible si on se place
en courte période; 'épargne & court terme constiinte en effer la diffé-
rence entre le revenu et la consommation; il faudrait donc nne élévatior
bien forte du tanx d'intérét pour au’il soit avantageux de se priver de
conmsommer.

Pour ce qui est de la demande de biens de production, l'expérience
montre -gue le nivean des taux d’intérét exerce peu d'influence er
courte période. les groupes économiques qui sont les plus sensibles 2
ces variations de crédit sont les commergants et les entreprises gu
détiennent les stocks importants. Mais, dans la mesure oii el
s'exerce, celte influence du tanx d'intérét et des conditions du crédi
ne pent étre aisément déterminée, et les désordres résnltant des mesure:
prises peuvent &ire plus grands que les bénéfices obtenus. En ontre
affirme Johnson, les entrepreneurs font leurs plans en fonction de I'éta
normal des conditions du crédit, et s'adaptent en réalité assez lentemen

aux changements résultant de la politique monétaire.
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Selon Johuson, la politique monétaire serait non seulement peu efficace
en courte période, mais encore il se peut gu'elle soit toujours moins
efficace au cours du temps, les unités économiques apprenant A faire
leurs plans sans risquer d'éire géndes par des changements de politique
monétaire. Enfin, ajoute-t-il, en supposant que les mesures monétaires
aient une influence dans le court terme, ces variations de politique
monétaire impliqueraient une indécision toujours plus grande en ce qui
concerne les projets 4 long terme et tendraient & maintenic élevés les
taux d’intérét & long terme, ce gui constitverait un handicap pour la
croissance de I'économie dans son ensemble.

Tout cela peut donc nous mener & la conclusion que les mesures de
politique monétaire ne sont pas valables en ce qui concerne la stabili-
sation A court terme et que les autorités doivent lutter contre les fluctu-
ations conjoncturelles par des moyens non monétaires.
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1. PROPOSITIONS POUR LA REALISATION DE. L'OBIECTIF:
“MILIEU MONETAIRE STABLE A LONG TERME"

Si la politique monétaire ne permet pas de faire face aux fluctuaticns
conjoacturelles, on peut penser que les Banques Centrales et les
gouverncments sont €quipés pour faire régner un ordre monétaire
stable & long terme. Deux propositions concrétes ont été faites en
viue de douner ua contenu positif A I'expression “milien monétaire stable

3 long terme”:

A) Proposition du Comité Racliffe: la politique monétaire devrait
chercher A stabiliser les taux d'intérét & long terme 4 un univeau appro-
prié A I'équilibre 3 long terme de § et I, et ce & un haut niveau d’emploi.

B) Proposition de divers économistes américans: que ['offre de
monnaie avgmenie & un taux constant basé sur fe développement 2
long terme du taux de demande de monnaie.

(A) Proposition britannique

Johuson oppose la position américaine A la position britannique en
voyaat principalement dans ces deux attitudes le résultat de différences
dans les systémes: le systéme britannique concentre son action sur des
variations du taux d'intérét, alors que le systtme américain est basé sur
des cbangements dans les réserves des banques et la quantité de monnaie
offerte. Comment le Comité Radcliffe congoit-il I'action par les taux
diotérét? Voici ce que dit le Rapport (par. 393, p. 133): “Un mouve-
ment du taux d’intérét, tout effet direct sur la demande de biens d'inves-
tissemeat étant mis A part, peut avoir des effets trés sensibles sur le
comportemeni d'un certain nombre d'institutions financigres. Une
hausse des faux les rend moins décidées 3 préter car les valeurs en
capital ont baissé, d’autres parce que leur propre structure des taux
d’intérét est rigide. Une baisse des taux, de I'autre cété, renforce les
positions et encourage les préteurs i trouver de nouvelles affaires. Cela
est ume conclusion importaate pour la politique car cela implique—
étant donné la structure iustitutionnelle britannique—que les mouve-
meats du taux dintérét ont un effet antre que celui exercé sur la pro-
peasion & détenir des biens capitaux”. Les mouvcments du taux
d'intérét exercent donc une influence sensible sur la liquidité générale
de I'économie, et en particulier sur le volume de crédit offert par toute
une série d'institutions financitres. On considére donc que clest I'8tat
de Ta liquidité qui, & long terme, influence directement le volume de la
demande globale. Le Rapport ajoute qu'en agissant de ceite facon sur
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la liquidité en général, les autorités monétaires ont un champ d’action
pius large que lorsqu'on se borne A contrdler le volume de monnaie—
ce qui est préconisé par les Américains—"La dépense n’est pas limitée
par le montant de monnaie existant mais eile est en rapport avcc le
montant de monnaie que les gens pensent trouver, soit par des rentrées
de revenus (provenant de ventes, par example), soit par la vente de
titres, soit en empruntant” (Rapport Radcliffe, p. 133, par. 390). Et
le Rapport d’ajonter qu'on pourrait appuyer cette thése en parlant de
la vitesse de circulation de la monnaie; mais, dit-il, ce concept n’est
qu'un concept statistique qui ne permet pas de déceler les motivations
qui influencent le nivean total de la demande. De plus, si la vitesse de
circulation fluctue beaucoup i court terrne, il semble qu'elle soit stable
4 long terme, et gqu'elle offre ains{ peu de prise a d*éventuelies mesures
‘de politique monétaire A long terme,

Le Rapport recommande douc l'action par les taux d’intérét, beaucoup
moins diailleurs 4 cause de l'effet “interest incentive” qud cause du
“general liquidity effect”; le Rapport n’exclnt cependant pas la
possibilité d’un contrdle direct sur I'offre de monnaie, mais ceia
uniquement dans les conditions exceptionnelles; ce contrdle ne pourrait
étre efficace que dans le cadre de mesures 4 coort terme. car dans ces
limites, les banques sont les sources les plus commodes de captiaux
pour beacoup d'empruntenrs. Et le Comité ajoute, ce qni est impot-
tant pour l'ensemble des conceptions monétaires britanniques:

“Nous insistons sur le fait que ces mesures extrémes doivent étre
dirigées vers les banques en tant que préteurs-clés dans le systéme, et
non en tant que ‘créatrices de monnaie’, .C'est ie nivean des préts des
banques bien plutét que le niveau de leurs dépdts qui doit faire Tobjet
d’un intérét particulier. Le comportement des dépdts des banques n'a
d'intérét que dans la mesure oll il a de {influence, en méme temps que
d’autres facteurs, sur le comportement d'autres préteurs (Rapport, p. 134,
par. 393).

Voilda dounc quelques caractéristiques de la proposition du Comité
Radcliffe; il semble que cela méne & deux prises de position possibles:

1) Ou a vn que les modifications des taux d'intérét entrainent des
variations dans I’état général de la liquidité de I’déconomie. L’action par
les taux d'intérét pour maintenir ’équilibre S=T A long terme implique
donc que tout déséquilibre provient d’une variation dans la demande

c’est & dire que les déséquilibres ne peuvent éire dus qua des phéno-
™menes monétaires,
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2) §i oun admettait par contre qu'il est des fluctuations engendrées
par des phépomeénes non mouétaires tels que des variations de la
dépense, on serait amenés A supposer que ['action par les taux d’intérét
n'a pas d'influence en courte période sur la dépense, c’est 4 dire que des
variations de taux ne peuvent pas corriger des fluctuations d’origine
non monétaire; on devrait poser, de plus, que les fluctuations d’origine
non monétaire ne peuvent étre contrebalancées que par des mesures non
monétaires.

Pour ce qui est des investissements industriels, la position est la suivante:
si les Britanniques veulent manoeuvrer les taux d'intérét pour modifier
['état général de la liquidité, cela signifie que les autorités britanniques
entendent limiter ou augmenter les possibilités pour Jes investisseurs de
trouver des fonds, et que ce facteur “possibilité de trouver des fonds”
est considéré plus important pour la rtnise en route d'un investissement
que l'examen de lefficacité marginale du capital, ev effet, pour tous les
projets dont lefficacité marginale est meins égale au taux d’intérét, le
facteur déterminant pour Vinvestisseur est la possibilité de trouver des
fonds.

B) Proposition américaine

Pour obtenir un milien monétaire stable i long terme, les Américains
proposent d’augmenter I'offre de monmaie 4 long terme, & un taux constant
en rapport avec l'augmentation & long terme de la demande de monnaie.
La différence de la conception américaine de base s'exprime clairement
dans cette défintion donnée par Dernburg et McDougall (Macro-Econo-
mics, p. 136). “L’efficacité de la politiqgue monétaire se mesure comme le
changement de revenu qui accompagne une variation de Uloffre de
monngie de un dollar”. La conception américaine s’explique en partie
par le fait que les marges des bangues américaines en ce qui councerne
les taux d’intérét sont trés larges en comparaisan des marges pratiquées
par les baunques britanniques.

Ou counstate que Ie rapport: masse mouétaire sur PNB, est, pour chaque
pays, trés coonstant au cours du temps; on peut constater de plus que
la demande de monnaie varie, & loug terme, dans la méme proportian
que le revenu national, c'est & dire dans la méme proportion que le PNB
en supposant un tanx damortissement & peu prés constant. On peut
donc affirmer qu’en augmentant l'offre de monnaie de maniére coustante
et proportionnellement an développement de la demande de monnaie,
cela satisfera a Ia stabilité du rapport, masse monétaire sur PNB; cela
présente évidemment le risque qu'on ne tienne pas compte des change-
ments structurels qui peuvent survenir dans toute économie: change-
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ments dans les habitudes de paiement, changements de structures tels
que la concentration dans certaines branches ou la diminution du secteur
agricole—seeteur ol la circulation monétaire est plus lente.

L'idée qui se trouve derritre la proposition américaine est celle-ci: les
fluctuations conjoncturelles naissent principalement de variations de la
demande de biens, et ces variations n'affectent pas la  demande
d'epcaisser; la demande de monnaie n'est pas non plus infiuencée par
des variations du taux d’intérét. Cela étant, la demande de monnaie
est stable par rapport au PNB; on peut donc ajuster avec certitude
l'offre de monnaie & le demande, pour créer un milieu monétaire qui
permette de faire des plans & long terme. Quant aux flucuations propre-
ment conjoncturelles, ¢lles seraient combattues par des moyens non
monétaires, les mesures monétaires étant réservées au développement de
I'offre de monnaie.

Si par cxemple, pour une raison quelconque, les autorités monétaires
américaines prévoyaient une offre de monnaie future trop faible en
regard de la demande de monnaie, elles serajent amenées a agir sur
I'apparcil bancaire pour développer Yoffre, la proportion d'encaisses
liquides étant fixe par rapport au revenu, cette offrc de monnaie supplé-
mentaire devrait alors prendre la forme de nouvelles transactions: con-
sommation ou investissement. A la suite de cetle offre accrue de
monnaie, les sujets économiques vont examiner l'efficacité marginale du
capital, et c'est la courbe defficacité marginale du capital qui sera
déterminante pour [affectation de ces liquidités supplémentaires a 1la
consommation ou a linvestissement. Cette offre de monnaie supplé-
mentaire aura sans doute entrainé une baisse du taux d'intérét, mais
comme on suppose que les changements du taux d’intérét n'ont
d’influence sur la demande d'argent, l'offre de monnaie supplémentaire
aura rétabli 1'équiiibre entre offre ¢t demande de monnaie.

C) Essai de eritique et de synthése

Les deux théses sont excessives car on sait que les fluctuations conjonc-
turelles proviement tant de changements réels que de changements
monétaires, et on a pu constater que la dépeose comme la demande de
monnaie présentent une certaine élasticité aux variations du taux
d’intérét.

Premier point qui préte a4 la critique: i1 semble trés difficile de
distinguer les changements réels des changements monétajres, On ne
peut plus considérer lc phénomeéne monétaire tout seul, dans presque
tous les cas, une fluctuation monétaire entraine une RAuctuation d'ordre
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réel. Une injection de crédit, par exemple, entraine, s'il n’y a pas de
factenr de blocage, une angmentation de la production, d'oll une hausse
des revenns et un changement dans la dépense, factenr réel; un trouble
monétaire tel gquune forte inflation améne des changements dans la
distribution des rtevenus réels; sans aller aussi loin, un simple déséquiii-
bre monétaire provogue des changements inégaux des niveaux de prix
dans les différentes catégories de biens, et il est indubitable qune le
phénoméne monétzire se traduit par un phénoméne réel. On pourrait
montrer anssi qu'un déséquilibre réel ameéne, dans bien des cas, un
déséquilibre monétaire. 1l ne semble donc pas conforme & la réalité
dlisoler fluctuation monétaire et fluctuation réelle, comme cela apparait
dans la brochure de Johnson.

Deuxitme point qui préte 4 la critique: I'influence des variations du
taux d'intérét sur la dépense d’une part, sur ]a demande d’argent d’autre
part.

