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LA THEORIE DE LA PARITE DU POUVOIR D’ACHAT
ET DU COURS DES CHANGES



Introduction

Aprés la derniére guerre, les discussions sur les problémes monsé-
taires dans les relations économigues internationales ont pris d juste
titre une place primordiale. L'entre-deux-guerres a prouvé d maintes
reprises que cette gquestion navait pas été traitée d fond sur le plan
théorique. Les responsables de I'écomomie n’y ont pas atteché grande
importance dans le commerce extérieur et encore moins dans les échan-
ges intérieurs. On a tenu trop largement compte des anciennes doctrines.
Dans les échanges extérieurs, om o trop méconnu le réle essentiel de
ta monnaie et de son cours. Le réle de la monnaie dans I'économie
moderne est considérable, ftant donné que tous les biens, pour ftre
échangés, doivent avoir un prix, c'est-d-dire une valeur exprimée par
la monnaie. Cest pourquot le probléme monélaive joue un réle décisif
tant dans les échanges internationoux que dans les échanges dé Uintd-
rieur d'un pays, les facilitant parfois, les compliquant d’autres fois.
On doit toujours aveir en vue que chaque échange s'effectue selon le
schéma «marchandise - monnaie - marchandise » (« marchandise » est
bris dans son sens le plus étendu). L'importance de la monnaie est bien
exprimée par Roepke lorsqu’il dit : « Au début et d la fin de chaque
fait économique, se trouve lg monnaie. Elle est simultanément la raison
et Ueffet de chaque mouvement économique, de chaque changement de
sa direction. La constitution du systéme monétaire et du crédit d'un
certain pays refléte les échanges qui se passent & Uintérieur. Ici égale-
ment la monnaie est en effet le ,, nervus rerum ™, Punité d’un processus
économique qui se déroule sur les billes de ce systéme » 1,

1 W. Reepke 1 « Die int. Handelspolitik nach dem Krieg » cité dans « Geld
im Aussenhandel » du méme auteur, page 31 «Am Anfang und am Ende
jedes wirtschaftlichen Vorganges steht das Geld. Es ist zugleich Ursache
und Wirkung jeder wirtschaftlichen Bewegung und Richtungsinderung. Die
Verfassung des Geld- und Kreditsystems eines Landes reflektiert die darin
stattfindenden Tauschvorginge. Das Geld ist auch hier in der Tat der , nervus
rerum ” die Einheitlichkeit des volkwirtschaftlichen Progress des sich in den
Kugellagern dicses Systems abspielt ». '

N
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La monnaie est sans doute un facteny écanomigue dont dépend
toute économie déchange et de distribution ®.

Les aspects de la théarie du commerce international ont été Uobjel
de discussions déjd o I'époque de Ricardo, Hume et Say; 4 ceite
épogue, sest développée une théerie de Véguilibre outomatigue des
patements par les mouvements de Uor et des préts, el, en conséquence,
par la variation du cours des changes, des prix ou des toux d'intérét
ou d’escompte. Toutes ces variations étaient basées sur la suppasition
qu'il existait cerlaines relations entre la balance des paiements et les
prix. Ces varintions se praduisaient autamatiquement, conséquence logi-
gue de la théaerie quantitative de la mannaie et conduisaient toujours
au plein emploi.

Quand lor circulait comme « currency », il était possible @ chagque
débiteur de payer ses detles selon son désir en devises ou en ar. La
théarie des « gold-points », @ quelques exceptions prés, avait une vali-
dité générale et inébranlable. Le trafic monétaire était libre et la trans-
formatian d'une monnaie en une autre seffectuait sans aucune diffi-
culté, étant donné que la monnate trouvail une caonireportie, dans toule
UEurape, dans des métaux précieux, qui avaient portaut un prix déter-
miné. A chaque instant, an pouvait échanger des billels de benque
conlre des pidces d'or. Leur valeur étail indépendante du pouvoir
d’achat intérieur el ce dernier wavail aucune influence sur le cours
des changes. Le libéralisme régnait dans le commerce extérienr. Aucune
restriction n'était appliquée ou du moins Uélait rarement. Il fallait
étre informé sur le cours des changes, sur la parité de 'or, et choisir
le mament le plus favorable d Uachat de Uor ou des devises. Les seuls
inconvénients entravant le trafic international éiaient les droits de
douane. Les systémes maonélaives ne subissaicnt aucune infcrvention
directe de Uétat. s dépendaient uniguement de la palitique des ban-
ques d'émission ef de leurs statuts, Le régime de 'étalon-or se carac-
térisait par le cours stable des changes qui évoluail en mnjeure partie
autour du poids légal des mannaies, déterminé par le nombre légal
d'unités monétaires que Von tirait du kilogramme de métal fin.

Les conditions du commerce international changent aprés la pre-
miére guerre mondiale, Les théories jusqu'ici inébranlables se révélent
insuffisantes. L'automatisme d'équilibre ne fanctionne plus. 1 s ensuit
une période de variations continuelles du cours des changes. On répu-
die enfin Vélalon-or et le papier-monnaie est introduil. Le cours des
changes serl maintenant a carriger les effets de la conjoncture et au
rétablissement de Uéquilibre intérieur, mais souven! pour une caurte
durée seulement.

1Edgar Potin: «La bonne monnzies, p. 15.
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Recherchons les causes d'une telle évolutian. Tous les pays belli-
gérants, excepté les Etats-Unis, sont devenus, aprés la guerre, de pays
eréanciers qu'ils étaient, des pays endetiés. Les énarmes dépenses pour
la mobilisation, le manque de main-d'@uvre, ne permirent pas de cou-
vrir les dépenses de guerre par la praduction intérieure. Ces pays furent
contraints seit de contracter des emprunts a Uextérieur, soit de payer
directement en ar leurs impartations. L'équilibre automatigue ne se
produisait plus, étant danné que la cansammation des pays belligérants
étail taujours plus grande que leur productian. Petit 4 petit, Uar dis-
parut de la circulation et ne fut plus utilisé que pour le paiement des
impartations. D'autre part, les avances faites aux gouvernements par
les bangues d'émissian, amenérent un déséquilibre entre la circulation
monétaire et-la circulation marchandises !,

La monnaie, taut en perdant son attache avec le métal, devint
souvent source d'inflation énorme et marqua lavénement définitif du
papier-monnaie, canfirmant par ailleurs le principe de Gresham disant
que la mauveise monnoie chasse la banne. L'or camme mannaie circu-
lante fut remplacé par la monnaic de papier, qui r’avait qu'un vague
lien avec Uor, en ce sens que sa valeur était définie par une certaine
quantité d'or. L'or n'est utilisé que pour les transactions exiérieures :
C'est le régime du « Gold exchange standard ».

L’entre-deux-guerres est caractérisé par Ueffondrement de Uétalan-
ar, par les fluctuations permanentes du cours des changes, ainsi que
par une instabilité et une incertitude éconamigue. L'équilibre écanomi-
gue qui aupargvant était upe chase taut 4 fait normale est devenu
incancevnble. Les causes de ces fluctuatians sont nambreuses, mais
Pune d'entre elles réside dans le cours des changes. Bien que le taux
des changes nintéresse pas le seul Etal qui Uapplique, mais tautes les
tcanomies qu'il tauche, le probléme de sn stabilisatian a loujaurs été
cansidéré comme un abjet de la souveraineté natianale. Chague pays
fixait les taux des changes nan par rapport d la valeur réelle des
autres monnates, meis en tenant toujours campte de leur rapport avec
Uar. En canséquence, chaque pays prenail U'un apres Uautre, des mesures
nouvelles en augmentant les déséquilibres, ce qui abautit ea fin de
campte a Uintraductian du canirdle général des devises. L' Allemagne
fut le premier pays qui infraduisit le cantrdle, au mais daoit 1981 ;
plus tard les autres pays intervinrent également, saus des formes plus
ou mains atténuées, en créant des fands sait de stabilisation, soit d'éga-
lisation. Chaque pays tenta d’ablenir Uégquilibre de la balance des paic-
ments par des mayens artificiels au lieu de rechercher une saine poli-
tigue de lg monnaie et de la productian.

1 Ammon : « Probleme der Kricgswirtschaft», p. 25.
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A la suite de ces mesures, les pays endettés ont perdu la possibi-
lité de rembourser leurs dettes en exportant. Les marchandises produites
pour étre exportées cherchent alors des débouchés intérieurs; les prix
baissent. Les dettes doivent étre payées en devises et en or ; ces derniers
S'épuisent bientdt. Le cours des chonges des pays endetiés baisse. Par
conséquent, ce cycle infernal conduit au contréle des changes.

Le déséquilibre permenent dans les chonges extérieurs a conduit
plusieurs économistes a développer des théories des changes basées sur
les facteurs réels qui influencent la formation des cours. Une de ces
théories, la plus discutée peut-éire, est la théorie de G. Cassel : la
théorie du pouvoir d'achat et du cours des changes.



PREMIERE PARTIE

Le cours des changes sous le régime de 'étalon-or

CHAPITRE PREMIER

Notions générales

1. La méthode et la notion de la théorie

Puisque notre thése a pour objet 1'étude d'une théorie économique,
il est bon de définir tout d'abord ce qu'est une théorie. Selon Barnerias,
Ia théorie est un principe qui permet d'expliquer et de prévoir les faits ;
lorsqu'elle perd ce pouvoir, cela signifie que les hypothéses et analyses
sur lesquelles elle se fonde ne correspondent plus 4 la réalité : la théo-
rie cesse alors d'&tre valable!.

Tontefois, il fant remarquer que, comme chaque théorie, celle dn
ponvoir d'achat nait également de 'observation des faits sur un certain
laps de temps en faisant abstraction d'une partie d'un événement. 1
cst trés difficile d'éviter des erreurs en établissant une théorie sur la
base d'unc abstraction, et ceci, surtout dans les théories économiques
qui, dans leur majeure partie, dépendent de la nature humaine. 11 est
évident que dans ce domaine, il est presque impossible de trouver un
principe simple qui permette d'expliquer les faits qui se prodnisent
dans la vie économique, sans faire de restrictions. Chaque économic
dépend directement des actions humaines, plus ou moins raisonnables
ou sensitives, ayant pour but la satisfaction de besoins humains. Nons
estimons qu'an lieu d'examiner les faits hors des actions des hommes,
il est plus utile d'analyser le développement des relations sociales qui
influencent directement la politique économique,

C’est pourquoi, en science économique, une théorie établie sur des
observations doit étre trés souple ; l'on doit examiner si les faits qui
la fondent ne sont pas exceptionnels. :

! Barnerias : « L'équilibre », p. 5.
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La valeur d'une théorie économique est relative étant donné qu'elle
s¢ base sur des données plus ou moins abstraites envisagées d'un seul
point de voe. Clest pourquoi, il faut éviter de lui donner une valeur
absolue,

Une théorie est juste si, malgré son caractére abstrait, elle conserve
un lien avec les faits réels et si sa coustruction est ensuite logique et
raisonnable. Pour prouver la valeur de la théorie du pouvoir d'achat,
il suffit apparemment d’établir des tableanx statistiques et de les com-
parer entre eux pour montrer que le principe de la théorie est juste
ou non,

Au sujet de l'utilisation de la statistique et du tableau de compa-
raison, A, Aftalion, dans un livre « Monnaie, prix et change»! nous
en donne un apergn intéressant. Stor adopte la méme méthode dans
sa thése 2. Nouos suivrons ces deux auteurs: aprés un exposé théorique,
nous examinerons si les faits correspondent aux bases théoriques.

2. L’équilibre et le conurs des changes ‘

La théorie de la parité du pouvoir d'achat est, par excellence, une
théorie de I'équilibre extéricur de la balance des paiements et de la
formation du conrs des changes, élaborée surtout pour le régime du
papier-monnaie, succédané des gold-points3. Cet équilibre devrait se
faire antomatiquement par adaptation du cours des changes au pouvoir
d'achat de la monnaie, sans recourir 4 d’antres mesures.

La théoric d'équilibre automatique des gold-points est une théorie
d’équilibre basée sur les mouvements de Yor et du crédit. C'est pour-
quoi avant d’exposer la théorie de Cassel, nous voudrions esquisser
britvement la théoric des «gold-points», étant donné que les deux
théories se ressemblent sor plusieurs points :

1) Les deux théories s'appuient sur I'hypothése qu’il existe cer-
taines relations entre la balance des paiements et les prix intéricurs
d'un pays;

2) Les denx théories se basent sor la théorie quantitative de la
monuaie ;

1 A. Aftalion: « Monnaie, prix et change ».

t Th, St6r: Theoretische und empirische Untersuchungen zur Kaufkraft-
parititentheorie.

3En fait, Cassel dit que la théorie du pouvoir d’achat est aussi valahle
pour la monnaie or.



8) Toutes les deux théories prétendent que 1'équilibre de la balance
des paiements se rétablit automatiquement sans intervention de 1'Etat
en matiére monétaire ou commerciale.

La seule différence réside dans le fait que les taux de change
sous l'étalon-or étaient stables au détriment des prix internes. Ces
derniers, sous 'étalon-or, variaient énormément et occasionnaient des
déséquilibres de caractére inflationniste ou déflationniste. Toute sortie
d’or entrainait nécessairement, vu I'absence d'une politique de compen-
sation, une diminution du pouvoir d'achat nominal et vice-versal.

Il est possible, comme le prétend M. Barnerias, que le maintien de
I'étalon-or et du cours de change stable ait précisément été une cause
des nombreuses crises économiques sous le régime de 1'étalon-or.

Dans le régime de papier-monnaie, ni les taux de change, ni les
prix ne peuvent étre limités. Tous les deux peuvent fluctuer librement
et dépendent de la politique économique interne du pays2.

3. Rapport entre la valeur de la monnaie
el son pouvoir d’achat

Les classiques déjad ont constaté que la valeur objective® de la
monnaie n’'a aucune importance pratique dans I’économie et que la

[y

discussion relative a cetie valeur appartient plutdt aux spéculations
philosophignes. Dans 1'ensemble, on parle des valeurs d'échange ou des
rapports d'échange entre les unités monétaires et les biens de consom-

! Barnerias, p. 87.

2Nous avons été témoins de telles fluctuations pendant Ventre-deux-
guerres. On peut se demander naturellement quelle est la sitnation la plus
avantageuse : maintenir la stabilité des changes ou la stabilité des prix
intérieurs ? - ou les faire varier tous les deux ? Au point de vue du commerge
extérieur, sans doute les taux de change stables sont plus avantageux. En
présence de taux de change stables, les exportateurs comme les importateurs
n’ont pas besoin de craindre une perte éventuelle provenant de la fluctuation
dcs changes. Leur scule tiche cst dc suivrc ct d'observer les marchés ¢t la
formation des prix. D'autre part, la stabilité a des avantages dans les rela-
tions intérieures, Elle permet aux commergants et aux industries de caleuler
les gains et profits normaux et maintient 'équilibre économique intérieur.
Aux industries d'exportation, elle permet de prévoir exactement leur plan
de fabrication.

A propus de la valeur, on doit constater que les différents biens n’ont
pas une importance identique pour chacun. La valeur d'une monnaie est donc
aussi différente selon les hommes. On pourrait admettre théoriquement un
groupe d'individus ayant les mémes besoins pour lesquels la valeur de la
monnaie serait la méme. Pratiquement il est quasi impossible de irouver
un tel groupe.
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mation. Sur les marchés intériears, on parle de prix et dans les relations
extérieures, on parle de I'échange entre les unités monétaires de diffé-
rents pays qui sc manifeste dans le cours des changes.

La monnaie or, 2 part sa valeur d’échange comme monnaie, pos-
sédait un prix comme métal précieux et pouvait étre exportée en tant
que marchandise. En général sa valeur d’échange, ¢’est-a-dire sa valeur
légale, était égale 4 la valenr commerciale, soit au prix courant. C'est
pourquoi chacun avait confiance en elle. Elle représentait, 4 part le
pouvoeir d’achat qui provenait du cours légal de la monnaie, une valeur
marchande ayant son reflet dans les prix de l'or. Elle était acceptée
partout, non seulement & lintéricur mais aussi 4 ['extérienr du pays.
Elle pouvait sans difficolté passer et repasser lz frontidre. En cas de
balance déficitaire, lorsque le cours des change baissait, l'or devenait
une marchandise que l'on exportait ponr rétablir 1'équilibre de la
balance des paiements et du cours des changes. Elle possédait sa valenr
d’échange indépendamment du counrs légal puisqu'elle avait un prix
qui se formait comme celui des autres marchandises, et était soumise
a la loi de 'offre et de la demande.

Le papier-monnaie n’a que le conrs légal. Le cours légal n'ayant
aucune base réelle, il peut en temps normal jouir d'une certaine con-
fiance. La dépréciation 4 I'infini de la monnaie métallique n'est guére
possible. C'est pourquoi sous 1'étalon-or, quand on parle de la valeur
monétaire, soit du pouvoir d'achat, soit de la vzleur nominale, on de
la valeur marchande, soit de la valeur réelle, on parle d'unec méme
chose puisque toutes ces notions recouvrent une méme réalité,

Le papier-monnaie ne posséde qu'un pouvoir d’achat pur, sans
aucune valeur marchande. Le papier-monnaie n'ayant aucune attache
avec les métanx précieux, il repose sur le principe du cours forcé. Dans
ce cas, I'Etat doit posséder la confiance publigue. Cette confiance existe
si le gouvernement peut empécher cifectivement de trop grandes varia-
tions du pouvoir d'achat. Dans ces conditions, on pense au cours légal
lorsqu'on parle de la valeur d’une monnaie.

En général, jusqu'd présent, chaque unité monétaire esi encore
définie par pne certaine quantité d’or, c’est-d-dire qu'elle représente
un certain poids d'or; mais pratiguement la monnaie en circulation
est du papier-monnaie non convertible. Certains autears ont défini le
pouvoir d'achat par le niveau des prix !, ce qui, comme nous le verrons
plus tard, est assez arbitraire. Pour enx, le nivean des prix constitue
la parité dn pouvoir d'achat.

Théoriquement nous pouvons discerner les pouvoirs d'achat sui-
vants :

'H. Sotente: Retour 2 l'équilibre, etc., p. 21.
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1} général (unité monétaire permettant d’'acheter n’'importe quels
biens) ;

2) individuel (par exemple un pouvoir d’achat mesuré par rap-
port 2 un salaire} ;

3) concernont létronger (qui se manifeste dans le cours des
changes ; a une valeur extérieure).