On va d'abord essayer de voir en quoi on pent distinguer la dépense de
la demande de monnaie. La demande de monnaie pent se décomposer
en trois catégories:

1) Demande pour motifs de transactions, qui dépend essenticlle-
ment du revenun monétaire et qui, étant donné une variation de revenn de
Y est égalea c+b Y.

2) Demande pour motifs de précaution qui dépend également du
revenu.

3) Demande pour motifs de spéculation qui correspond & des
opérations uniquement financiéres.

Grosso modo, on peut assimiler la dépense &4 la demande de monnaie
pour les deux premiers motifs.

Quelle est en réalité I"nfinence des variations du taux d’intérét sur ces
trois catégories de demande? Pour les denx premiers motifs, Iinfluence
est assez faible en court terme, comme on I'a vo plus hant, mais 4 Jong
terme, une hansse du taux d'intérét entraine:

a) une baisse des investissements, si la courbe d’efficacité marginale
do capital est inchangée,

b) une baisse de la valeur des titres, donc une réduction de la pro-
pension a4 dépenser des porteurs de ftitres,
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¢) une augmeutation de I'épargue attirée par un taux d'intérét
élevé; il est possible que cette épargne cesse alors d'étre un résidu de
la consommation, et qu'attirée) fortemeut par un taux élevé, elle
entraine une réduction de la dépense. Uue hausse dv taux d'intérét
améne donc ume baisse du niveau de [a demande de monnaie pour les
deux premiers motifs, c’est & dire une baisse du uiveau de la dépense,
beacoup plus évidente i long terme qu'd court terme.

Qu'en est-il de la demande de monnaie pour des motifs de spéculation?
Si le taux d’intérét s'éleve, le prix des titres baisse; on constatera donc
une diminution de la préférence pour la liquidité et vue diminution de
la demande de monnaie pour des motifs de spéculation. ’

Cette influence du taux d’intérét sur la troisitme forme de la demande
de mounaie ne fait que renforcer Paction sur les deux premiéres, il est
donc incontestable que les variatious du taux d’intérét influencent la
demande de mounaie, et cela est plus apparent 3 loug terme,

On peut conclure que si la politique monétaire a écboué daus la pour-
suite d'objectifs & court terme, les problémes qui se posent pour lactiou
4 long terme mne sont certainement pas moindres, Ces propositions
récentes ne peuvent avoir uu caractére d’universalité étant donné les
particularités des systtmes mouétaires dont elles émaneut; elles ont
cependant l'avantage d'#tre concrétes. Clest au Comité Radciiffe  que
revient le mérite d’avoir iunové eu proposant d’adopter une politique
active en matire de taux d’intérét 4 loug terme, innovation capitale
en matitre monétaire. Les autorités monétaires ainsi que les eXperts
se préoccupent actuellement de cette question du coutrdle des taux
longs, mais les difficultés sont trés nombreuses. Les objectious princi-
pales & ia surveillance des taux longs sont gqu'elle ménerait forcément
4 un coutrdle de la Bourse, qu'elle serajt trés difficile & réaliser, et
qu'elle donnerait plus de puissance aux auvtorités monétaires. La mise
en oenvre de ce conirgle impliquerait une transformation radicale des
structures de T'économie d’un pays et le probleme est politique presqu’
autant qu'il est économique.

Au cours du présent chipitre, nous avons procédé a ['étude des objec-
tifs de la politique monétaire qui sont les suivants:

-—le coutrdle de la circulation de la monuaie de telle fagon que le
volume monétaire permette que l'offre de 1’économie satisfasse la

demande totale.

—Ile maintien interne ¢t externe de 1’équilibre monétaire.
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-—le maintien du plein emplei
—le contrdle du présent et futur volume de la dépense nationale totale
—la siabilisation économique 4 court et & long terme.

Avpcun des objectifs sus-indiqués n'ont €té atteint par mnotre Bangue
Centrale,

Les poltiques monétaires pratiquées par notre lostitut d'émission n'ount
pas pu donuner ume certaine stabilité a4 notre monnaie,

Malgré la pratique du systtme de pourcentage ct la politique dv taux
de l'escompie, qui seront étudié au prochain chépitre, notre monnaie a
été dépréciée sur le plan interve ainsi que sur le plan ioternational
et il en résulta unc détérioration des termes de I'échznge et du déficit de
notre balance des paiements.

A potre avis la valeur de la monnaie ne dépend pas de sa couvrthre—
or, mais de la counfrontation entre la masse movétaire et 'ensemble des
biens et des services existant sur le marché. Or, cet ensemble de biens
et de services dépend avant tout de I'effort produit de I'économie.

L.a politique d'émission de la Bangue Centrale s'assigne douc des objectifs
de prodoction et d'emploi. Une preuve nous a été donnée par
I'Allemagne en 1940, qui v'ayant pratiquement pas de couverture gardait
les prix stables, Par contre, en Suisse, bien que Ja moonaie fiit
rattachée & Tor et que la couverturc—or des billets fit presque com-
plete, le niveau général des prix, au milien de 1941, avait augmenté
de 30% par rapport a4 celui des débuis de la guerre (fin 1939),

Ce que nous venons de voir, nous mentre que coutrairement 2 la doc-
trine traditionnelle lorsque la banque d’émission ou I'Etat n'abuse pas
du cours forcé, on peut avoir une monnaie saine, solide et stable, sans
qu’elle soit gagée. (1)

Ajoutous enfin que la mission d'une Banque Ceotrale, en temps normal
est de pratiquer unc croissance saine et régulidre de U'économie, de fagon
a éliminer le plus possible les cycles économiques et A assurer Je plein
emploi.

A

Les décisions que Ja Banque Centrale est appelé i prendre sont donc
largement subordonnées & cet objectif de politique conjoncturelle qui
est zussi un objectif de politique sociale. (2).

(1)} voir I'émission de la monnaie et la Bangue Centrale de Syrie. Thése
par Mohamed Adib Makari, Neuchfitel 1957, page 66.

(2) voir Tiches et politigue de la Bangue Nationale Suisse face 4 la
surchauffe de I’économie, par Richardo Motta, Gentve décembre 1962,
page 6. :
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SECTION il

La Premiere Politique Monétaire De Notre Banque
Centrale:-

(Le Systéme De Pourcentage)

La premiére politiqgue menétaire qui recueilla fes faveurs des dirigeants
de notre Bangue Centrale, semble bien étre celle du pourcentage, c'est
4 dire émission des billets doit &tre couvérte par un pourcentage mini-
mum d'encaisse métallique. Ce rapport est fixé pour notre Banque

30% (1)

L'idée d’une réserve intérieure d'or, destinée en quelque sorte & consoli-
der les hillets en circulation (2) est graduellement tombée en désuétude.
Le systtme de pourceatage comme tous les systémes établissant un len
entre fa circulation et Iencaisse, risque de manquer de souplesse. Certes,
la banque qui pent émettre un volume de billets égal au double de son
encaisse a plus de latitude pour agir que celle qui doit couvrir ses bil-
lets & 100%, mais rien ne dit que le volume des billets sera suffisant aux
époques de tension monétaire.

Les porteurs de billets bénéficient-ils d’une garantie véritable, c'est &
dire ont-ils 1a certitude d'étre toujours remboursé en métal? I faut
répondre non.

En temps de crise, lorsque la banque a atteint sa limite d'émission, qu'el-
le fait circnler un volume de billets égal au triple de son encaisse une
conséquence inattendue se produit: la Banque ne peut plus toucher i
son encaisse métallique. Si un porteur de billet se présente, en effet, au
remboursement, il est impossible de lui donner de I'or. Pour réduire de
100 afghanis 1a réserve or, il faundrait réduire la circulation de 300 afgha-
nis.-or le portenr n'offre qu'en billet de 100 afghanis. 1l faudrait donc
diminner les crédits de 200 afghanis.

Comme le remarque l'économiste arnéricain Burgers, lorsque le législa-
teur impose 4 la Bangue de couserver une réserve en espéces égale a
un certain pourcentage de sa circulation, il agit un peu comme le ferait
une municipalité qui, par crainte gue le public ne trouve pas anx postes

(1) art. 19 al. 1 des statuts.
(2) l4e Rapport annuel de la Bangue des réglements internationaux
page 326. ’
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de taxis la quantité de voitures nécessaires, obligerait chaque poste a
conserver en permanence, quelles gue soient les circonstances, au moins
. trois voitures.

J. Perrenoud use d’nne image sembzlabe: Imposer aux Bangnes centrales
le maintien d’'on rapport de converture de facon que la convertahilité
puisse étre garantie en tout temps, écrit-il, est aussi stupide que le serait
nn arrété gonvernemental ordonnant que le 25% des habitations d'un
pays ne fit jamais loné, afin de constituer une réserve destinde & éviter
la pénurie des logements (1).

De nos jours, conclat-il, les législations imposant un rapport minimum
de couverture sont désudtes. Le fondement de la valenr dn billet se
trouve, non dans sa convertibilité en métal, mais dans I'exacte adapta-
tion de la gnantité de monnaie en circulation.

Les expériences qni se sont déronlées depuis 1914 en tons pays ont
montré que, pour représenter une bonne monnaie, le billet doit éire, non
pas nécessairement convertible en or, mais lancé dans I'économie dans
nne quantité qui soit proportionnée aux besoins.

La loi canadienne du 5 jnillet 1936 par exemple, stipule que l'institot
d’émission doit *“régler le crédit et la monnaie dans le meillenr intérét
de la vie économique de [a nation, pour contrbler et protéger la valear
extérieure de I’étalon monétaire national et pour mitiger par son infln-
ence les fluoctnations dn niveau général de la production, du commerce,
des prix et de I'emploi de la main-d’cenvre, actant gue cela est possible
dans le cadre de l'action monétaire” quant anx status imposés a la
Bangue d'émission de I’Argentine ils décident gue celle-ci doit “cégler Ie
volume dn crédit et des moyens de paiement en les adaptant an volume
réel des échanges nne expansion de son crédit et de son émission
n’étant pas justifiée gniqnement parce que la garantie métalligne est
élevée mais lorsquelle est destinée 4 faire face 4 un volume accrize des
échanges en général, étant donné que les moyens de palement n'ont pas
d'antre destination.

Cépendant le systtme de ponrcentage a eu les préférences d'un grand
nombre de pays surtont aprés la goerre de 1914, Parmt les nombreox
Etats qoi I'ont adopté figure notamment 1’Allemagne, I'ltalie, Ja Belgiqu-,
la Suisse, la Hollande, les FEtats-Unis depuis 1913 ef la France depnis Ia
loi monétaire de 1928.

(1) J. Perrenoud: L’étalon-or, son avenir aprés l'accord monétaire de
Bretton-Woods, Paris, Bruxelles, page 133-134.
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Mais, depnis 1931, 2 la suite de I'abandon de I'étalon-or par la Grande
Bretagne et l'adoption successive du cours forcé par tous les pays, la
liaison est rompue entre le billet et 'or. Les instituts d’'émission furent,
en fait, dégagés de I'obligation de rembourser leurs billets en espéces.

Le législateur afghan, malgré qu'il s'est rendu compte de tous les incon-
vénients de I'existence de 1'or, et de T'argent dans la couverture, tonf en
exigeani que leur pourcentage atteigne 30% avec un esprit de prudence
qui se comprend, hésite 3 modifier les sfatuts de notre Banque Centrale.
Toutefois, I'augmentation des billets est plus rapide que celle de 1'encaisse,
de sorte que lc pourcentage de réserve ne cesse de diminuer. Aussi, les
billets de notre Banque, sont-ils appelés & perdre pen 3 peu leur caraciére
représentatif, pour prendre celui d’une vraie monnaie.

Le tableau no 1V nous monire que ce rapport est tombé de 78,58% en
1953 4 23% en 1963. Il nous reste une remarque 3 faire. Dans une étude
sur la circulation des billets de banque, c'est 1a quantité des billets entre
les mains du public et non cclle des billets qui ont ét¢ émis par la bangue
d’émission, et dont une partie se trouve dans ses caisses, qui doit &fre
prise cn considération. Or, la Banque Centrale dans ses bilans ou dans
ses rapporis, donne parfois le chiffre des billets émis, parfois celni des
billets en circulation, et parfois les deux a la fois. Cela peut préter 3
confusion et rendre difficile les comparaisons. Pour connaitre le pour-
centage réel, nous devons établir un rapport entre I'encaisse et les billets
réellement en circulation.

Camme oan le voit, laugmentation de nos billets en circulation a été
continue. 1l est vrai que parfois, on constate un recul des billets et un
rétrécissement du marché monétaire, mais cela ne maodifie en rien la
tendance générale. Ainsi, de 1953 4 1960, la circunlation des billets a
plus que doublé, il en est presque de méme de 1960 4 1962, ainsi que
de 1962 &4 1963, Nous avons assisté ainsi, pendant ces derniéres
années h une augmentation considérable de notre circulation fiduciaire
nous aurions presque été tentés de dire, & une inflation monétaire.