On ne peut patler que d'un pouvoir d'achat individuel, suhjectif.
Un pouvoir d’achat ohjectif n’existe pas. 1l n'y a que des appréciations
individuelles.



Caarrrre I1

Le cours des changes sous le régime de ’or

1. Rapports monétaires et cours des changes
sous le régime dua ,, gold-specie-standard “

Sous le régime du « gold-specie-standard » !, la monnaie était bien
définie guant 2 son poids en métal fin, son alliage, la taille et le pied,
qui dans chaque pays étaient réglés légalement. Sunr la base de ces
réglements, on calculait les changes qui variaient trés pen. La connais-
sance de ces réglements était trés importante, surtout au point de vue
technique, parce que le cours des changes oscillait en fonction de ces
ré¢glements et dépendait de la sitvation des dettes et créances du pays
considéré, étant donné que ces dettes et créances étaient réglées en
numéraire.

Dans le monde, l'or était coté officiellement et la monnaie-or était
partout exportable. La valenr nominale de la monnaie, ou son pouvoir
d’achat, était égale a celle du prix de l'or.

Les billets de banque qui circulaient étaient toujours remboursa-
bles contre de l'or. 1l est incontestable gne 1'or, avant la premiére
guerre mondiale, avait conquis la primauté presque dans le monde
entier,

Les relations commerciales internationales ont obligé les échan-
gistes A calculer le rapport des valeurs des unités nationales. Le calcul
du rapport entre les monnaies était trés facile lorsqu'on en connaissait
le pair ¢t la parité. Le pair de la monnaie était défini par la loi et
la parité résultait de son poids réel.

Bien que le cours des changes fluctufit, ceux-ci ne pouvaient pas
dépasser les limites déterminées par les frais d’exportation ou d'impor-
tation du numéraire métallique qui déterminaient la prime oun la perte
par rapport a la parité. Les frais d'exportation ou d'importation, nom-
més simplement frais de transport, comprenalent les frais d’assurance,

1G. Pirou :«La monnaic», p. 246.
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commissions, courtages, pertes d'intéréts sur les sommes engagées dans
I'affaire 2.

Le cours des changes variait alors entre ce qu'on appelle les
points d'or d’entrée et de sortie. Chaque monnaic reposant sur l'or
posséde deux points entre lesquels son cours de change oscille. Si, dans
un pays, le change étranger manifeste une bausse qui dépasse le point
de sortie de l'or, cela signifie que la valeur de la monnaie nationale, par
rapport & la monpaie des autres pays, baisse et que l'or sort du pays.

Au contraire, si le change étranger de ce pays baisse et dépasse
le point d’entrée de Vor, cela signifie que la monnaic nationale monte
par rapport aux autres monnaies et que Vor entre dans le pays.

En admettant que le changement de la quantité de monnaie d'un
pays ait une influence sur I'économie de ce pays et surtout sur ses prix,
on peut raisonner de la fagon suivante : Si la balance des comptes entre
denx pays est défavorable pour I'un d’entre eunx et favorable pour I'au-
tre, cela signifie qu'd causc de I'abondance du change sur le pays 4
balance des comptes défavorable, son cours de change baissera et dépas-
sera le point d'entrée de P'or. Le cours des changes sur le pays a balance
des comptes favorable montera en dépassant le point de sortie de Yor.
En conséquence, l'or s’enfuira vers le pays 4 balance favorable, jusque’au
moment ol le cours des changes se trouvera 4 nouveau dans les limites
des « gold-points »,

Cette opération a encorc une autre signification ; selon les auteurs
classiques, la dite opération se fait automatiquement et conduit & un
équilibre spontané. Toutefois, il faut qu'il existe vne relation étroite
cotre les prix des marchandises du pays et la quantité de monnaie.
Dans ces conditions, chaque sortie de monnaie métallique provoque une
déflation et, par conséquent, une baisse des prix. La baisse des prix
permet aux exportations d'augmenter et engendre également un moun-
vement de baisse des prix dans le pays 3 change défavorable et réta-
blira le cours des change an niveau de la parité. Pour le pays 4 balance
favorable, les conséquences sont inverses.

Le méme principe est applicable aux relations entre plusieurs
pays. Chague hausse ou baisse du change étranger, au-dessus ou au-
dessons du point de I'or, aura les mémes effets que dans le cas que
nous venons de. décrire.

Pratiquement, la hausse ou la baisse du change devrait s'effectuer
dans les espaces situés entre les points d'entrée et de sortie de l'or. Les
débiteurs et les créanciers de part et d'autre, comme le dit Ang.
Arnauné, nc se préoccuperaient pas, en cas de hausse ou de baisse du
change, de 'expédition de l'or, parce que hausse ou baisse s'arréterait

! Ang. Amauné: « La monnaie, le crédit et le change», p. 179.
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automatiquement aux points d'or par 'effet des opérations sur les
métanx précieux L.

Les ventes d'or se produiraicnt aussitdt qu'existe un profit qui
donnerait de nouveau naissance A des créances envers le pays dont le
change a provoqué la baunsse. Par cette opération, l'offre de monnaie
angmenteraif et ferait baisser le cours des changes, puis le raménerait
an-dessons du pomt de sortie de 'or. L'effet contraire se produirait
dans I'antre alternative. Les devises du premiers pays, en subissant une
perte supérieure aux f{rais d’tmportation de l'or, décideraient ce pays 4
acheter de l'or. Ces achats d'or sont réglés par des remises qui tendent
4 hausser les prix du change et 4 les ramener an-dessus do point d'en-
trée de l'or. Dans ce cas-13, I'exportation ou l'importation de l'or régu-
larise le cours des changes et équilibre la balance des palements aunto-
matiquement.

L’équilibre économique dans ce sens signifie mécanisme automa-
tique. La balance des comptes de chaque pays s'équilibre auntomati-
quement par l'exportation ou I'importation d’or et par les variations
de prix. Le cours des changes revient automatiquement a sa parité
réciproque, c'est-d-dire a l'espace situé entrc les deux points d'or.

Iraprés Ricardo, la monnaie d'er est sujette aux mémes lois que
les autres marchandises dans le commecrce. Et parce que la monnaie
est la marchandise la plus apte aux échanges, elle afflue 1a ol les prix
des antres marchandises sont les plus bas. D'autre part, Mabondance
relative de l'or dans un pays provoque son exportat:on 4 Yendroit ol
sa valeur est la plus grande®

Cette explication de Ricardo a donné un point de départ 4 la
théorie de la balance des comptes. Cette théorie avait beaucoup de
partisans parmi les économistes au cours du sitcle dernier, de méme
que parmi nos contemporains 3. Elle admet que la quantité de monnaie
influence les prix et provoque l'augmentation des importations et
la diminution des exportations, ou au contraire l'augmentation des
exportations et la diminution des importations.

En fait, nous pouvons constater que cette théorie laisse beaucoup
A désirer dans les conditions monétaires actuelles; mais, au cours du
XIXe sitcle, elle reflétait assez bien la réalité. La vie économique
internationale n'était alors pas aussi compliquée qu'clle I'est aujourd’-
hui, les voies de communication n'étant pas tellement développées et
le commerce international prenant sculement son essor.

1 Aug. Arnauné: «La monnaic, le crédit et le change», p. 180.

2 Ricardo ; « Letter of D. Ricardo to Thomas R. Malthus », citée par
Haberler «Int. Handel», p. 23.

YDans les temps actuels : Mises, Haberler, J. Viouer, L. Robbins.
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Dans ces conditions, le facteur qui peut empécher I'or de sortir
du pays, méme s'il a dépassé le point de sortic de l'or, est I'élévation
du taux de.l'escompte. Par cette opération, le crédit commercial ren-
chérit et une baisse des prix, provenant du manque de liguidités,
intervient. Ce fait encourage l'exportation; celle-ci augmentant, un
nouvel équilibre de la balance des paiements est rétabli.

S'il ne s'agit que d'un déséquilibre temporaire, 'élévation du taux
peut provoguer I'affluence de capitaux étrangers a la recberche d'inté-
réts &levés. La situation précaire d'un pays peut &tre ainsi redressée.

Ce rétablissement peut aussi s'effectuer sans exportation de numé-
raire, par I'emprunt direct de capitaux ou, indirectement, par 1’émission
de titres et par des placements a 1'dtranger. L'emprunt de capitaux
étrangers 4 court terme, toujours utilist dams l'achat de biens de
consommation, est désirable s'il ne s'agit que d'un déficit temporaire.
Mais, on court le risque de devoir recourir plus tard 4 de nouveaux
emprunts si le déséquilibre se prolonge. Dans ce cas, au lien de dimi-
nuer le déficit, on 'augmente et on court le danger de diminuer les
réserves. d'or.



Craprrrre 111

Critique de la théorie de I’antomatisme d’équilibre
par mouvements d’or
en fonction des fluctuations des changes

1. L'auntomatisme dun point de vune de la balance
des pajiements

L'automatisme de la balance des paiements par mouvements d’or
ou de capitaux se fonde, d’'unc part, sur la théoric quantitative de la
monnaie disant, qu'il existe une relation étroite entre le nivean des
prix et la quantité de la monnaie et, d'antre part, sur hypothése
que Yoffre et la demande de monnaies étrangéres trouvent un point
d’équilibre dans les limites des points d’or.

D'aprés Aftalion, la balance des comptes se compose des éléments
suivants :

1. Balance commerciale ;

2. Revenus ¢t dépenses touristiques ;

3. Rémunération pour services rendus a des étrangers om regus
par des étrangers ;

4. Revenus de capitaux placés 4 I'étranger en paiement aux pays
étrangers pour toutes dettes envers eux ou pour régulariser un place-
ment i l'intérienr du pays?.

Si 1a balance des comptes devient passive a tel point qu’elle a des
répercussions sur la balance des paiements, le cours des changes devient
favorable pour I'étranger et si ce cours dépasse le point de sortie de
T'or, Por sort du pays, en rétablissant 1'équilibre de la balance. La
raréfaction de l'or provoque la déflation et la baisse des prix, par
conséquent 'augmentation des exportations. Le cours des changes tend
alors vers la parité,

1B.V. Damalas: cité dans « Essais sur l'évolution du commerce inté-
ricur », p. 286.
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a) Pays a bolance des comples excédentaire

Considérens d'abord le pays dont la balance des cemptes présente
un excédent : dans ce cas, les devises de ce pays mentent & Iétranger
et il est alors plus avantagenx d’exporter de l'or que d’acbeter des
lettres de change. Par conséquent, les prix du pays 4 balance excéden-
taire doivent monter 4 cause de I'angmentation de la quantité de mon-
naie provenant du paiement en or du solde de la balance.

Est-ce bien le cas ? 11 en serait ainsi si toute la monnaie provenant
de cet excédent €tait mise en circulation en vue de la consommation
et si I'offre de marchandises restait constante. Mais, d’autres phéno-
ménes peuvent empécher cette hausse des prix ; I'antomatisme est alors
entravé ou dérangé. Un de ces phénomenes cst 'épargne. Voici ce qu'en
dit Damalas?: « Voila un pays qui réalise une balance des comptes
excédentaire et une augmentation du stock de monnaie. L’accroisse-
ment de Ja monnaie représente une augmentation du revenu des habi-
tants du pays. Mais les habitants n'utilisent pas cette augmentation
pour des achats supplémentaires destinés surtout a la consommation ;
ils épargnent. Cette épargne est susceptible de prendre plusieurs for-
mes, comme par exemple :

1. Conservation de la monnaic en réserve, c’est-a-dire thésauri-
sation proprement dite;

2. Investissement de la monnaic & l'intérieur do pays. Les inves-
tissements peuvent s'effectuer soit directement par les épargnants, soit
par lintermédiaire des établissements de crédit; -

3. Investissement de capitaux & [étranger ».

Le résultat est presque identique dans les trois cas. Lorsqu'une
partic de la monnaie est thésaurisée, elle n'a pas d'influence sur les
prix ; I'influence provient d’une demande de marchandises et non du
fait matéricl de 'existence de la quantité de monnaie a l'intérieur du
pays. Ainsi, le mécanisme dans le premier cas se trouve en défaut ct
on ne peut s’attendre & la succession de balances défavorables suscep-
tibles de faire ressortir la monnaie entrée précédemment dans le pays.

Dans le second cas, la monnaie se trouve dans le circnit ‘économi-
gue. Les investissements sont une forme de consommation, mais non
une consommation proprement dite. Il peut y avoir par moment une
certaine hausse des prix, mais nullement une balance défavorable. Car
la monnaie otilisée en vue de I'investissement engendre un accroisse-
ment de la productien du pays, une baisse des prix et, par conséquent,
rne augmentation des exportations. Nous passons donc d'mne balance
favorable & une autre ‘balance faverable.

1B. V. Damalas : « Essais sur 'évolution du commerce intérieur », p. 279,
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Les conséquences sont semblables dans le troisitme cas. Le solde
actif de la balance favorise des placements & I'étranger. Le premier
élément d’une balance future favorable est I’échéance des intéréts du
capital ; un autre élément d’une balance favorable est le mouvement
paralltle des marchandiscs. En effet, un pays qui investit & 1'étranger
encourage I'exportation de ses marchandises. L’emprunteur est souvent
obligé, par contrat, d’acheter des marchandises au pays créancier.

Nous passons alors d’une balancc des compies excédentaire 4 une
antre balance également cxcédentaire !.

b} Pays d balance des comptes déficitaire

Dans le pays 4 balance des comptes déficitaire, il se produit une
diminution de la quantité de monnaie du fait de I'exportation de l'or;
les prix des marchandises doivent baisser ct par conséquent provoquer
une angmentation des exportations et une diminution des importations.
Mais on se heurte aux difficultés svivantes!: La diminution de la
quantité de monnaie, qui se traduit par un abaissement de revenus,
déclenche une baisse des prix des marchandises. Mais cette baisse des
prix cst limitée par le cofit de production des entreprises. Par consé-
quent, si la baisse n’est pas forte, le renversement du courant ne se
produit pas et la balance des compte reste déficitaire. Si, au contraire,
il s'ensuit une véritable raréfaction de la mommaie et une profonde
déflation, la production du pays sera paralysée, les entreprises tombe-
ront en faillite et, av lien d’augmenter, les exportations diminueront.

Le pays peut aveir recours 4 'emprunt pour améliorer cette situa-
tion critique ; dans ce cas, on s’engage encore sur la pente d'une balance
des comptes déficitaire. Par conséquent, le déficit engendrerait le
délicit et non I'excédent, comme l'affirme la théorie 2. Une exception,
déja signalée, peut se produire dans les pays neufs et dynamiques.
Ceux-ci peuvent trés bien, grice anx emprunts étrangers, mettre leurs
richesses en valenr et rembourser par la suite leurs dettes par une série
de balances des comptes favorables.

2. Critique de Ia critique de I’antamatisme

En analysant la critique de la théorie de I'antomatisme de Dama-
las, on peut dire qu'il a raison de déclarer que les difficultés par lui
décrites peuvent empécher 1'équilibre de se produire automatiquement,

!B. V. Damalas : « Essais sur l'évolution du commerce intéricur », p. 284
et suivantes.
*B. V. Damalas : « Essais sur 'évolution du commerce intéricur », p. 285.
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étant donné que la hansse des prix on leur baisse est aléatoire. Mais,
d'un antre c6té, il fant sonligner également qu'il n'est pas absolument
nécessaire que ces bausses on baisses soient excessivement grandes. Dans
le commerce international, on ne prend en considération que de grosses
quantités de marchandises et il suffit que se produise une baisse on
noe hansse de prix minime pour encourager ou diminner les exporta-
tions on les importations, pnisque les prix des marchandises exportées
tendent vers 1'égalité. En ontre, les faits décrits ci-dessus sont possibles
si 'on considére que les économies nationales ainsi que les moyens de
transport restent inchangés. Mais nous savons, par la pratique, gn'autour
de nous tout est sonmis A des cbangements permanents. Avant la pre-
mitre guerre mondiale, le nombre des marchandises gni étaient 1'objet
duo commerce international était encore trés restreint comparativement
A celui des temps actuels. Avec le développement des moyens de trans-
port, le nombre des marchandises traitées par le dit commerce moderne
s'est considérablement accrnl. Avec Jangmentation du nombre des
marchandises, les besoins augmentent aussi.

Prenons mamtenant le cas o l'excédent de monnaie provenant
de la balance des comptes favorable serait thésaurisé; de ce fait, la
quantité de monnaie en circulation reste la méme que dans la période
précédente. 11 n'y a ancun changement dans les prix et l'or entré me
peut pas ressortir. Mais dans le pays 4 balance déficitaire, la déflation,
en encourageant les exportations, permettra de rétablir I'équilibre de
la balance des comptes.

Aussi, en cas d'investissement, la hansse des prix, dans un certain
laps de temps, méme trés court, pent-elle suffire 4 rendre ]la balance
déficitaire : I'or sort ainsi dn pays. Alors que les nouveaux investisse-
ments engendrent un accroissement de la production, la balance se
modifie de nonvean. En outre, il faut ajouter que jadis les investisse-
ments ne se faisaient pas aussi rapidement qu’actuellement.

4

S'agissant des placements 4 !'étranger de capitaux d’un pays
a balance favorable, ils favoriseront probablement l'investissement et
non pas la consommation.

D’autre part, les capitalistes placeront leurs fonds dans des pays
en voie de développement, panvres en capitaux, mais qni présentent
des garanties pour eux.

On peut dire que les pays qui investissent ces capitaux a I'étranger,
favorisent l'exportation de leurs marchandises; en majeure partie, il
s'agit de moyens de production et ceux-ci produiront des marchan-
dises exportables, éléments d'nne balance favorable.

! Haberter : « Int. Handel », p. 33



On ne peut nier que le cofit de 1a production joue un réle impor-
tant dans la formation des prix, mais pas un réle définitif. ! est
souvent avantageux pour un producteur, au point de vue de )'économie
privée, de vendre ses produits au-dessous du colit de production de
'entreprise plutdt que de courir le risque d'une perte compléte, sur-
tout s'il sait qu'en agissant ainsi, il peut éviter ume faillite ef que,
d'antre part, la déflation n'est que temporaire.