En revanche notre encaisse métallique n'a augmenté que dans une pro-
portion beaucoup moindre.
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LE VOLUME DES BILLETS EN CIRCULATION PAR LA DA
AFGHANISTAN BANK
ET LE RAPPORT DE COUVERTURE
EN MILLION D'AFGHANIS

le pourcentage
Date billets émis billets en cm:ulatlon or argent total decouverture

1953 1133,8 1018,9 675,2 125,6 800,8 78,58 %
1954 1582.4 1333,1 675,6 125,6 801,2 60,09 o5
1955 19428 1532,1 681,6 125,7 807,3 52,02 %
1956 2199,8 18273 811,86 1495 61,1 52,59 9
1957 22598 1934,2 8287 149.5 978,2 50,56 %
1958 233%,9 1813,6 328,9 1495 978.4 58,49 9,
1359 2339.9 1826,2 282,9 149,5 978.,4 53,55 %
1960 2399,8 2177.8 829,1 1495 978,6 44,92 9
1961

ler se-

mestre 25998 20874 8291 149,5 978,6 46,81 9%
2&me se-

mestre 30498 2758,6 829.1 149,5 974,6 35,46 %
1962

ler se-

mesre 36498 2773,7 829,6 149.5 979,1 35,34 %
2eme se-

mestre 42498 3166,3 829,6 149,5 979,1 30,90 %
1963 5200,— 4200,— 829,6 149.5 979,1 23— %

TABLEAU: No. IV

Source: le bulletin trimestriel de [a Da Afghanistan Bank juillet
1963, page 18, KABOUL.
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SECTION IV.—

La Politique du Taux d’Escompte et des Taux d’Intérét

Une aptre politique monétaire que les autorités de notre Banque Cen-
trale poursuivdrent fut la politique du taux d’escompte.

L'article 4 zal. 2 des statuts donne expressément & la Da Afghanistan
Bank le droit de fixer elle-méme le taux d'intérét, des escomptes et
avances qu'elle accorde aux banques et aux pouvoirs publics.

Cest pour la premiére fois au début de 1956 que la Banque centrale
nous a chargé de rédiger un rapport concernant Iorganisation et le
réglement de l'escompte. Aprés avoir fait une étnde approfondie dans
ce domaine en nous procurant des renseignements assez détaillés anprés
des instituts d'émission des pays européens, entre autre la Banque
Nationzale Sunisse, la Banque Nationzle de Belgique et la Banque de
France, et en nous référanmt aux stages que nows avons fait auparavant
dans les banques snisses, c'est en juin 1956 que nous avons pu terminer
le rapport qui fut présemté par le gouverneur de la Banque au Consel
supréme et qui a été accepté & I'unzanimité.

Désormais. I'habitude de T'escompte fut généralisée et notre code de
commerce prévoyait déji l'existence et les conditions des effets de
commerce.

La Banque d'érnission commenga par escompter des effets des grandes
sociétés étatiques ou semi-étatiques, tout en réescomptant les effets
des autres banques, lorsque c¢es dernitres disposaient de peu de
liquidité,

En effet, le probléme du crédit et de la politique de la banque d'émission
en cette matiére a pris une grande importance & la snite de la crise et
de la dépression des affaires. Des voix se sont élevées partont pour
réclamer une politique libérale de crédit de la part de I'institut
d’émission.

Il faut se demander pourquoi le concours de linstitut d’émission est

tant recherché et en quoi il peut apporter des remédes au malaise des
affaires. Selon les autorités de notre Banque, on peut exiger de l'insti-
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tut d'émission deux services qui sont d'une importancc fondamentale:

Le premier est ce gu'on appelle une politique libérale de crédit, cest &
dirc des facilités accordées par la banque d'émission dans l'escompte des
effets on dans l'ostroi des crédits. Le denxiéme est nne politique déli-
bérée de l'institnt d’émission tendant & l'abaissement des taux d'intérét,

Mais, si c'est & linstitut d'émission qu'on s'adresse pour soliciter ces
mesures, cest en raison de son importance dans la vie économique, et
du fait que les mesures prises par lui ne tarderont pas A avoir des
répercussions profondes dans le pays. Une politique libérale de crédit
suivie par I'institut d’émission, va dicter 2 son tour la politique 3 snivre,
en cette matiére, par les autres établissements de crédit. De nos jours
I'expérience de beaucoup de banques d'émission confirme que la poli-
tique du taux de l'escompte est une arme qui ne fonctionne pas, ou,
lorsqu’elle fonctionne, les préjudices qu'elle cause 3 la  communauté
I'emportent de beaucoup sur ses bienfaits.

“Le maniement du taux de l'escompte exerce deux actions opposées dont
I'une est relativement immédiate et I'autre relativement retardée.
L’efficacité d'une modification du taux de lescnmpte, dne 4 son action
immédiate, n'est que de courte durée. Car son action retardée, en tra-
vaillant en sens inverse, peu aprés, vient la neutraliser. La mesure, en
fin de compte, reste donc inopérante, et c'est elle-méme qui engendre
son inefficacité.

Une élévation du taux de l'escompte, par exemple, comme reméde 2
la faiblesse de la valeur extérieure de la monnaie, an provoquant une
importation des capitaux et en entrainant une baisse des prix et, par
la, un accroissement des exportations, pourra couper court a4 la
dépréciation. Mais le redressment ainsi réalisé ne se révélera pas
viable. Car la cherté du loyer de 1'argent et la baisse des prix qu'ells
déclenchera n'auront qu'une répercussion défavorable sur la production.
Par suite de la diminution de cette dernitre, la capacité d'exporter du
pays se rétrécira, la balance commerciale redeviendra défavorable. De
plus, les capitaux importés et les intéréts qu'ils produisent commen-
ceront, dans un plos ou moins proche avenir i 6tre rapatriés; de 13
résultera l'élargissement du déficit de la balance des paiements, et la
valeur extérieure de ]a monnaie finira par se déprécier & nouveau, méme
plus fortement que précédemment. 11 est vrai que, par suite de la
hausse du taux de l'escompte, la dimination de la produoction compri-
mera, non seulement, la capacité d'exporter, mais encore d’importer, et
la balance commerciale ne sera pas défavorisée, et la valeur extérieurs
de la monnaie ne sera pas dépréciée.
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Le rétablissement de I'équilibre sous cette forme, bien qu'il soit encorz
douteux, est cependant indésirable, pour Ia bonne raison qu'il cofite cber
au pays; il ne se réalise, en effet, quau prix de ['appauvrissemeot
général, d'une baisse du niveau de vie de la communauté”. Clest 1A
le texte rédigé par M. S. Gilvenis (1),

Bien que les statuts de notre Banque Centrale a prévu la politique du
taux d'escompte, mais ies dirigeants de la Banque furent conscients de
I'inefficacité de ceite arme. En fait la Banque ne fixa qu'une fois le
taux de l'escompte & 7% en 1959.

Si le systéme de pourcentage ne fut pas efficace, et les dirigeants de
notre Banque Centrale évitérent la politique du taux d’escompte, essayons
de voir comment notre Banque a agi dans le domaine de conirdle du
crédit afin de sauvegarder notre monnaie.

Avec l'organisation capitaliste de 1‘économie contemporaine, le
crédit est un des rouages nécessaires de l'organisation économique et
un des éléments essentiels de toute reprise des affaires.

Les questions du crédit et de l'organisation dv marché monétaire ont,
dans un pays comme 1’Afghanistan, une importance de premier ordre.
Notre pays est en pleine réorganisation économique; une bonne politique
de crédit est 1a condition sine qua non de la réussite, de I'oenvre de
redressement entrcprise par le Gouvernement, Notre production et notre
commerce ont besoin qu'on leur vienne en aide d'une fagon efficace.
Mais par une politique libérale de crédit, il ne faut pas envisager des
mesures qui porteraient atteinte aux régles tutélaires qui régissent Ia
gestion des banques d'@mission. A cdté de la distribution de crédit, 1a
mission d'une Banque d'émission consiste 3 maintenir la valeur des
billets qu'elle a émis; & cet effet, il faut qu'elle observe, dans l'octroi
des crédits, des regles précises. Les régles se rapportant au volume des
crédits & consentir et & leur qualité, Quant au volume, la banque
d’émission, dans l'octrol des crédits, est liée par les régles de la couver-
ture de ses bilets. Elle ne peut accorder des crédits que jusqu’a wune
certaine limite, qu'elle ne peut dépasser, sans vicler la  loi et sans
affaiblir la valeur de ses billets. Dans cette limite qui constitue ce
qu'on peut appeler son potentiel d'émission, doit-elle encore observer
des régles précises, quant A la qualité des crédits consentis. Le caractére
essentiel de ces crédits, doit étre leur mobilité. En face de ses engage

(1) La politique d’escompte, thése présentée & 1'Université de Neuchitel
par M. 5. Guvenis 1930, page 211 et 212.
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ments 4 vue, la banque d'émission doit avoir des &léments d'actif 2
tout moment disponibles ou tout au moins rapidement réalisables.

A cet effet, il faut que 'opération de crédit effectuée par elle, soit sOcz
et de courte durée. Ce sont des vérités simples, mais qu’il ne faut pas
perdre de vue, Quand on parle de la politique libérale de [Dinstitut
d’émisston en matitre de crédit. “Les régles fondamentales de I'es-
compte et des avances sont dcpuis longtermnps si solidement &tablies qu'ii
serait téméraire de songer & les modifier: nécessité des trois signatures
qui assurent le recouvrement régulier des effets escomptés, limitation
absolue 2 trois mois au maximum de leur échéance ou celle des
avances. “Si la banque consenlait & nc pas appliquer ces régles strictes
qui, seunies, assurent le retour rapide de ses biilets, eile organiserait
elle-méme, par une inflation impossible & arréter, la destruction de la
monnaie nationale dont elle doit &tre la pardienne vigilante”. Ce sont
12 les paroles de M. Labeyrie, gouverncur de la Bangque de France en
1937.

Notre Banque Centrale, qui a la lourde charge de défendre la monnaie
nationale et de résoudre le probléme complexe du crédit, a, 4 la fois des
attributions trés vastes, et des moyens d'action restreints.

Le tableau No VI nous montre que les crédits octroyés ainsi que les
participations financiéres de notre Banque Centrale sont nettement in-
compatibles avec le rble d'un institut d’émission moderne.

Paragraphe 1-—Les participations

La tendance de la Banque & prendre des participations dans le capital
de sociétés industrielles en voie de création ou d’extension ne date pas
d'anjourd’hui. Le poste “Participation™ apparaissait déji au premier
bilan du 21 mars 1939. Mais aprés avoir marqué une certaine stabilité
pendant une dizaine d'années (36,4 millions d'afghanis en mars 1951
contre 20,8 en mars 1949), il s'est élevé rapidement, atteignant 68,!
millions en mars 1954, 137.8 en mars 1955, 430 en décembre 1957 et
de 666 millions & la fin 1963 (voir le tableau No. V)

Cette politique est la conséquence de I'absence d'un marché des capi-
taux en Afghanistag.

Le systéme en vigueur aboutit & financer la création ou l'extension de

sociétés au moyen d'émissions monétaires. Les moyens de paicment
ainsi en circulation ne font jamais retour 4 la Bangue puisqu'il s’agit
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LES PARTICIPATIONS DE LA DA AFGHANISTAN BANK (1954-1953) EN MILLION D'AFGHANIS

1954 1955 1956 1957 1958 1959 1560 1961 1962 1963

la Banque
commerciale — — — 80,000 40,000 40,000 40,000 40,000 70,399 170,399
la Banque
de construction 3,500 3,500 3,500 30,000 30,600 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000
la Banque
agricole —_ — — 25,500 76,300 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500
la société de
construction ABAK 337 377 377 377 377 377 377 377 T3 3
la société
industrielle
de Maimana
(fabric. de tapis) — 400 400 400 400 400 400 400 400 400

la société de
la fabrication

du ciment —_ —_ 2,000 13,314 13,314 13,314 13,314 13,314 13,314 13,314
la société de

la fabrication

du textile 16,9486 30,830 306,830 40,207 40,207 40,207 40,207 40,207 40,207 40,208
la caisse

industrielle — — — — —_ — 98,000 99,859 99,895 99,895
la société générale '

d’électricité 10,150 28,750 11,571 11,571 — — — — — 11,571
la société

d’électricté de

Sorobi 37,200 74,400 141,600 301,600 352,200 352,690 352,690 352,690 352,690 352,690
la sociéie

d’aviation Ariana — — — — 1,120 1,120 1,120 1,120 1,120 1,120

TOTAL 68,133 137,817 198,238 430,929 566,189 566,139 mmmhmm. 666,034 666,034 666,034

Source: Direction des recherches économiques, Da Afghanistan Bank TABLEAU No. V.

raviia trimactrinlla in1illat 10£°2 wmnena 1A L7 L1
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d'investissements définitifs. Sans doute, le développement du pays ne
peut-il &tre arrété. Mais la solution adoptée présente un caractire de
facilité indéniable, sans parler des pressions inflationnistes qu'elle
exerce. Pratiquemént assurées du concours de la Banque Centrale, les
sociétés ne font Veffort nécessaire ni pour mobiliser les capitaux exis-
tants, ni pour recourir & l'auvtofinancement, parfaitement possible eun
raison des bénéfices élevés ot de la position de monopole de I'indusirie
afghane, ni pour réduire leurs frais d’exploitation ou pour se limiter aux
investissements strictement nécessaires, les plus rentables et ies moius
colteux, vu la prise en participation de la2 Banque Centrale aux
différentes institutions de crédit.