3. Les avantages de la monnale-or du peint de vune
purement monétaire

a) Dans le systtme de 1'étalon-or, chacun avait confiance dans la
monnaije. Elle représentait, outre le pouvoir d'achat que lui donnait
son cours légal, une valeur marchande ayant son reflet dans le prix
de l'or. En cas de balance déficitaire, lorsque le cours des changes
baisse, {'or devient une marchandise que l'on exporte pour réiablir
I'équilibre de la balance des comptes et par conséquent, 1'équilibre du
cours des changes. Le résultat s'aggrave lorsque cette balance devient
défavorable 4 long terme et que l'or quitte le pays, ce qui peut conduire
a une catastrophe. Mais alors, la banque d'émission peut éviter cette
éventualité par une politique adéquate.

b) «Bien que l'or seit la monnaie, il existe encore sous forme de
marchandises, comme solde de paiement a la suite d'un commerce
d’exportation excédentaire pour le pays » . C'esf la raison pour laquelle
il peut servir a4 constituer une réserve qui, si besoin est, peut devenir
bien d'exportation et permettre des importations indispensables au

développement économique du pays.

¢} En outre; sous 1'étalon-or les désastres dus a I'inflation tels
qu'ils se sont produits en Allemagne aprés la guerre 1914-1918 somt
impossibles. Il est vrai que méme avec le systéme de l'étalon-or, l'in-
flation est possible 4 un certain degré, mais dans des mesures trés
limitées du fait de sa production également limitée. 11 u'en est pas de
méme lorsqu’il s'agit de la mounaie de papier dont les possibilités
"d'impression sont illimitées. 11 est vrai que la production or augmente 2,
mais son accroissement progressif est vraiment minime 3.

1St-Mill : cité par Damalas dans «Essais sur 1'évelution du commerce
international », p. 109

2 Voir : Cassel « Theoretische Sozialokonomie ».
3R, Lascaux: «La crise et les problémes monétaires», p. 97
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d} Ces raisons font également que I'Etat ne peut pas abuser de
sa puissance envers les banques d'émission en exigeant des avances
contre des bons du Trésor; sous le systtme de Détalon-or, I'Etat est
obligé d’équilibrer son budget, et ne peut, sans modification de lois,
provoquer une inflation par des dépenses exagérées. Comme le rappelle
le professeur Rosset, dans nn sens plus moderne : « La couverture (I'or)
est nne espdee de garde-fou empéchant le gouvernementi de forcer
I'institut d'émission a lui faire des avances sous forme de rescriptions
ou de bons du Trésor, ce qui aurait pour conséquence une espice
d'inflation » L

Pour le commerce international, le régime de la monnaie-or a
des avantages trés importants : les exportateurs et les importateurs n’ont
pas besoin de prendre en considération le marché des devises et leur
cours. Ils n’examinent que les prix. Sont-ils avantageux, l'affaire est
conclue, Les antres risques, tel un changement du cours des changes,
ne les concernent pas. La chose se présente différemment sous le régime
du papier-monnaie. Les fluctuations constantes du cours des changes
sont & Vorigine de nombreuses difficultés dans le commerce interna-
tional.

1P.-R. Rosset: « Cours d’économie politique générale ». Université de
Neuchitel.



DEUXIEME PARTIE
La théorie du pouvoir d’achat

CHAPITHE PREMIER

La théorie de la parité du pouvoir d’achat

I. Introduction

Comme nous 'avons déja dit dans notre introduction, les dépré-
ciations des divers systémes monétaires furent les conséquences directes
de la guerre; en particulier les énormes inflations de papier-mounaie
ont favoris¢ de grandes disparités entre les niveaux des prix intérieurs,
la parité officielle basée sur l'or et le cours des changes. Un critére
plus adéquat a €té recherché pour fixer le nouveau taux d'échange ;
cette nouvelle base a été le niveau des prix, c’est-d-dire le pouvoir
d’achat sur lequel on a prétendu fixer le cours des changes. Cassel,
professeur d'écomomie en Sulde, a repris ce probléme et a développé
une théoric des cours normaux des monnaies, en se basant uniquement
sur les pouvoirs d'achat. Cette théorie eut un grand retentissement
parmi les économistes les plus remarquables. Elle est devenue enm son
temps un objet de lutte acharnée entre ses partisans et ses adversaires *.

Cette théorie, comme celle des « gold-points», est en principe
étroitement lide 4 Ja théorie quantitative de la monmaie, mais elle peut
aunssi &tre traitée et soutenue séparément 2. D’aprés Cassel, c’est l'infla-
tion on la déflation qui iofiuence les prix et leurs miveaux, donc la
parité du pouvoir d’achat et , par suite, le conrs des cbanges. La déter-
mination du nouveau cours des changes devrait &tre, d’aprés lui, cal-
culée sur la base des anciens cours des changes, en tenant compte de

! Ses adversaires sont Baruerias et, 4 la fin de sa carri¢re, Keynes. Keynes
€tait tout d’abord un partisan chaleureux de cette théorie. I! a changé ensuite
d’opinion et en est devenu un adverszire. La plipart des auteurs modernes
réfutent en grande partie cette théorie.

2 Aftalion : « Monnaie, prix et change», p. 428.



la dislocation qui s'est produite i différents degrés du fait de l'infla-
tion subie par les diverses monoaies. Etant donné que I'or a disparu
dans les paiements extéricurs, on a prétendu que les variations du cours
des changes entre deux pays se formeat sur la base des rapporis entre
parités du pouvoir d'achat, c’est-a-dire entre les niveanx généraux
des prix.

2. Apercn historigune

Il faut rechercher les origines dc cette théorie chez les classiques
anglais .On en trouve chez Ricardo des traces assez claires ; chez John
Wheatley la théorie a été déja formuléc distinctement. William Blake
la définit parfaitement lorsqu'il dit que le pouvoir d’achat influence
ct dirige la formation du cours des changes. Parmi les précurseurs de
Casscl, il y a aussi Mises et Liefmann qui prétendent que les monnaies
de deux pays seront échangées en fouction du prix des marchaudises
dans chacun d'enx 2.

Cassel a formulé la dite théorie pour la premitre fois en 1919,
dans un article paru i l'occasion de la conférence économique de
Bruxelles3. Il préconise lors de cette conférence d'vtiliser la théorie
en pratique pour fixer le nouveav cours des changes. 11 I'expose com-
plétement dans soa livre « Théorie d’économie sociale » 4

Bien que sa théorie n'ait pas tronvé une pleine vérification, il la
maintient encore une fois dans un article paru en 1941, dans un rapport
trimestrie] dv département statistique de la « Skandinavska Banken ».
Il déclare que la parité dv pouvoir d’achat est une base unique sur
laquelle on pent fixer les rapports d’échange monétaire et qu'il existe
une seule maniére d'établir un équilibre dans les relations économiques
extérieures 5, En 1945, la méme thése est sontenue par M. Jacobsen
dans le rapport de la « Skandinavska Banken » .

1 Haberler : « Int. Handel », p. 29.

*Das Verbiltnis von Auslandgeld und Inlandgeld ist das zwischen den
cinzelnen wirtschaftlichen Giltern und den einzelnen Geldarten bestehenden
Austauschverhiltnis massgebend. Die Geldarten werden in dem Verhiltnisse
ausgetauscht das dem zwischen jeder von ihnen und den {ibrigen wirtschaft-
lichen Giitern bestehenden Austausch Verhiltnis entspricht.

Mises Ludwig: « Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel », 1912,
cité par Stér, p. 199.

3 Wirtschaftliches Archiv: Francesco Capola d’Anna. Die normalwech-
selkurse und die Theorie der Kaufkraftparitit. ’

4 Cassel 1 « Theoretische Sozialékonomie » 1932, p. 602 et ss.

8 Wirtschaftliches Archiv : Francesco Capola, idem.

¢ Handelsnachrichten Baslernachrichten du 2 mai 1945.



3. Exposé de la théorle selon Cassel’

A) La théerie du pouveir d'achat a pour but essentiel de rem-
placer la théorie de l'automatisme de 1'étalon-or dans le systéme
monétaire ¢t dans les relations économiques extérieures.

Dans son livre « Théorie d'économie sociale», Cassel? limite le
probléme en constatant que le commerce international ne concerne que
les relations commerciales entre deux pays qui possédent des monnaies
indépendantes.

a} Admettons, nous dit-il, deox pays: A et B. Eatre ces deux pays
existent des relations commerciales qui consistent uniquement en échange
de marchandises et il existe forcément aussi un cours des changes des
monnaies de ces deux pays, c'est-i-dire que la valeur de la monnaie
dv pays B est exprimée en monnaie du pays A et vice-versa. Que se
passe-t-il au cas ol le cours des changes du pays B est trop élevé?
Dans ce cas-1a les marchandises du pays B seront trop chéres pour le
pays A. En conséquence, les importations de marchandises de B en A
seront entravées. Au contraire, le pays B achétera toutes Jes marchan-
dises en A et les importera au lieu de les fabriquer dans son propre
pays. L'hypothése est valable en admettant que les seuls facteurs déci-
sifs dans le commerce international sont premiérement les prix et
secondement le cours des changes qui influencent I'augmentation ou la
baisse, les importations ct les exportations.

b) Il se peut aussi que le cours des changes du pays B soit trop
élevé, mais saons atteindre tout de méme un niveau qui pourrait influ-
encer prohibitivement les importations en A du pays B. Que se passe-
t-il dans ce cas? Un tel cours provoquera quand méme de sérieuses
entraves dans les dites importations et, par cootre, les exportations de
A en B croitront. 11 en résultera que le pays A aura vo excédent per-
manent dans son commerce extérieur avec le pays B. D'un autre cdié,
un cours trop bas du pays A aménera un déficit.

Mais, pense Cassel, il existe un point d'équilibre, av moment ou
importations et exportations s'équilibrent. Ce point servira de base pour
le calcul des cours normaux du change ou d'un autre équilibre. Un
tel équilibre n’est possible que si les importations et les exportations
sont payées immédiatement et que 'on ne recourt a aucun crédit. Le
fait que la situation d'équilibre se produvit en effet nécessairement
prouve que les oscillations du cours des changes soat minimes en temps

1 Cassel : « Théorie d'économie sociale», p. 612 et ss.

® Cassel : ibid.



— 80 —

normal. Si ce n’était pas le cas, ua manque perpétuel de devises se
produirait dans I'un ou l'autre pays et le cours des changes oscillerait
constamment, .

Le cours des changes au niveau duquel la balance commerciale
entre deux pays reste en équilibre possdde une stabilité permanente
et Cassel nomme un tel cours des changes «cours d la parité du
change »,

B} Entre deux pays qui possédent deux systémes monétaires tout
a fait indépendants, naissent forcément des obligations mutuelles par
suite de relations économiques quelconques. L'expiration de ces obli-
gations a lieu par les paiements réciproques des dettes, c’est-a-dire par
la compensation des dettes. Quels sont les moycns de compenser ces
dettes ? Les moyens normaux de paiement, dans les &changes interna-
tionaux, sont d’habitude les lettres de change. Pour quelle raison seront
demandées ces leftres de change? Naturellement, pour payer des
dettes mais, en reprenant pour exemple les pays A et B, elles seront
demandées tant en A qu'en B parce qu'elles représentent surtout un
certain pouvoir d’achat et ensuite un pouveir libératoire sur les marchés
des deux pays. Selon Cassel, ce pouvoir d'achat est la raison primordiale
et unique influencant la demande et U'achat de devises étrangéres. Toute
autre raison est secondaire et joue un rfle subordouné.

Cassel définit ensuite la parité du pouvoir d’achat. En comparant
les niveaux généraux des prix en B avec ceux de A, nous obtenons un
rapport qui, d’'un autre cbté, nous donne un rapport de parité du
pouvoir d'achat: par la suite, le prix des lettres de change sur le
pays B, exprimé en monnaie sur le pays A, et vice-versa des papiers-
valeurs sur A exprimé en monnale de B, nous donne le cours des
changes.

Selon Cassel, 'unique canse qui influence la formation do cours
des changes est la_parité du pouvoir d’achat, antrement dit les niveaux
des prizx. Par conséquent, 13 ol le cours des changes refléte la parité
du pouvair d’achat, il s'agit de I’état normal do cours. Dans le cas
contraire, il se trouve dans un état anormal. Toutefois Cassel fait une
réserve en disant que la définition ci-dessus ne signifie pas que l'on
ne puisse pas, sur la base des anciennes parités, calculer de fagon
différente la parité duo nouvean pouveir d'achat ou le cours des chan-
ges. 11 est trés difficile de comparer les niveaux des prix qui sont
exprimés en denx monnaics différentes, car on n'obtient jamais un
résultat exact. Une telle comparaison ne peut se faire que si l'on se
contente d’un résultat approximatif, puisque les prix de chaque pays
ont un rapport différent entre eux et le niveau des prix ne nous donne
quune image moyenne irréelle.
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D'un autre cdté, Cassel recounait que la variation des prix est
absolnment nécessaire puisqn'elle permet un échange des marchandises.
Grice A elle, il est possible de fixer nn cours des changes qui conduit
4 I'établissement d'un équilibre dans la balance commerciale, Une
telle différence est donc indispensable puisgn'elle facilite le commerce
internatignal.

a) Au cas ot mne différence sarvient dans les niveaux généraux
des prix entre denx pays, c’est-i-dire que le pouveir d'achat interne
ne correspond plus au ponvoir d'achat externe, I'équilibre n’existe pins;
mais, avec le temps, certaines forces entrent antomatiqnement en action
ponr faire varier le cours des changes et rapprocher les tanx réels du
change des parités du pouveir d’achat.

Pour démontrer le bien-fondé de sa théorie, Cassel prend comme
exemple le cours des changes depuis 1914 dans les divers pays. Ceux-ci
permettent d’observer une relation étroite entre les niveaux des prix
et le cours des changes. Ce dernicr a suivi les changements du pouvair
d’achat. Lorsque, aprés la premiére guerre mondiale, les conditions
narmales se sont rétablies dans le cammerce international, lc cours
des changes s'est fixé plus on moins selon la parité du pouvoeir d'achat;
ce conrs correspondait alors anx niveanx des prix.

b) En considérant denx pays qui ont subi une inflation & diffé-
rents degrés, la parité du pouvoir d'achat pourrait éire calculée sur
une base- antérieure. Prenons le cas concret ol le niveau des prix d'un
pays a doublé, tandis que le niveau des prix de Vautre pays s'est élevé
de six fois. Dans ce cas, en comparant 'augmentation des denx niveaux,
nous pouvons établir la parité actnelle an rapport !/s. En canséquence,
le conrs dn change normal entre ces deux pays anrait di &tre établi
dauns le méme rapport et abaissé au fiers de la valeur de son ancienme
parité.

Prenons un autre exemple : Si dans une certaine période - disons
a partir de joillet 1928 jusqu’en septembre 1931 - en France, les prix
calculés pour les prodoits X dauns une unité monétaire fraugaise sont
124 fois plos forts qu'en Angleterre pour la méme périnde, on peut
dire que la livre anglaise exprimée en francs {rangais sera également
4 124 unités. A ce cours de change, le pouvair d’achat des deux pays
scra a4 peu prés paritaire. Cela signifie que, pour une certaine somme
de monnaie d’'un pays, on obtiendra a pen prés une quantité égale de
mémes marchandises dans les denx pays®.

¢) Si la parité du pouvoir d’achat reste constante dans les deux
pays durant une plus longne période et que la balance des paiements
reste en équilibre, on pent dire que le conrs des changes, basé sur la

' Cassel : « Theor. Sozialokenomie», p. 612.
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parité du pouvoir d’achat, est le plus proche dec la réalité : Une telle
parité pourrait étre prise comme basc pour les calculs futurs de nou-
velles parités. On calcule la nouvelle parité du pouvoir d'acbat en
tenant compte de la parité ancierne et du quotient de changement
causé par l'inflation qui se produit dans-deux pays & différents degrés,
en multipliant 'un par I'avtre. Un tel calcul n'est possible que si toutes
les conditions du commerce international sont restées inchangées et
que la haosse de prix se produit au méme degré sur tovtes les marchan-
dises. Si ces deux conditions n’étaient pas remplies, il se pourrait que
le cours effectif s'écarte sensiblement de la parité calculée sur la base
en question ; alors le change ne correspondrait pas exactement au rap-
port des pouvoirs d’achat. La méthode pour rechercher le nouvel équi-
libre sur la base du quotient général de la hausse des prix renferme
en cllc une incertitude, surtout dans le cas ol les prix relatifs des
diverses marchandises ont subi des bouleversements dans une large
mesure.

C) Le calcul de la parité du pouvoir d’achat ne peut donc donner
des résultats satisfaisants qu'd condition que la hausse des prix dans
les pays envisagés se soit produite sur toutes les marchandises au méme
degré, sinon, le cours actuel du change peut alors s'écarter de la parité
du pouvoir d'achat 1,

Il se peut qu'il existe des écarts sensibles entre les taux effectifs
et les taux normanx calculés sur 1a base de la parité du pouvoir d'achat,
et ceci pour d'antres raisons. Les causes de ces écarts peuvent étre de
deux natures : les causes intérieures ou extérieures.

a) Aux causes intérieures, gui peuvent provoquer certains écarts
du cours des changes basé sur la parité du povvoir d'achat, appartien-
nent toutes les oscillations des marchés internes de devises qui flue-
tuent selon la loi de l'offre et de la demande. Elles peuvent provoquer
certains écarts, mais ceux-ci sonl minimes et, pratiquement, ne sout
pas d'une grande importance, étant donné qu'ils sout de courte durée.

b} Parmi les causes extérieures, nommées aussi exceptionnelles,
Cassel compte la prévision ou spéculation 2. La prévision ou spéculation
peut avoir un double caractire: prévision d'une inflation ou d'une
déflation. '

1) On prévoit qu'a l'avenir la monnaic se dépréciera par suite
d’'une inflation et pour cette raison on la sous-évalue d'avance. Une
telle sous-évalvation de la monnaie signifie que sa valeur diminvera
4 l'avenir. D’autre part, la monunaie peut aussi étre sur-évaluée i

1 Cassel : « La monnaie et le change apréds 1914 », Paris 1923, p. 179/19.
? Cassel 1 « Theor. Sozialékonomie », idem p. 612.



— 38 —

cause d'une déflation éventuelle et prévisible. Les monnaies de la
Norvége et du Danemark entre 1925 et 1926 en donnent un exemple.

2) Les déviations sensibles du cours des changes par rapport a
la parité du pouveir d'achat proviennent aussi de toutes les mesures
prises par les autorités compétentes pour diminuer les exportations :
défense absoluc d’exporter, prohibition s'exer¢ant au moyen de licences,
limitation des exportations, droits pcrgus 4 ’exportation, mesures adop-
tées pour imposcr aux achetcurs étrangers des prix plus élevés que
ceux valables sur le marché intérieur. Les restrictions peuvent aussi
provenir des obstacles naturels ou artificiels génant les transports d’un
pays a lautre davantage que dans le sens opposé!. De telles mesures
provoqueront certainement une sur-évaluation de la monnaie d'un
pays donné.