Paragraphe 2—Les préts & court, 4 movyen et & long terme. 1—Préts
accordés au gouvernement.

Les avances de cette nature somt consenties pour une durée de 5 & 35
ans. Aux termes des statuts de la Banque, elles doivent étre couvértes
par une autorisation législative, En fait, jusqu'en 1949, deux autorisa-
tions globales furent accordées, chacunc pour des montanis trés impor-
tants couvrant plusieurs exercises, ILa premidre, en [939, portait sur
471 millions d’afghanis, utilisables de 1939 & 1948, remboursables & 20
ans déchéance, le remboursement ne commengant qu'a la sixidme
année,

Le deuxiéme prét fut accordé en 1948 pour un montant de 400 millions
d'afghanis & 4%, utilisables en 6 ans, remboursables en 35 ans, et
amortissables sur les 30 derniéres années. 1.z garantie pour les deux préts
fut le produit de I'impét sur le revenu. L'avance avait pour but de per-
mettre la réalisation des iuvestissements gouvernementaux, notamment
dans le Hilmand Valley (construction de trois barrages et d'une usine
électrique).

Depuis 1960 jusqu'en 1962, I’Etat a A plusieurs reprises eu recours aux
crédits de notre Banque d'émission soit A4 court terme soit 4 Jong
terme pour combler son déficit du budget et qui sont reproduits au
tableau No. VI

En fait rien n'est plus dangereux pour 1a stahilité de la monnaie nationale
et la bonne gestion de la bangue d'émission que le fait qu'une partie de
son actif soit constitude par des créances sur IEtat. Ce danger asl
apparu dans toute son acuité, au cours ¢t aprés la premitre guerre
mondiale, du fait des besoins finanicers toujours croissants des divers
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CREDITS ACCORDES PAR LA DA AFGHANISTAN BANK A
L'ETAT EN MILLIER D’AFGHANIS

Remboursement I’Etat doit encore
Date lang court long court long court
termie terme terme terme terme terme
1958 663,593 — 1,265 — 632,539 —
1959 675,057 — 262 -— 643,704 —
19¢0 726,198 80,000 63,424 — 688,398 771,000
1961 15,602 291,596 9,025 805,162 1,436,529 866,804
1962
mars 300,000 385,477 150 - 1,736,308 677,033
avril — 200,568 —_ — 736,308 877,601
mai 500,000 — — 427,427 2,236,308 450,174
jnin — 243,155 96,217 — 2,164,524 693,329
juillet — — 150 107,203 2,164,464 586,126
aolt — 50,849 13,542 — 2,170,828 636,975
seplembre — 170,700 3,023 — 2,167,804 807,600
octobre — 41,600 — — 2,167,739 849,200
novembre 4,000 90,900 308 — 2,171,431 940,100
décembre 30,032 129,600 1,645 — 2,199,915 1,069,700
1963
janvier — — 24,263 - 2,175,555 1,273,256
février 1,500,000 — 90,536 1,273,356 3,589,933 —_

TABLEAU No. VI

Source: Dz Afghanistan Bank
revoe trimestrielle juillet 1963, pages 26 et 27,

Etats qoi se sont tournés vers leur institut d'émission pour emprunter;
des fonds considérables dont ils avaient besoin et les ont entrainés dans
la voie de I'inflation. Les monnaies nationales n’ont souvent pas pu
résister longtemps & cet état de chose, et les nombreuses catastrophes
monétaires et financidres récentes qui sont prdsentes A tons les esprits
en furent les conséquences directes.

C’est pourquoi les statuts des banqnes cenfrales modernes ont voulu
essayer de parer 4 ces éventnalités en réglementant strictement les
avances qoe I'Etat pourrait étre amené & demander. Il ne saurait pas
€tre qnestion d’interdire purement et simplement cette pratique, car
elle correspond A uné nécessité souvent impériense.  L'Etat, dans
I'exécntion dn budget, pent avoir lemporairement besoin dune aide
financitre, et la banque d’émission, par suit:e de sa position particuliere,
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est tout indiquée pour la lui fournir. Clest notamment le cas des
avances en “anticipation de recettes”. L'aide prétée a 1'Etai. dans ce
cas, par la banque d'émission ne différe pas beaucoup de celle qu'elle
préte aux commergants et aux industriels en escomptant par exemple
les effets tirés par eux. Mais cette comparaison n'est vrai que si
réellement les avances consenties par la banque démission a 1'Efat sont
en anticipation des recettes. Or, nous savons malheureusement que la
plupart des Etats sont souvent aux prises avec les difficultés financigres
et que les avances demandées A la banque d'émission sont destindes 2
combler le déficit du budges,

C'est dans ce cas que le danger apparait avec les perspectives de
I'inflation et de la dépréciation monétaire.

2-Préts accordés aux institutions étatiques et privées:

Le rble et les moyens d'action de linstitut d'émission sont en rapport
étroit avec I'évolntion économique et P'organisation bancaire du pays.
11 p’est dés lors, pas étonnaut qu'il puisse exister des différences fonda-
mentales entre les instituts d'émission qui fonctionnent dans les divers
milienx économiques.

Dans les pays de I'Europe occidentale et de I’Amérique, la banque
d’émission tend % devenir de plus en plus le banqnmier des autres
banques. Elle ne se préoccnpe plus d'attirer dans ses caisses les
capitaux disponibles sur le marché pour les ntiliser ensuite aux opéra-
tions d'escompte ou d'avance, ¢lle a abandouné cette p artie de ses
fouctions primitives au profit des bangues ordinaires, elle a gardé pour
elle le droit de countréler sur le marché monétaire, le réle de régnlateur
de crédit et celni de la défense de la réserve métallique du pays. Pour
l'escompte de leurs effets ou les avances wuécessaires, les particuliers
s'adressent désormais anX banques ordinaires de dépéts. Celles—ci, en cas
de besoin s’adressent & leur tour & la banque d'émission pour
réescompter les effets de leur portefenile.

Cette évolation dans le role de la banque d'émission n’a pu saccomplir
que parce que le résean bancaire dans les pays en question sest
développé d'nne facon comsidérable, des grands é&tablissements de crédit
se sont créés et se sont donnés la mission de drainer les capitaux
d'épargne dans leur caisse et de distribuer le crédit au commerce et 4
I'industrie, Ces nouveaux organismes dispeusatenrs de crédit ne
tardarent pas & éprouver le besoin de s'appuyer en cas de crise ou de
difficnltés passagéres. sur une.institution jouwissant dn prestige nécessaire
et disposant des moyens financiers snffisants pour les aider. La bangue
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d'émission  était tout indiguée pour jouer ce rdle. Clest ainsi qu'une
hiérarchie s'est constituée dans I'organisation bancaire, & la téte de
laquelle se trouve linstitut d’émission.

Paralltlement & cette évolution dans le rdle de la banque d'émission,
une autre s'est accomplie quant aux moyens de paijement et qui est
allée, dans une certaine mesure, compléter la premitre. Dans les pays
de I'Europe occidentale ct de I'’Amérique principalement dans les pays
anglo-saxons, le billet de banque a perdu une grande partie de son
role primitif de moyen de paiement. La pratique de dép6t en banque
a permis l'ntilisation dans les transactions économiques de nouvelles
formes de monnaic plus souples et plus perfectionnées: chéque, vire-
ment et compensation.

La majeure partic des paiements est réglée dans ces pays au moyen des
écritures sans déplacement de numéraires. Ainsi, & c6té des monnaies
légales: piéces métalliques ou billets jonissant du cours légales: pidces
métalliques ou billets jouissant du cours légal, est apparue une nouvelle
monnaie, sous la forme de la circulation de crédits en banque. Si la
création de la monnaie métallique est limitée par la quantité des
métanx précieux, de méme que IP'émission des billets par les régles
légales ou statutaires, il en est autrement de la création de cette nonvelle
monnaie qu'est entitrement libre et laissée entre les mains des établisse-
ments de crédit, Des lors, on comprend facilement las difficultés du
probléme de coutréle du marché monétaire qui incombe 4 Ia banque
d‘émission.

Les nouveaux moyens de paiement: chéque, virement et compensation,
obligent les banques ordinaires 3 copslituer des deépdts importants
auprés de la banque d'émission. En effet, du fait que chaque établisse-
ment de crédit a un dépdt dans cette bangue, les mécanismes de com-
pensaiton et de virement deviennent trés aisés. Mais cette pratique
fait d’elle véritablement Ja banque des autres banques.

Pour bien illustrer I'évelution accomplie dans le rdle de la banque
d’émission, nous citons ce passage (l) “ce qui est certain, c’est que les
grandes banques ne — doivent pas se livrer aux opérations de
banques ordinaires, que leur fouction tend 4 se spécialiser, qu'elle con-
siste dan un simple mais énorme service de dépots, d'encaissements et
de recouvrements, de palements, de virements, de compensation de
toutes sorfes. Aussi elles ont leurs ressources de plus en plus disponibles,

(1) Traité d'économie politique, Paris 1919, page 45
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elle deviennent de moins en moins des établissements de crédit, dans ie
sens propre du mot, et de plus en plus des caissiers et compensateurs
exacts, dirigents ef ingénienrs.

L’évolntion de aotre Banone Centrale est loin d’atteindre le méme
degré de perfection que celle des instituts d’émission des pays dont nons
venons de parler. Elle a, en effet, pour principle tiche de distribuer
directement le crédit anx commergants et aux producteurs, d’attirer daas
ses caisses les capitanx disponibles. 1l ne sanralt &tre questioa ponr
notre Banque Centrale d’abandonner ces fonctions a d'antres établisse-
reents de crédit, ponr la bonne raison que tels établissements n'existent
pas encore en Afghanistan. MNoire organisation bancaire est trés
imparfaite; & part notre Banque Centrale, la Bangue Nationale et la
bangune commerciale, il existe encore deux banques de pen d'impor-
tance, ce qui est nettement fosuffisant. Ayant vu ainsi clairement quelle
est la caractéristique de notre Banque Centrale et ce qui la différencie
des instituts d'émission modernes, nous allons indiquer briévement les
conditions de crédits accordés aux différentes institntions étatigues et
privées. Le tableau No. VIl nons montre les crédits qui fureat octroyé
par notre Bangune dorant les années 1940 & 1962.

a-—Préls aux muonicipalités:

Les muonicipalités légalement constitnées peuveat demaader des avances
jusqud 25% de lenrs recetles sans lautorisation dn Parlement.
Cette limitation a évidemment pour but d’assurer la liquidité de I'actif
de notre Banque Centrale.