Un effet contraire provoquera l'introduction de moyens favori-
sant les exportations, comme les primes 4 l'exportation et le « dum-
ping ». Toutes ces mesures, méme quand elles ont pour but d’établir
I’équilibre de la balance des comptes, sont d’une valeur douteuse, étant
donné que chaque mesure prise par un pays peut étre annulée par des
mesures de rétorsion de la part des autres Etats.

D} L'explication de la formation du cours des changes unique-
ment d'aprés la loi de l'offre et de la demande est insuffisante. Les
années de la premiére guerre moudiale ont prouvé cette insuffisance.
Le cours des changes ne s’est pas formé selen la loi mentionnée, mais
il a suivi plus ou moins la parité du pouvoir d’achat. Il est évident que
les oscillations momentanécs du cours des changes peuvent provenir
des déséquilibres de la balance des paiements, étant donné qu'a certains
moments V'offre et la demande ne se couvrent pas.

Mais, en principe, de telles oscillations du cours des changes sont
minimes et ne peuvent rétablir I’équilibre de la balance. En outre, la
stabilité de la formation des prix exige que chaque augmentation des
prix provoque soit ]a limitation de la demande, soit I'augmentation
de 'offre, ou l'une et l'autre ; ainsi, 1'équilibre est obtenu. Cependant,
sur le marché des devises, des cas pareils sont impossibles. Admettons
que la demande de devises du pays A en pays B augmente, en raison
d’une balance passive envers le pays A. Il est évident qu’aucun ma-
niement du cours des changes ne peut rétablir I'équilibre immédiate-
ment. Daus un cas pareil, il faut, soit demander le report des paiements,
soit escompter les créances, soit demander 4 'Etat créancier une avance
contre bons du Trésor de I'Etat endetté. Pour balancer les écarts de
la balauce des comptes d'une courte durée, on a recours aux emprunts

1 Cassel ; « La monnaie et le change aprés 1914 », Paris 1928, p. 169.
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4 courte échéance. S"agit-il d'un déficit de longue durée, il est alors
nécessaire de contracter des emprunts 4 longue échéance. Sans doute,
lorsque les devises accusent une hausse et que les prix des marchan-
dises restent stables dans le pays, une augmentation des expartations
peut se produire et, de cette fagon, I'équilibre se rétablit. Mais dans
ce cas-1a, il faut prendre aussi en considération la spéculation. Les
spéculateurs ne laisseront pas échapper une telle occasion. 1ls achéte-
ront les valeurs en hausse du pays au cours favorable, les exporteront
dans le pays dans lequel les cours se trouvent en baisse et les vendront
avec profit sans aucun égard pour 1'équilibre. Une telle hausse du
cours des changes n'a pas alors grande influence sur la balance des
paiements. Elle n’est que I'expression d'une remise qui s’est produite
entre la valeur-des monnaies des pays A et B et signifie uniquement
que la parité du pouvoir d’achat a varié¢. Une telle oscillation du cours
des changes n’est pas le résultal d'une discordance entre loffre et la
demande de -devises, mais seulement un moyen permettant de régler
le solde de la balance des paiements.

E) Selon la théoriec des coiits comparatifs, dit Cassel, certains
pays jouissent d’une supériorif¢ dans la production de certaines mar-
chandises. Il en résulte qu'il existe des pays qui ne peuvent pas vendre
leurs stocks, parce que lenrs prix et coflits sont trop élevés. Mais si
nous étudions le probléme de plus prés, nous voyons quune telle déduc-
tion n'est possible qu'en établissant un rapport entre le pouvoir d'achat
de la monnaiec et le cours des changes, c'est-a-dire grice 4 la parité
du pouvoir d’achat. Mais il est possible de corriger le cours on les
composantes dn pouveir d'achat, de sorte qu'on trouve toujours des
marchandises qui penvent étre vendues a un prix plus favorable que
les autres. De cette manitre, I'équnilibre du commerce extéricur d'un
pays peut éire obtenu, méme si le pays donné se trouve retardé techni-
quement el en mati¢re d’organisation,

Toutefois, il est cdair que la comparaison directe dn pouvoir d’achat
de deux monnaies «stictu sensu» n’est pas possible, car les données
exactes manquent. Normalement, il devrait suffire de comparer les
parités en général en se basant sur les « index numbers». Mais il est
trés important que ces « index numbers » soient établis de fagon ‘sem-
blable dans les deux pays comsidérés. 11 suffit alors de comparer
« grosso modo » les pouvoirs d'achat et le cours des changes entre deux
pays. Une telle comparaison nous démontre clairement que l'unigne
raison de la formation du cours des changes est la parité du pouvoir
d’achat ; 5%l n'existe pas de restrictions artificielles, le cours des chan-
ges est flxé automatiquement par ]e rapport des pouvoirs d’achat de
deux monnaies différentes.
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4, La théorie de 1a parité du pouvoir d’achat
selon Haberler'

Haberler présente un autre aspect de la théorie dans son
livre « Commerce international ». En critiquant la théorie dn pouvoir
d’achat de Cassel, Haberler est d'avis qu'une égalisation des prix
existe dans le commerce international, entre différents pays. Cette
¢galisation des prix se rapporte 4 une quantité de marchandises trans-
portables et susceptibles de faire l'objet du commerce international,
compte tenn des frais de transport. Mais si I'on parle d'une égalisation
des prix, on ne tient pas compte du niveau des prix en général, mais
seulement des prix des marchandises en particulier. Chaque marchan-
dise, dans le commerce international, posstde tout comme I'or, deux
points de comparaison qui sont: le point d'importation et le point
d’exportation, la position de ceux-ci correspondant entiérement aux
deux points d'or. Ces deux points sont fixés par les frais de déplace-
ment d'un lieu a 'autre, les assurances, les taxes de douanes, etc. Dans
le cas ol la différence des prix est plus grande que les frais en question,
les commergants concluent imm‘édiatement des affaires d’arbitrage.
De cctte maniére, la différence des prix tend a s’éliminer, Si cette
flimination ne se produit pas, les différences de prix proviennent
d’aprés Angel, cité par Haberler :

1) du manque d'initiative pour entreprendre des achats avanta-
geUux ;

2}  de 'insuffisance des informations ;

3) du manque d'organisation susceptible de débloquer les mar-
chandises.

Haberler distingue les biens faisant 1'objet du commerce intérieur
de ceux concernant le commerce extérieur. Les premiers sont des biens
produits ponvant satisfaire les besoins internes et ne sont jamais expor-
tés. Au contraire, Jes marchandises exportables sont des biens qui servent
non seulement a satisfaire les besoins du pays, mais qui sont aussi expor-
tés, méme si cette- exportation est limitée. La différence de prix de ces
marchandises provient uniquement des frais de transport et de douane.

Parfois il arrive aussi que certaincs marchandises ne puissent pas
étre exportées, les colits de production étant trop élevés. Dans ce cas,
il suffit d'abaisser le colit de la production pour que le produit en
question entre dans le commerce international. La comparaison des prix

1 Haberler : « Int. Handel », p. 31 ct suivantes.



— %6 —

des marchandises exportables se fait par l'intermédiaire du cours des
chaoges. i1l y a trois manitres d’abaisser les prix des marchandises
internationales :

1) Abaissement des cofits de production par le moyen mouétaire :

a} intérieur par déflation, sans faire varier le cours des
changes ;

b) en abaissant le cours des changes.
2} Augmentation de la productivité.

3) Diminvtion des droits de douame, d’ou réduction des frais
supplémentaires.

Toutefois, le prix des marchandises exportables doit se fixer sclon
le cours des changes au point d’exportation pour le pays exportateur
et au point d'importation pour le pays importateur. La théorie du
pouvoir d’achat pour les marchandises exportables vue sous l'aspect
de ces deux points est valable sans avcune restriction. 11 y a une seule
erreur dans cec raisonnement : ¢'est que le pouvoir d’achat d'un pays
n'est pas sculement formé par le niveau des prix des marchandises
exportées, mais avssi par le miveau des prix en général. Envisageant
la théorie de ce point de vue, on doit constater qu'elle n'est pas tou-
jours concluanté et que le cours des changes ne coincide pas exacte-
ment avec le rapport du nivean des prix. Malgré cela, on remarque
en général une certaine relation entre le niveau général des prix d'un
pays et le cours des changes, étant donné qu’il existe un licn entre le
niveau des prix des marchandiscs exportables et celni des marchan-
dises inexportables ; cette relation est d’autant plus étroite que les
pays sont voisins ct économiquement interdépendants. Toutefois, la
théorie n'a aucuue utilité quand il s'agit de pays assez éloignés et
possédant des structures économiques différentes.

Dans ces conditious, nous ne pouvons pas parler d'vn parallélisme
du niveau des prix en géuéral entre n'importe quel pays, mais seule-
ment d'un parallélisme fonction des structures économiques comparables.
Le rapport, par exemple, du miveau des prix en général de la Suisse
et du Japon une correspoud jamais au rapport de leurs cours des changes.