En fait, c’est senlement la muogicipalité de la ville de Kaboul qui en
a bénéficié 4 plusieurs reprises (1), an taux réduit de 3%, pour uae
durée de cing ans.

b—Préts aux banques:

Accordés 4 des conditions particulidrement favorables (29 a 25 ans),
ils équivalent presque 4 une prise de participation.

c—Préts aux institutions étatiques et industrielles:

Malgré la création de la Bangue artisanale et la caisse industriclle, la
Da Afghanistan Baok coatinua ce genre de crédit quoi en 1962 fut
évalué 4 507 millioas d'afghanis (2). Consentis au taux de 3%, ils furent

(1) voir page 103, coloune 4
(2} voir page 103, colonne 1 et 5
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ZREDITS ACCORDES PAR LA BANQUE CENTRALE PENDANT
LES ANNEES 1940-1960 EN MILLERS D’AFGHANIS

E les ins- les bin-  les socié- les mo- les les s0- TOTAL
titutions ques tés commer- nicipa- stés citétés
étatique ciales lités indns- privées
triel esl
-— — 8,981 — 1,529 167 10,677
-— — 13,963 1,284 6,115 149 21,511
-— — 12,652 812 6,395 1,421 21,380
— — 18,244 — 1,529 3,294 23,087
— — 16,386 — 1,590 3,755 21,931
— — 16,224 — 1,062 7449 24,735
33,529 _ 14,018 - 1,055 10,295 59,298
962 — 59,015 — 1,363 12,718 74,078
104 — 38,780 1,005 (34 13,221 53,744
16,201 — 22,400 12,886 628 8,245 60,360
66,432 —_ 16,787 12,559 _ 13,12% 108,507
135,966 —_ 23,011 12,878 16,837 14,530 203,222
112,084 -— 14,149 12,553 43,342 13,010 185,138
91,254 — 15,032 12,055 36,0606 9,439 163,876
428,385 — 21,670 26,572 13,454 5,749 495,870
316,267 82,506 290,658 33,296 90,944 3,399 817,070
300,888 50,216 213,892 33,362 100,134 4,955 743,447
309,116 47.809 265,310 33,299 150,450 10,853 816,837
392,396 46 170,362 31,972 164,191 11,703 770,670
317,022 — 162,324 30,103 190,497 13,839 713,785
317,022 — 162,244 30,103 190,497 13,839 713,785
317,022 — 162,244 30,103 196,497 13.839 713,785

Source: Da Afghanistan Bank

Revue trimestrielle 20 juillet 1962, page 28, Kaboul
TABLEAU No. VII-

destiné A favoriser des achat d'éqnipements et la construction de
barrages, d'usines électrignes, la production dans le domaine textile et
de la filatnre, les constenctions de silos, les fabrigues de la laine et dn
coton, la sélection des montons d'astrakan et enfin des produits miniers.

d—Préts anx institotions commerciales et aux individus.
Malgré la création de la Banqne commerciale, la Da Afghanistan Bank
continne 4 octroyer des crédits aux institutions commerciales au tanx
de 8% & une année d'échéance renouvelable encore ponr nne année.
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Ce genre de crédit, finance I'schat de I'astrakan, la laine, le coton, ie
tapis, destinés & l'exportation.

Ces marchandises forment la gage dn erédit accordés par la Banque
d'émission, et cest sous le conirble de cette derniére que ces marchan
dises sont vendues 4 I'étranger.

Dans ce but notre Banque Centrale dispose de deux succursales, une A
Londres et l'autre & New-York.

Les crédits individuels sont destinés en général & la consommation contre
nantissement des actions admises en garantic d'avance par la  Banque
Centrale, voir tableau No. 9.

LISTE DES ACTIONS ADMISES EN GARANTIE D’AVANCE
PAR 1.A DA AFGHANISTAN BANK

Désignation des titres Pourcentage de prét
Banque d Afghanistan 50%
Banque Milli 40
Compagnie textile 35
Compagnie du caracul 40
Société de Kandahar (textile) 30
Société Etehadia de Mazar-i-Sharif 15
Société Etehadia d’Andkhoui et de Maimanna 25
Compagnie de transport de Kaboul 20
Sucrerie de Baghlan 35
Pashtany Tédjarati Bank 40
Banque Agricole et hypothécaire 40
Banque de construction 40
Compagnie d'Ariana 35

TABLEAU No. V111

A cdté du contréle de crédit, il v a la question des taux d’intéréts
pratiqués par la banque d'émission. Ce probléme est, pour notre pays,
d'une importance capitale. Les taux d'intérét pratiqués en Afghanistan
jusqu'd ces derniéres années étaient prohibitifs. Nos commergants et
nos producteurs étajent obligés de payer des intéréts qui allaient
souent de 15 & 25%. Une des causes principales de cet éiat
de choses était le manque de capitaux et la mauvaise organisation de
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noire marché monétaire. Tonte notre économie était paralysée par cette
pratique des taux d’intérét élevés.

Comment nn commergant ou un entreprenenur ponvait-il travailler avec
des capitaux emprontés an taux de 15 & 20%? Eet comment ceux qui
possédaient des capitaux étaient-ils disposés & les investir dans des entre-
prises industrielles. agricoles ou commerciales quand le simple prét leur
rapportait plus qu'ils ne pounvaient attendre des bénéfices & réaliser dans
I'exploitation de celles-ci? Car I'exagération des taux d'intérét n'emtrave
pas senlement I'extention des affaires, par snite du prix de revient élevé
quelle entraine, mais encore par ce fait aone cenx gui possedent des
capitaux sont incités a4 délaisser les activités commerciales, industrielles
et agricoles, pour s'occuper des emplois Incratifs, mais improductifs au
point de vue social. C'était exactement la situation de notre pays. Les
emplois préférés des capitaux étaient, et sont encore aujourd’hui, les
placements immobiliers oun hypothécaires. De méme ['entrepreneur ou
le commergant quni trouvait des difficultés dans lPexploitation de son
entreprise ou de son fonds, se retirait des affaires en achetant quelques
propriétés immobilitres et en vivant paisiblement de leur loyer.

Anjourd’bni, la sitnation a on peu changé. La grande activité écono-
mique qui s'est emparée de I’Afghanistan et dont les Pouvoirs publics
étaient, an débnt, les seuls animatears, trouve maintenant dans les
initiatives privées une nounvelle contribution & son développement. Les
particnliers imitant le Gonvernement commencent 4 fonder des entre-
prises, & se gronper en sociétés pour lexploitation des richesses
nationales.

Il fallait dés lors, pour encourager ce renouveau économique, adopter
de toute nécessité une politique tendant 4 I'abaissement des taux
d’intérét.

Dans ce bnt, notre Banque d'émission a établi le taux officiel d'escompte
et celui des avances en compte courant & pn nivean beancoup plos
faible que celui pratiqué auntrefois. Elle demande 8% pour les avanccs
en compte conrant et 6,5% pour l'escompte des effets de commerce,
suivant lear échéance. Il faut ajouter, qu'en plns des intéréts, Iempriin-
teur devait payer autrefois une commission, qui était variable.
147 pour les avances en compte courant, calculé sur le solde
débiteur le plns élevé de I'année, 1% pour Pencaissement des effets; mais
aujourd’hui les commissions sont sapprimées.

Au cours du précédent chipitre, nous avons procédé i I'étude des dif-

férentes politiques relatives au crédit et 4 la monnaie en général et
4 celles partiquées par notre Institut d’émission en particnlier.
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Nons pouvons faire les remarques snivantes:

1) les objectifs de la politique monétaire sont les snivants:

—Ie contréle de la circulation de la monnaie de telle fagon que le volume
monéiaire permeiie que l'offre de 'éconornie satisfasse la demande
1otale,

—le maintien interne et externe de Iéquilibre monétaire
—IJe maintien dn plein emploj
—le contréle du présent et fotur volume de la dépense nationale totale

~—la stabilisation économiqne 4 conrt et 4 long terme.

2) Ancun des objectifs sus-indignés n'ont été atteint par notre Banque
Centrale.

3) Les politiques monétaires pratiquées par notre Institnt d'émission
n'ont pas pu donner une certaine stabilité 4 notre monnaje,

4} Notre monnaie a été dépréciée snr le plan interne ainsi que surle
plan international et il en résulte une détérioration des termes de
I'échange et du déficit de notre balance des paiements.

A notre avis la valenr de la monnale ne dépend pas de sa couverture-
or, mais de la confrontation entre la masse monétaire et I'ensemble des
biens et des services existant sur le marché. Or, cet ensemble de biens
et de services dépend avant tout de ['effort produit de 1'économie.

La politique d’émission de la Banqne Centrale s'assigne donc des objectifs
de prodoction et d'emploi. Une preuve nous a été donnée par
I'Allemagne en 1940, qui n’ayant pratiquement pas de couverture gardait
les prix stables. Par contre, en Suisse, bien que la monnaie f(t
rattacbée & 1'or et que [a couverture-or des billets {0t presque compléte,
le niveau général des prix, au milien de 1941, avait augmenté de 30%
par rapport & celui des débuts de la gunerre (fin 1939).

Ce que nous venons de voir, nous montre que contrairement & la doctrine
traditionnelle lorsque la banque d'émission ou [UEtat n'abnse pas du
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cours forcé, on peut avoir une monnaie saine, solide et stable, sans
quelle soit gagée. (1)

Ajoutons enfin que la mission d'une Bangue Centrale, en temps normal
est de pratiguer une croissance saine et réguliére de I'économic, de fagon
4 éliminer le plus possible les cycles économiques et i assurer le plein
emploi.

Les décisions que la Banque Centrale est appelé 4 prendre sont donc
largement subordonnées 4 cet objectif de politique conjoncturelle qui
est amssi un objectif de politique sociale. (2)

(1) voir I'émission de la monnaie et la Banque Centrale de Syrie. Thase
par Mobamed Adib Makari, Neuchitel 1957, page 66.

(2} voir Téiches et politique de la Banque Nationale Suisse face 2 la
surchauffe de I'dconomie, par Ricardo Motta, Genéve décembre 1962

107



CHAPITRE V

LA BANQUE CENTRALE COMME CONTROLEUR DES CHANGES

Toute mounaie doit étre défendue sons deux fronts:sur les marchés
intérieurs, et sur le marché des changes. Ces deux actions doivent &tre
convergentes, mais dés quc l'on s’intéresse aux manifestations des
troubles monétaires, on doit remarquer que le marché des changes
présente deux particularités: il est beaucoup plus sensible au jeu des
facteurs psychologiques; il est relativement plus facile & manoeuvrer,
au moins dans le court terme.

Les autorités monétaires aient toujours contrdlé le marché des changes:
en fait, m&me au temps du libéralisme, celui-ci n'a jamais été aban-
donué & Ivi-m&me. Seule les méthodes de contréle ont changé.

Selon P'article 4 al. 3 des statuts, notre Banque Centrale doit régulariser
le marché des changes.

La politique & suivre en matiére de contrdle des chauges est élaborée
en commun par le Trésor et par la Da Afghanistan Bank—La Da
Afghanistan Bank s’occupe sortout des tramsactions financitres soumises
au contrble des changes et sert d'agent au Trésor pour Iapplication et
1a notification au syséme bancaire des autorisations générales accordées
en vertu de la loi, ainsi que pour P'octroi d’autorisations spéciales on
I'exécution de décisjions prises & ['égard de tel ou tel cas particulier. Le
Trésor sur la recommendation de la Banque déldgue une part importance
des pouvoirs d'exécution aux banques ellessmémes & T'aide d'un certain
nombre d'instructions sor le contrdle des changes.

Notrg Banque Centrale, en vertu des pouvoirs que lui a délégués le
Trésor, réglemente le régime des changes, fournit aux anotres banques
des explications sur la réglementation, publie elle-méme des instructions,
et fournit on demande au Trésor tout avis et informations que les
circonstances nécessitent.

Au cours du XXe sitcle, une modification importante fut apportée

4 noatre régime des changes; vu son impaortance, nous allons diviser en
deux sections I'étude du régime des changes en Afghanistan.
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Dans une premiére section nous étudierons le régime des changes avant
1964, ol il existait une pluralite des taux de change.

La deuxiéme section sera consacrée i 1'étude du régime des changes
depuis 1964, ou lors de 1'adhésion de notre pays au F.M.I. des experts
furent envoyés en Afghanistan pour éfudier notre systéme des changes.
Aprés une étude d'une année de notre systéme monétaire, ils propose-
rent 'unification des taux de changes.
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SECTION 1.
- Généralités

Les traits originaux do régime des changes de ’Afghanistan peuvent étre
ramenés & deux groupes:

—La division du commerce extérieur cn un secteur libre et un sectenr
officiel, le premier prenant largement le pas sur le second;

—L’existence de conrs multiples (officicl, industriel et un secteur officiel
libre indiquant par un écart considérable,

C'est depuis 1938 que la gestion des changes fut confiée & la Banque
Nationale. La réglementation était établie sensiblement sur les bases
actoelles: un sectenr contrdlé réduit, un large secteur libre. La cession
au cours officiel de la totalité des devises provenant de la vente des
peaux d’Astrakan servait 3 coovrir les importations et paiements en
monnaies étrangéres de I'Etat; elle permettait en outre I'attribution an
cours officiel des devises & des particuliers et sociétés, en vue de I'impor-
tation de marchandises et de biens d'équipement jugés nécessaires a
I'intérét national. Tount le reste passait par le marché libre. En 1939,
nte modification est intervenue: le pourcentape des devises d’exporta-
tion cédées a €té abaissé de 100 pour cent 4 80 pour cent; les vendeurs
d’Astrakan couservaient la libre disposition de 20 pour cent de leurs
devises.

Pendant la guerre, les devises s'accumulérent, car les matitres premiéres
afghanes continuaient & se vendre, alors que les importations en prove-
nance des pays belligérants étaient arrétées. Les pouvoirs publics,
soncienx de se réserver une masse de devises qui s'annongait précicuse
au moment oit les hostilités cesseraient et ot de puissants besoins
d’importations se manifesteraient, déciderent d'institner le contrdle total
du commetce extérieur et des changes, confié, en juillet-aoiit 1943, A la
Da Afgbanistan Baak. La Bangue Milli perdait ainsi ses prérogatives.

Le systéme du contrble total snbsista pendant quatre ans. Mais il
présentait des inconvénients pour la Bangque centrale, assaillie de 1'200
4 1,500 demandes d'importation par jour, justifiées en raison de la

pénurie consécutive a la guerre; les besoins en textile se révélaient
particuliérement impériecx.

Ea join 1947, le systeme était une fois de plus refondn. Le marché
libre était officiellement créé, Sauf les importations d’Etat ou autori-
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sées, toutes les importations passaient désormais par ce marché. Il en
était de méme de toutes les expertations, & l'exception de celles
d’astrakan, dont le produit devait servir &4 alimenter la réserve officielle
de devises. L’astrakan avait été choisi en raison de sa place préémi-
nente dans les échanges, de la devise forte qu'il permettait d’encaisser
{dollar des Efatus-Unis) et de la surveillance aisée de son marché,
centralisé par la Banque Nationale.

Clest ce régime qui a été codifié par le décret du 21 janvier 1951 et

gui, sous réserve de quelgues modifications, fut en vigueur jusqu’en
1964,
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SECTION

11

Le Régime Des Changes Jusqu’au Mois De

Trois cours de change furent en vigueur;

1) Le taux officiel, appelé aunssi “budgétaire’;

2) Le taux dit “industriel”;

3) Le cours du marché libre.

Septembre 1964.

COURS DES CHANGES (officiel, industriel et libre) de 1943 & 1961

EN AFGHANIS POUR 100 DOLLARS DES ETATS-UNIS)

Date taux officiel Taux industriel marché libre
achat vente achat vente

1943 1304,46 1344,46 1542,54 1580,05 —
1944 1304,46 1344,46 1420,04 1462,10 —_
1945 1304,46 1344 .46 1304,00 1344,00 —
1647 1304,46 1344 46 1304,00 1344 — 1715 (1)
1948 1400,00 1417,73 1500,— 1546,— 1960
1949 1680 — 1701,28 1750,— 1772,1% 2500
1950 1680, — 1701,28 2100,— 2126,61 3987
1951 2000,— 2070,— 2800— 2830— 3520,—
19562 2000,— 2070,— 2800,— 2830,— 3672, —
1953 2000— 2070 — 2800,— 2830 — 3705,—
1954 2000,— 2070,— 2800,— 2830,— 4211~
1955 2000,— 2070,— 2800,— 2830,— 4556, —
1956 2000,— 2070,— 2800— 2830,— 5438,—
1957 2000— 2070,— 2800,— 2830,— 5438 —
1958 2000,— 2070,— 2800,— 2830,— 5462,—
1959 2000, 2070,— 2800,— 2830,— 4661,—
1960 2000,— 2070,— 2800— 2830,— 4145,—
1961 2000,— 2070,— 2800 — 2830,— 4333,—

(1) La Banqgue né dispose pas de renseignements antérieurs & 1947

SOURCE:
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Les taux officiel et industriel des diverses monnaies <cotées par Ia
Bangue centrale sont dennés au tablean No. X. Les monnaics
étrangdres n’ont pas une parité en afghanis; elles ont un cours d’achat
et un cours de venfe. On prend généralement le cours d'achat pour
exprimer le taux officiel de la devise: ainsi, on dit que le dollar vaut,
depuis septembre 1949, 16,80 afghanis.

Le taux industriel est également représenté par deux cours, un d’achat,
l'autre de vente. Le cours de vente est affecté d'une taxe supplémen-
taire d’environ 1%. Elle est versée au Ministére des Finances en vue
daméliorer les traitements des fenctionnaires. Comme son montant
est de 2 afghanis par dollar, on a coutume de dire que le dollar cote
21/23 afghanis. Les différents cours officiel et industriel du dollar
successivernent pratignés sont reproduits au tableau No. X.

COURS DES DEVISES ETRANGERS
COTES PAR LA BANQUE D'AFGHANISTAN

Devise Taux officiel Taux indunstriel Taxe
prélevée
par le
Ministére
des

finances 1)
en Afghanis
Achat Vente Achat Vente

1 £ 47,04 47,65 58,80 59,65 5.60

100 % 1,680,00 1,701,28 2,100,00 2.126,61 200,00

100 Rs. Ind. 353,44 357,93 441,81 447,42 -42,08

100 Rs. Pak. 508,71 515,26 635,90 2) 643,97 60,56

100 F.S. 390,21 397.54 487,717 493,96 46,46

100 F.F. 480 4,90 6,60 6,12 0,58

1) Applicable 4 la vente senlement.

2) Le 3 septembere 1953, le cours d’achat de la roupie pakistanaise a
41é provisoirement ramené au taux officiel, soit 508,71 afghanis, en
raison de la baisse de cette devise sur le marché libre.

TABLEAU No. X
Source: Afghanistan Bank. Direction des devises et contréle des changes.
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La répartition des transactions entre les trois cours s’opére suivant las
régles ci-aprés.

An cours officiel de 16,80 afghanis par dollar:

—1Les exportateurs d’astrakan sont tenus de vendre 4 la Bangue 20%
des devises encaissées;,

—Les techniciens et professeurs étrangers sont obligés, depuis
janvier 1951, de céder 30% de leurs salaires en devises.

Les devises ainsi acquises par la Banque sont affectées & la converture
des dépenses gouvernementales relevant du budget ordinaire: impor-
tations des ministéres, entretien des postes diplomatiques, paiement de
techniciens et entrepreneurs étrangers, frais d'étncdes des boursiers.

Au cours industriel de 21/23 afghanis par dollar:

—Les exportatenrs d'astrakan cédent un pouarcentage complémen-
taire de lenrs recettes, fixé 4 65% en 1953, (contre 80% jusqu'en mars
1951 et 70% jusqu'en mars (1952) actuellement 100 pour cent.

—Les exportateurs de coton cédent 20% de leurs devises au 27 avril
1953 (contre 10% A partir de mars 1952, date d’institution de la
mesure) et 100% depuis 1956,

—Les exportateurs de laine cédent également 20% de leurs devises au
27 avril 1953 et 100% aujourd’hui.

Les devises en question sont cédées an cours industriel

—Aux entreprises commerciales d'Etat et 4 la Présidence des mono-
poles;

—Aux sociétés industrielles des machines et de ["équipement,
approuvées importantes en vue du développement économigue;

—Aux ministéres, en vue de la couverture des dépenses figurant au
bhodget des investissements (Helmand Valley entre auires).

Jusqu'en 1953 toutes les autres devises encaissées par les exporfateurs,
ainsi que 15% des recettes afférentes 4 l'astrakan et 80% 4 la laine
et au coton, sont négociées sur le¢ marché Iibre, olt viennent s’approvi-
sionner les importateurs non admis 3 bénéficier du cours industriel,
c'est & dire la majorité.
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Les deux senles conditions posées montrent le caractére libéral du
régime:

1) Les transactious doivent &tre enregistrées par le Service du contrdle
des changes 4 la Banque d’Afghanistan;

2} Les devises inscrites doivent étre affectées, dans un délai extréme-
ment large (six mois pour le Pakistan, un an pour les Etats-Unis, deux
ans pour I'Astrakan) 4 la réalisation d’ume importation effective, soit
ftre cédées, sur la base d'un cours librement débatti, 4 un négociant
qui réalisera une importation mais bénéficie alors d'un délai supplé-
mentaire, soit étre vendues 4 la Banque centrale. Il est & peme besoin
de préciser que ceie dernitre éventualité, qui donne liew A Papplica-

tion du taux industriel, ne se preduit jamais.
Autrement dit:

a) A l'exception de certaines marchandises prohibées, I'importation en
Afghanistan de quelque bien que ce soit est libre; aucune licence n'est
exigée,

b) Les devises d’exportation ne sont, pour la plupart, pas rapatriées;
I'exportateur est seulement tenu A un engagement de réimportation.

La réglementation se rapportant aux voyageurs est beaucoup plus res-
trictive, La tolérance d'exportation ou d'importation en billets est de
500 afghanis {en coupures de 2 & 5 afghanis, ce qui est frés bas). Les
voyageuTs se rendant A J’étranger ont droit & des allocations de devises
qu’ils se procurent sur le marché libre. La Banque se confente de leur
délivrer une autorisation de sortie.

Pour pouvair nous rendre compte, dans quelle mesure notre Banque
Centrale a appliqué le régime codifié des changes avant 1964, nous
ailons prendre rapidement les points saillants de notre code des changes.
Cest en vue de réglementer les importations et les exportations,
d’équilibrer ]a balance commerciale et de stabiliser le taux de change
de l'afghanis par rapport aux devises étrangéres que le décret No. 2632
daté du 21 janvier 1951, fut approuvé par le conseil des ministres et
Sa Majesté le Roi.

Les points les plus importants de cette réglemeutation sont les suivants:

1, I'achat et ]a vente des devises étrangeres, trausfert ou leur envoi a
I’étranger sont prohibés.

115



.

2, Toutes les devises provenant des exportations de marchandises
doivent, aprés déduction des frais réels supportés par l'exportateur,
&tre vendues contre des afghamis 2 la Da Afghanistan Bank, conformé-
ment aux -prescriptions suivantes:

a—Le conseil des ministres, sur proposition du conseil supréme de la
‘Banque, fixe le pourcentage des devises d'exportation & céder en fonc-
tion des -besoins de la Da Afghanistan Bank.

b-—La détermination du taux des devises ‘en afghanis est du ressort du
conseil des ministres, qui tient compte des néeessités - économiques ei
‘monétaires «du pays.

3, Si, en fin d’'année ou au cours de l'exécution du -Plan, les .devises
d’exportation cédées en application des dispositions de larticle 2 appa-
raissent en excés, la Da Afghanistan Bank addresse un rapport an
Ministére de 1’économie nationale.

Le 'Ministére "proceéde alors 4 un nouvel examen du Plan et &4 une
révision des dépenses en devises qu’il eniraine,

4, ‘Les - devises d'exportation ne faisant pas I'objet d'une cession obliga-
toire en vertu de I'article 2 sont laissées A la disposition des commergants
et sociétés en vue de [importation de marchandises nécessaires 4 la
satisfaction des besoins.du pays.

‘En conséquence, les exportateurs doivent, & 'occasion de l'envoi de

marchandises & Pétranger, souscrite anprés de la Da Afghanistan Bank
an. engagement d’importation.

Note: Les modalités d’application de cet engagement seront arréiées

-par:la Da cAfghanistan Bank 'dnas un réglement approuvé par le Conseil

supréme.

5, Tons les exportateurs son tenus, aprés cession d'un certain pourcen-
tage de devises conformément 2 ['article 2 et sans déduction de leurs
-dépenses affectives. d'importer dans un certain délai ‘des marchandises
de I'étranger ou de vendre leurs devises & la Banque d'Afghanistan a
un cours déterminé,

6, En vue de:l'établissement régulier des comptes en devises, le prix
reteny commne base est le prix réel des marchandises eXportées oa
importées, aprés déduction des dépenses effectives. Les documents et
les factures doivent étre certifiées par les .représentants afghans a
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'étranger énumérés dans le reglement visé 4 larticle 8. La Banque
d'Afghanistan a le droit- de s’assurer de [lexactitnde des mentions
portées sur les documents.

7, Les personnes ou les commerganis afghans qui détiennent des devises
étrangéres provenant d'une source anire gue l'exportation de marchan-
dises sont autorisés & importer des marchandises ou & céder ces
devises & un autre commergant qui s'engage & importer ow vend ses
devises & la Da Afghanistan Bank.

8, Toute personne qui se rend & Pétranger pour cause de tourisme,
maladie ou urgence, a le droit d’emporter avec elle des marcbandises
jusqu'd concurrence de 1,000 afghanis- sans souscrire d’engagement de
réimportation auprés de la Da Afghanistan Bank.

9, Les voyageurs sortant d'Afghanistan ou y pénétrant sont autorisés
4 exporter ou importer une somme au-plus égale- & 500 afghanis-sous
forme de billets.

10, Les résidents étrangers qui entrent en Afphanistan doivent présen-
ter 4 la donane, au moment du passage 4 la frontiere, les devises
étrangéres dont ils sont porteurs; la douane en fait mention sur le
passeport.

Lorsqu’ils- quittent le pays, les résidents étrangers doivent s'adresser
4 la Da Afghanistan Bank qui leur délivie lautorisation de- sortir les
devises dont iis étaient porteurs, sous déduction des dépenses néces-
saires & levr subsistance dans le pays. Pour apprécier ce dernier mon-
tant, la Banque tient compte de la durée du séjour et de la qualité du
voyageur.

Note: 5i les étrangers: visés ci-dessus séjournent dans le pays A titre
d'invités ou disposent de ressources spéciales, ils sont admis. 3
réexporter l'inlégralité des devises qu'ils ont introduites.

11, Les étrangers gui occupent en Afghanistan un emploi rémunécé
en devises sont astreints 3 céder, contre afghanis, un pourcentage d'au
moins 30% de leur traitement, au taux déterminé par la Da Afghanis-
tan Bank.

12, Les Afghans malades, dont la guérison est impossible dans e
pays, sont autorisés, sur certificat délivré par le Ministire de la sanié
publique, &4 se procurer les devises nécessaires 2 lewr traitement dans
un pays étranger.
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Note: Les dispositions d'application de la présente mesure serout
arrétés par un réglement de la Bangue d’'Afghanistan approuvé par Je
Couseil supréme.

13, La Da Afghanistan Bank peut, sar fe vu d'un certificat délivié
par le Ministére de l'instruction publique, délivrer des devises destinées
4 couvrir les dépenses des éldéves envoyés 4 l'étranger pour y pour-
suivre Jeurs études soit aux frais d'institutions nationales soit & leurs
frais personnels.

Note: Le montant maximum de devises qui est attribué & ce titre ne
peut dépasser celui qui est prévu  pour les étudiants envoyés A
I'étranger aux frais du gouvernement.

14, La Da Afghanistan Bank peut délivrer des devises aux pélerins
et voyageurs se rendant dans les lieux saints (Hadji et Zaouar), apres
accord des Ministéres de I'économic unaztionale et, de Iintérieur et avis
conforme de la commission des devises.

Note:  Lallocation individuelie sera fixée par ja Commission des
devises.

15, La Da Afghanistan Bank peut céder des devises & un  cours
déterminé sur avis conforme de Ja Commission des devises anx per-
sonnes qui sollicitent l'achat d'ouvrages scientifiques ou I’abonnement
4 des revues spécialisées dans ce domaine.

16, La Da Afghanistan Bank est antorisée 3 expédier & I'étranger les
devises sous forme de numéraire, en vue den étre crédités sur les
livres de ses correspondants.

De méme, elle peut approvisionner les voyageurs en devises conformeé-

ment & son Reglement intérieur et doit anforiser la  sortie de ces
devises,
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REGLEMENTATION DES DEVISES CONCERNANT LE CORPS
DIPLOMATIQUE ETRANGER ET LES PERSONNES ETRAN-
GERES OCCUPANT UN EMPLOI EN AFGHANISTAN

111 est ouvert, sur les livres de la Da Afghanistan Bank, un compte
en devises A chague personne étrangere travaillant en Afghanistan et A
tous les membres du corps diplomatique; il est crédité des devises
attribuées A4 ces persounes.

2-Les besoins en afghanis des personnes visées ci-dessus sont couverts
au moyen de [a conversion de lenrs devises aun cours officiel.

3-Le transfert & I'étranger de l'avoir en devises est auntorisé, en cas
de besoin. Il est exécuté soit par voie postale, soit par voie
télégraphique. La Banque ne délivre pas de chiéque en devises au
titulaire, sauf en cas de voyage ou de nécessité urgente et aprds
g’8tre assurée de la réalité des motifs invoqués,

4rLes personnes étrangéres occupant un emploi en  Afghanistan
peuvent, aprés avoir vendu countre afghanis une partie de leur
rémunération en devises, transférer le reliquat & ['étranger.

5-Les devises transférées conformément aux articles 3 et 4 ne doivept

pas étre vendues aux résidents afghans ou anx coinmercants étrangers
exercant lenr activité en Afghanistan.
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EXTRAITS DU REGLEMENT ADMINISTRATIF RELATIF A
L'EXECUTION. ET. A L'ENREGISTREMENT DES OPERATIONS
DU CONTROLE DES CHANGES

Application de larticle 8, Note de la Réglementation du contrile
des devises

Suivant décision du Conseil supréme de la Da Afghanistan Bank en
ddte: dn 13- avril 1952

Les délais applicables & I'importation de marchandise en contrepartie
des exportations ou de tonte antre recette en devises ainsi qu'an tfrans-
fert de l'engagement de- change sont les suivants:

a) Pakistan: 6 mois

b) Inde: 8§ mois

¢) Iran et URSS: 8 mois

d) Autres pays d’Asie et d’Afrique: 10 mois
e) Eorope: 10 mois

f) Amérique: 1 an

g) Le délai applicable & la vente d’astrakan est de 2 ans.

Note: Les délais ci-dessus visent la personme souscrivant l'engagement
de charge A l'origine. En cas de transfert de cet engagement, les
délais applicables au premier cessionnaire sont réduoits de moitié. En
cas de nouveau transferf, le délai est uniformément fixé & 3 mois.

Si, par suite d'une difficulté guelconque, les marchandises expédiées
a I'éiranger par les commergants et sociélés ne sent pas vendnes dans
les délais prescrits, il est nécessaire d’obtenir un certificat délivré par
une des autorités afghanes 4 I'étranger et de le remettre au service do
contrdle des changes. Dans ce cas, les délais prévus sont prolongés
de 50 pour cent.
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En fait malgré lexistence d’un régime codifié des changes, motre
Bangue Centrale ne s’est pas conformé i certains points de la réglemen-

tation des changes.

Le probleme qui est d'une grande importance et mérite d'étre éiudié,
est le controle des devises concernant les étrangers -qui entrent en
Afghanistan on quittent le pays.

En effet, il est prévn un code .des changes (1), que les étrangers qui
entrent en Afghanistan doivent ‘présenter 4 la domane, au moment de
leur passage & la frontiére, les devises étrangéres dont ils sont porteurs;
la donane en fait mention sur lenrs passeports.

‘En fait cette pratique n'a jamais existé, et il n’a eu ancun conirdle.

Notre Banque Centrale s'est laissée aller et les étrangers possédant-des
devises se sont présentés an marché clandestin en vendant leurs dollars
au cours de 70 & 75 afghanis pour un dollar, tandis que le cours prévn
par notre Banque Centrale -est de 45 afghanis wn dollar,

Par la suite .de la négligence de notre cBanque Centrale, le marché
clandestin a pris une expansion. Désormais tous les-éirangers -entrant
en Afghanistan se présentent au marché clandestin et se procurent des
afghanis en échange de leurs devises. De ce fait il en résnite plusieurs
conségnences.

a) les devises reccueillies par le marché clandestin prennent -le
chemin de I'étranger ¢t ainsi en trouve en présence d'une
fuite des capitaux.

b} étant donné que les réserves en devises de notre :Banque
Centrale ne sent pas alimentés par lentrée des devises des
étrangers, la Banque Centrale n’est pas capable de vendre surle
marché des dollars au cours de 45 afghanis.

c) la bausse des changes a provogué la hansse des prix et il en
résnite une dépréciation de notre monnaie.

d) comme les étrangers, ainsi que nos commercants traitent

avec les changeurs clandestins, [a monnaie n'est plus
épargnée dans les banques mais thésaurisée.

{1) article 15 al. } du code des changes.
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SECTION IIL

Le Régime Et Le Contréle Des Changes Depuis 1964.

A la suite de la réforme mouétaire de 1964 et de la déclaration con-
sécutive, au Fonds Mouétaire International, de la nouvelle parité de
I'afghanis, la tiche essentielle de la Banque sur le marché des changes
est d'assurer le respect des marges de variation de cours autorisés
dans le cadre des status du Fonds Monétaire International.

Pour encourager les investissements étrangers et stabiliser wotre mon-
naie, la Banque a dii remplacer les différeuts taux de change par un taux
unique. Dans ce hut une commission du Fonds Monétaire lnterna-
tional sur la demaude du gouvernement de I’Afghanistan modifia notre
systtme de change, et présenta uun projet qui fit approuvé par la
résolution No. 815 daté du 14 décemhre 1963 du conseil des ministres.
Cette nouvelle loi fiit mise en exécution le 21 marg 1964, et la parité
de l'afghani fut annoncée de la fagon suivante: un afghani est égal
a 0,0197482 grammes d'or-fin ou 0,0222 dollar américain, ou un deollar
est égal A 45 afghanis.

Ainsi la Banque se conforma & Jarticle 8 des statuts du Fonds Moné-
taire International, Pour cempenser le 68,88% du déficit provequé
par la nouvelle parité, la Banque d’émission procédera ainsi: les taxes
suivantes seront imposées:

Sur la vente d'astrakan 13,56%
la laine 24,43%
le coton 28,89% (1)

Autrement dit la Bangque préléve 8 Afghanis par dollar sur la vente
d’astrakan, 11 afghanis sur la laine et 13 afghanis sur le coton, le reste
du moutant sera accordé sous forme de subvention aux exportateurs ds
ces produits.

I1 est prévu par l'assemblée générale de la Banque que les taxes serout
supprimées d’ici trois ans. Le nouveau réglement sur les changes

(1) Le déficit provient du fait que les devises provenant de la vente
de ces trois articles, sont versées obligatoirement 4 Ia Bangue Centrale;
auparavant la Bangue convertissait ces devises au cours prévus au
tableau No. X
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prévoit que les. devises provenant de la vente d’astrakan, la laine et
le coton doivent étre vendu & la Banque d’émission, pour que la Bangne
puisse faire fasse aux besoins en devise de ['Etat. L'exportation des
autres produits sont libres, mais un engagement est exigé par le
département des changes de la Bangque d’émission en vue de réimporter
dans le délai préva par U'ancien réglement des changes, soit les devises,
soit porter la contre-valenr de ces devises, des marchandises.

En ce qui concerne l'entrée des devises par les étrangers notre Banque

Centrale n’a pas encore pris des dispositions et actuellement le dollar
est vendu A 70 afghanis sur le marché clandestin.
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CHAPITRE V1
L’ANALYSE ET LT'ETUDRE COMPARATIVE DU BILAN

SECTION 1

Procédure De I'élaboration Du Bilan Sur Termes
Des Statuts (1)

sir

La Bangue n'est tenue d€tablir qu'un bilan aunnuvel, soumis par le
comité de direction av conseil de survelliance puis & I'Assemnblée
géuérale 4 la fin de Pannée civile (se termiunant le 20 ou 21 mars).

‘En ce qui concerne I'éfablissement du bilan, les statuts ont des régles
tendant & sa préseutation sincére et & I'élimination des éléments fictifs.

Les différents points de Tl'actif et du passif doiveut entrer dans le bilan
pour leur valeur & la date de son établissement. Les éléments de l'actif
doivent étre inscrits au maximum pour leur prix d’achat on de revient.
Sil g’agit de marchandises ou titres cotés en Bourse, c’est le cours de
la Bourse gui doit servir & I'établissement du bilan. S§i le cours en
bourse est supérieur ap prix d’achat, c’est ce dernier qui doit figurer
au bilan. Les installations et objets destinés & l'msage des services de
la Banque doivent éire portés an bilan pour leur prix d'achat ou de
revient, méme s'ils ont perdu une partie de leur valeur au moment de
I'établissement du bilan. Dans ce cas, un poste d’amertissement ou un
fouds de renouvellement doit étre crée.

Les statuts ont cherché 3 empécher que les créances fictives entrent
dans l'actif. Aussi les créances douteuses doivent étre portées au bilan
pour leur valeur prabable. Quant aux créances non réalisables elles
ne doivent pas figurer au bilan. Les frais d'établissement et d'adminis-
tration de la Banque ne doivent pas figurer dans T'actif.

Le passif comprend, & part le poste de capital, tous les fonds de
réserve ou de renoyvellement. La Bangue doit présenter séparément
sorn compte profits et pertes.

Pour les deux premiéres années du fonctionnement de la Bangne, le

gouvernement est autorisé 4 prendre en charge ses frais administratifs,

(1) art. 85 des statuis
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'
¢
La Banque doit, de son ¢6té, pendant ces deux mémes années, servir

un dividende minimum de 6% & ses actionnaires. i

Afin de consolider la sitvation de la Banque, Jes statuts ont p'révu la
constitution d'un fonds de réserve, Ce fonds doit étre alimenté par
un prélévement de 40% sur les bénéfices nets annuels de la Banque,
ce prélévement doit continuer jusqud ce que le fonds degr‘éserve
atteigne le capital.

Le compte de profits et pertes est prévu i larticle 66 des statuts,
Aprés imputation des dépenses dladministration sor les profits bruts,
Fimpdt sur les sociétés au taux de 10% est payé i TEtat; puis, sur le
reliquat, un certain pourcentage va aux caisses de prévoyance des
employés (2 & 3% en général). Déduction fait des fonds destinés aux
réserves dont nous venons de parler, le surplus est distribué aux
actionnaires, c’est & dire 939 4 I'Etat, 4 tire de dividende. '
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SECTION 11.
Note Explicative Sur Les Bilans Comparatifs

Nous allons prendre les différents éléments du bilan prévus au tablean
No. XI

ACTIF -
1. Encaisse en or et en argent.

Sous cet intitulé sant inscrits les avoirs en or et en argent (lingots et
monnaies) qui se trouvent sait 3 la Banque méme, sait sous dossier
chez les banques d’émission A ['étranger.

Cette encaisse est évaluée au prix d’afghanis par kilogramme d’or fin.
Ce prix résulte de |z définition de l'afghani donnée par la loi monétaire
du 14 décembre...... 1963.. “L’afghani, unité monétaire afghane, est
constituée par 0,0197482 grammes d'or fin.

2. Monnaies étrangres.

Le mantant inscrit & cette rubrique correspond 4 la contre-valeur des
avoirs en monnale étrangdres convertibles en or oun en dollars,
déposés chez les correspondants de ]la Banque 4 [étranger et des billets
étrangers se trouvant dans les caisses de la Banque.

3. Monnaies divisionnaires.

Ce sont les monnaies de bronze et de nickel qui se trouvent dans les
caisses de la banque. La limite de I'encaisse de la Banque en monnajes
métalliques pour le compte du Trésor est fixée, conformément aux
conventions existantes, entre le Ministtre des Finances et la Banque,
4 18 millions d’afghanis.

4. En ce qui concerne les débitenrs en monnaies nationales et
en monnaies étrangéres ainsi que les participations de
notre Banque centrale, nous les avons déji étudides.

5. Divers.
contient :
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Les bilans de 1951 a 1661

DA  AFGHANISTAN BANK

en millions d'afghanis

ACTIF 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960
encaisse or 554 5§54 676 676 676 681 811 828 820 829
encaisse
argent G5 115 125 125 125 125 146 149 149 149
devises 365 182 165 129 221 341 488 625 1761 733
monnaies
division-
naires 1 1 5 8 9 8 [ 3 15 18
débiteurs
en mon-
naies ha-
tionales 547 732 767 628 1051 1193 1498 1398 1474 1533
débiteurs
en mon-
naies é-
trangéres 15 24 10 37 55 55 58 51 49 1064
patici-
pations 68 137 198 430 566 566 664 666 866 666
divers 1 51 2 156 51 292 5 5 ki 12
TOTAL 1616 1696 1948 2209 2754 3259 3676 37256 3950 5026
PASSIF
Billet en
circula-
tion. 968 1000 1018 1333 1532 1827 1934 1813 1826 2177
cptes cour.
créd. mo.
éirang. 112 136 170 192 202 319 364 476 b4T 325
cptes et
dép. A’E-
oargne 217 191 155 312 584 564 522 739 799 872
Dép. &
échéance
fixes & 2
préavis T4 67 63 31 82 79 93 111 202 258
succurs. 8- 5 10 12 20 88 93 86 86 102
TOTAL des
exigibil.
Capital 120 120 120 120 240 240 240 240 240 240
Réserves 50 65 95 I15 28 53 79 79 82 84
Bén. non
distrib. 37 42 65 94 86 89 128 114 114 120
Divers 30 70 252 - - — 223 67 54 848
TOTAL 1816 1696 1948 2209 2754 3259 3676 3725 3950 5026
TABLEAU: No, XI.- Source: Da Afghanistan Bank

Revuc trimestrielle, 20 juillet 1962, page 22



—les. comptes.des valeurs a recevoir, c’est-a-dire des valeurs & encaisser
{chéques, coupons, titres remboursables...,) des montanis i recevoir
«de tiers 4 la suite d’opérations sur monnaies -étrangeéres, d'impression
de billets et de documents divers, les frais divers, tels par exemple,
les frais d'expéditions d'or;

—les dépenses budgétaires, tels frais généraux.

PASSIF
1. Billets en circulation.

Ce poste représentc le montant des billets en circulation, c¢'est i dire
ceux détenus par le public, les cncaisses publiques et les banques sous
déduction des billets se trouvant dans ses caisses,

2. Eu ce qui concerne les comptes courants créditeurs, comptes
courants et dépdts & échéance fixée, nous les avons
déja édudiées. (1)

Le compte capital et réserves ont été daja étudiées. (2)

Cette rubrique réunit divers éléments constitués par les comptes de
résultat, les écritures en suspens entre le sizge central et les succursales
des comptes d'ordre, les recettes en attente daffectation, enfin les
réserves et provisions diverses de la Banque et les comptes des caisses
du personnel.

(1) voir page 98
(2) voir page 34
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CONCLUSION 'f

Au cours de cet ouvrage et 3 propos des différentes questions étudides,
nous avons &té amenés 3 indiquer nos indées personneclles et 4 faire
quelgues suggestions. En guise de conclusion, nous atlons les reprendre
afin de les présenter sous une forme concréte et systématigue.

1. Notre Bangue Centrale cst en fait nne Banque d’Etat pnisque
presqgune toutes ses actions appartiennent a I’Etat Afghan.

Si les considérations théoriques militent contre la solution adoptée par
notre pays, il faut reconnajftre pourtant guo'elle était la seule pratigue-
ment réalisable an moment de la création de notre Banque Centrale.
Dailleurs, dans le probléme gue pose, aun sujet de 1'émissien, le choix
entre le systtme de la banque d’Etat et celui de la Bangue privée, anssi
bien que dans la question plus vaste et si débattue du réle et des attri-
butions de I'Etat, tout dépend {a maniére dont FEtat considéré remplit
sa mission, et de 1'esprit qui inspire son activité. Le jenne Etat Afghan,
loin d'avoir abusé de son antorité sur notre institut d'émission, lui a
prété un concours utile ¢t a soutenu les premiers pas de ce jeune
établissement.

Aprés I'hommage ainsi rendu au gonbernemcent afghan, il ne reste pas
moins une question de principe & trancher. Le gouvernement afghan,
en faee de la carence incontestable des initiatives privées et de Finsnffi-
sance évidente de la eapacité dabsorption de notre marché financier,
doit-11 donner a ses multiples interventions industrielles, commerciales
et agricoles actuellement légitimes et indispensables, un caractére déifi-
nitif et les considérer ainsi commec entrant dans sa mission normale,
ou bien ne devrait-il plut6t lenr donner un caractére éducatif afin de
réveiller les initiatives privées et lenr servir d’exemple? La nnance est
peut-Etre subtile, mais elie a nne grande importance pour 'avenir de
I’Afghanistan et I'orientation de sa politique générale. D'aprés mous,
I'hésitation n'est pas permise. la deuxiéme solution est préférable, elle
est plus conforme & I'intérét aussi bien de I'Etat que des particuliers.

Draiilenrs, nous avons va au cours de cet ouvrage, (I) que notre chef
vénéré Sa Majesté Mohammed Nadir Chah fut de I'avis dn respect et
du soutien de I'initiative privée.

(1) voir page 12
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Le meillenr moyen pour notre gouveroemeu( de remplir son réle édu-
catif consisterait & mettre peu & la disposition dn public les actions des
multiples entreprises qu’il a créées et quil crée encore aujourd’hui snr
une grande échelle. Evidemment, la discrimination entre les entreprises
qui devraieot étre abandonnées & l'activité privée et celles qui devraient
rester sous Je coutrdle direct de I'Etat est nécessaire. Dailleurs, dans le
cas des entreprises de la premiére catégorie, I'Etat ue se désintéresserait
pas complétement de leur sort, il garderait toujours son droit de con-
trdle général.

En ce qui concerne plus particuliérement notre Banque Centrale, il
serait & notre avis opportun d'envisager le probléme de la répartition
éventuelle d’'une partie au moins de ses actions dans le public. Il va
de soi, dans ce cas, le contrdle et les droits du gouvernement dans la
gestion de la Banque devraient renforcées pour lui permettre de défendre
efficacement [es intéréts généraux du pays.

2. La Bangue Centrale, qui a la lonrde charge de défendre la
monnaie nationale et de résoudre le probiéme complexe de crédit, a a
la fois des attributions trés vastes, et des moyens d’actions restreints.

Certaines de ses attributions statutaires soot nettement incompatibles
avec le rdle d'un institut d’émission moderne; telles sont anotamment
I'octroi de crédit & long terme et les participations financiéres. Sur ce
point, les statuts de la Banque devraient subir uue refonte compléte.

Quant aux moyens dont dispose notre Banque Centrale pour agir sur
le marché mounétaire, le marché des changes et pour fournir une aide
A Péconomie natiomale en tenant compte du milien dans lequel elle
fonctionae et de 1'élendue de son rble, il faut couvenir qu’ils sont
insuffisants. Il faut surtout lui dooner les moyens nécessaires pour
arriver & organiser en Afgbanistan un marché monétaire répondant aux
nécessités économiques actuelles: argent 3 bon marché et facile, disponi-
bilités abondantes. Pour accroftre [efficacité des services de notre
Banque Centrale, on pourrait envisager différents moyens. Actuelle-
ment, woe grande pactie des dépenses est effectuée en dehors de I'inter-
vention et A I'insu de la Baoque: un tel état de choses est nuisible 3 vne
bonne organisation du marché monétaire. Notre Banque Centrale
aurait des moyens d’action beaucoup plus efficaces, si toutes les opéra-
tions monétaires des autres banques et des entreprises publiques
étaient effectvées par son entremise.

Un autre reméde plus efficace pourrait consister & adopter une politique
monétaire adéquate. A l'heure actuelle, la valeur de la monnaie dépend
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de la confrontation cnire ]Ja masse monélaire et Iensermble des biens
et des services existant sur le marché et mon pas de sa couverture or.
Or cei ensemble de biens et de services dépend avant tout de Ieffort
productif de I'économie. Lorsque I'Etat n'abuse pas du cours forcé, on
peut avoir une monnaie saine, solide et stable sans quelle soit gagée
par un cerlain pourcentage dc lor oud el’argent.

L'ém:ssion de la monnaic doit étre réglementée- de 1elle sorte que l'offre
de [2 monnaie doit atteindre un optimum, de facon a éviter aussi bien un
excds qu'une pénurie de monnaie,

3. Les crises de changes et les variations brusques de l'afghani au
cours de ces derni¢res années, ont fait comprendre & 'opinion publique
et au gouvernement de notrc pays, la nécessité absolue davoir unc
monnaie stable. La cause profonde de I'instabilit¢ monétaire et des
crises de changes que nofre pays a subies, est trop connue: les autorités
de notre Bangue Cenirale n'ont pas réagi confre le marché clandestin
des changes. E'le puise sur ses fonds pour satisfaire une partie des
besoins en devises ob elle recourt au F.M.1., c’est ainsi qu'elle provoque
la fuite des capitaux. Tant que I situation économique de notre pays
n'esi pas devenue stable, clle doit procéder 4 un conirdle rigoureux de
changes.

4. L'organisation d'un marché financier, permettant a [économie
afghane de trouver des capitaux nécessaircs, cst une question vitale pour
notre pays. Un grand nombre dentreprises industrielles, commerciales,
bancaires et agricoles ont &é déjh crédes, la  plupart avec I'aide
financitre direcic ou indirecte du gouvernement, ct quelques-unes avec
le concours des capitaux privés. Le gouvernement afghan a, d'autre
part, entrepris une série de fravaux gigantesques, comme la constraction
des rou'cs, des harrages. 11 saute aux vyeux gque des concours sont
nécessaires pour mener 3 bien l'ceuvre de redressement économique
entreprise par le gouvernemenl. D¢ l'aide étrangére nous a été
accordée soit sous forme de dons soit de préts plus spécialement par
les Etats-Unis d'Amérique, I'U.R.S.S.. et I'Allemagne Fédérale. Mais 1
nous semble que l'emprunt étranger pourra donner une impulsion, mais
nous préférons qu'on fasse appel 4 I'épargne nationale. Les capitaux
commencent déja 4 sortir de leur cachette, la séenrité politique et juri-
dique, le réveil national ef Iz compréhension des réalités économiques
les ont encore cncouragés dans une certaine mesure 4 cntrer dans le
cycle des affaires. Mais I'épargne nationale est encore timide, elle n'est
pas familiarisée surtout avec les placements financiers, elle a besoin
d'étre guidée et conscillée. Dans ce but, il faudrait une réorganisation
de notre Banque centrale. Le systtme comptable qui depuis 1a fonda-
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tion de la Banque n'a pas été changé, doit suivre I'évolution économique
du pays et étre adapté aux circonstances actuelles.

Enfin, notre pays mangne encore d'un marché financier organisé -et
présentant les garanties nécessaires. La création d'une bourse sur le
modele des bourses étrangéres serait trés utile. Mais, si le gouverne-
ment afghan venait 3 envisager cette solution comme on le lui demande
de divers cétés—il fandrait qu’il exerce une surveillance vigilante en
méme temps qu'il devrait établir des regles strictes ef sévéres pour
empécher les manoeuvres tendant 3 spolier les épargnants.
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