Ce parallélisme, lorsqu'il existe, dépend du fait que le mouvement
des prix intéricurs de ces deux pays est en concordance avec le mou-
vement du miveau général des prix et que les écarts qui se produisent
restent constants. En présentant cette relation sous forme algébrique,
nous avons :
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P = prix, pays A et B;

C = cours des changes ;

Cl = cours des changes au temps 1 ;

C2 = cours des changes 4 nne période ultérienre ;
k = Técart du pouvoir d’achat.

La formule serait : CI PAL
T all = _—

a Iormualé ser. PB‘k[

PA2
Co = — =

PB k2
PAl PA2

1 Cl:C2 = :

alors PBLkI PB2.k2

si k reste toujours le méme, Péquation se réduit 4 :

C1 PAl

C2 ~ PA2

et les prix P =PB.C k

Le chaogement du cours des changes démontre que e niveau des prix on
la parité do pouvoir d’achat intérieur a subi le méme changement, mais
a la senle condition que «k » reste stable. Dans le cas ot 'écart de la
parité du ponvoir d’achat reste constant, ¢'est-i-dire que le nivean des
prix des marchandises exportables change parallélement au niveaun
des prix intéricurs, 1a théorie est juste. Toutefois, il n'y a aucune néces-
sité pour que «k» reste toujours constant.

La corrélation plus ou moins étroite entre les niveaux des prix
de deux pays dépend surtont de I'étroitesse de lenrs relations écono-
miques. Si, entre deux pays, le commerce se développe de fagon telle
qu'une grande quantité de marchandises est échangée, le parallélisme
entre le niveaun des prix de ces derniéres et celui des marchandises
qui ne sont pas exportées est trés probable. Dans le cas contraire, « k»
présentera de gros écarts.
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La valeur de la théorie quantitative de la monnaie*

1. La théorie quantitative et sa vraie notion

Nous allons maintenant examiner la valenr réelle de la théorie
de Cassel. Les variables qu'il considére dans sa théorie sont trés impor-
tahtes pour nous; ce sont:

1} Variation de la quantité de monnaic en circulation ;

2) Variation du pouvoir d’achat intérieur de la monnaic ou,
autrement dit, variation du prix intérieur des marchandises ;

8) Variation db change correspondant & la réalité 2,

Les changements de niveau des prix dépendent des fluctuations
de la quantité de monnaie en circulation. Chaque inflation provogue
une élévation des prix et chaque déflation une baisse de ceux-ci. Il en
résulte que le taux des changes devrait étre proportionnel aux divers
degrés d'inflation qui régnent dans les différents systémes monétaires.
Certains €économistes prétendent gu'entre ces mouvements il s'établit
méme une relation de causes & effets, un ordre de succession qui est:
Volume monétaire en circulation, nivean des prix, change3. Or, dans
ces conditions, il est important de connaitre la valeur véritable de la
théorie guantitative, ¢’est-i-dire de déterminer dans gunel rapport se
tronvent ces denx phénoménes et s'il est exact que chagune inflation
ou déflation conduit forcément 4 une é&lévation ou a4 une baisse des
prix. :

! Aftalion distingue deux espices de théorie quantitative: a) interna-
tionale,qui dépend de la gquantité de l'or et dc la progression de sa produc-
tion dans le monde entier et b) nationale, qui dépend de la guantité d’or &
- la disposition d'un pays. Ce qui nous intéresse ici, c'est la théorie nationale.
tR. Aftalion: p. 430.

3Barncrias ¢ « L’équilibre économique international », p. 97.



D'emblée, la théorie quantitative envisagée comme unc loi de
canses 4 cffets n’est pas acceptable, étant donné que les sciences socia-
les et économiques ne connaissent pas de lois causales « strictu sensu ».
Depuis Fischer, on présente la théorie sous forme d'une équation :

MV + MV = PT

M représentant la monnaie en circulation, M' les dépdts en banque,
V et V' leur vitesse de circulation respective, P les prix et T les tran-
sactions.

C'est anssi Fischer ¢qui, le premier an XXe sitcle, a attribué 2 la
théorie quantitative la valear d'nne loi économique. Mais il eut des
précursenrs qui formulérent cette théoric assez clairement : les mer-
canttlistes, Cantillon, Stwart Mill et Ricardo. Ce dernier dit: «La
monnaie en circulation ne sanrait jamais étre assez abondante pour
regorger ; car si vous en faites baisser la valeur, vons cn angmenterez
dans la méme proportion la quantité et en angmentant sa valeur vons
en diminuerez la quantité !

La théorie présentée sous forme d'équation algébrique dans laquelle
Yon compare, d'un cbté, la quantité de monnaie en circnlation, le crédit
ct les transactions monétaires, donc tous les moyens de paicment mnl-
tipliés par Teur vitesse de cirenlation et, de l'autre c6té, tontes les mar-
chandises et services échangés multipliés par lenrs prix respectifs, ne
conduit pas & un résultat satisfaisant, étant donné que ces grandeurs,
de par lenr nature méme, représentent des quantités qu'il est sonvent
impossible de combiner mathématiquement pour les raisons suivantes?:

1) Ces deux grandeurs sont qunasi incontrlables et il est impos-
sible de les vérifier en pratique.

2) On ne pent parler d’'une éqnation dans laquelle les grandeurs
ne sont pas identiques.

Une telle équation ne peut étre envisagée qne si 'on part do point
de vae que les deux quantités admises dans la formule sont échangées
mutuellement.

Analysons maintenant plus exactement cctte théoric sous sa forme
d’équation. Tl résolte de celle-ci que, comme dans tonte équation, si
la valeur d'un des facteurs se modifie, la valenr des autres subira néces-
sairement un changement, sans quoi I'égalité sera détruite. C'est pour-
quoi la théorie présentée sous forme d'équation ne pent jamais exprimer
une loi; elle montre senlement qu'il existe un lien trés étroit entre
deux valeurs qui peuvent varier séparément, tont en entrainant auto-

tD. Ricardo: «Des principes de 1'économic politique et de I'impdt »,
Paris 1819. Traduit de l'anglais par F.S. Constancio.

?Prof. Ammoo : «Streit um die Quantitatstheorie und die Moglichkeit
inflationistischer Preissteigerungen», p. 3.
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matiqnement une variation de l'autre. Ces deux facteurs penvent donc
¢voluer séparément 'un de Pautre alors que les prix se forment libre-
ment par le jen de la loi de l'offre et de la demande, dauns laquelle
on place sous la notion de «demande », l'intégralité des besoins des
individus et la quantité de monnaie disponible, ¢’est-3-dire leur pouvoir
d’achat et de paiement?.

La valeur la plus variable est la quantité monétaire, surtont dans
le régime du papier-monnaie, car les banques d'émission possédent pra-
tiguement un pouvoir illimité d’émettre des billets.

11 n'est pas absolument nécessaire que chaque augmentation de la
quantité de monnaie condnise & une élévation des prix; cela dépend
de la raison de I'utilisation de la quantité de monnaie supplémentaire :
salaires, investissements on thésaurisation. '

Si cette gquantité de monnaie a été utilisée 4 la construction de non-
velles usines, par exemple, qui produiront ensnite des marchandises
de consommation, il n'y avra pas dans ce cas-l4 d’élévation des prix,
mais bien une baisse du fait de l'ofire supplémentaire de marchandises.
D'un autre c¢6té, si la monovaie injectée est utilisée pour acheter des
biens de consommation et qu'en méme temps la quantité de biens
existant sur le marché est susceptible d’augmenter immédiatement, il
est clair que lUoffre et la demande resteront en équilibre et que les prix
resteront inchangés.

L’augmentation de la quantité de monnaie on de sa vitesse de cir-
culation provoque nécessairement une élévation des prix dans le cas
ol cette augmentation est utilisée pour I'achat de biens de consomma-
tion sans augmenter la production. Si I'augmentation de la quantité de
monnaie a ¢été employée uniquement 3 une élévation des salaires et
des revenus, on dit qu'il s'cst prodwit wne augmentation du pouvoir
d’achat nominal et les prix augmentent si 'offre de marchandises reste
constante, De méme, si le pouvoir d'achat réel avgmente, c'est-a-dire
que ['offre des marchandises ou plutét leur production grandit avssi,
les prix restent stationmaires.

La quantité de monnaie additionnelle influence dounc les prix dans
le cas ol elle est mise en circulation sous forme de revenus ou salaires
et lorsque ceux-ci sont utilisés uniguement pour l'achat de biens de
consommation ;. dans ce cas, la quantité supplémentaire de pouvoir
d’achat augmente la demande et cette angmentation sans variation de
I'offre, provogue inévitablement une élévation des prix. D'un autre
coté, méme s'il s'agit d'un crédit productif qui a été accordé em vue
d’un investissement, il provoque une hawvsse des prix si les autres élé-
ments de 1'équation restent inchangés.

! Prof. Ammoo : op. cit., p. 2.
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2. Critique

Des objections contre la théorie quantitative ont été formulées
dés qu'on cut entrepris des études statistiques. On constata qu'il n'y
avait pas une dépendance directe entre la masse monétaire et les prix.
Il a méme été constaté que I'augmentation de la circulation monétaire
cst parfois la conséquence d'une élévation premiére des prix. Aftalion,
par exemple, dans som livre « Monnale, prix et change», tracc des
courbes de circulation de la monnaie ct des prix d'aprés des données
statistiques recncillies en France de 1920 a 1924 L

Sur ce graphique, on voit clairement que les variations de la courbe
de circulation ne correspondent pas aux variations de la courbe des
prix ; il ressort nettemrent que, d'un cbté, ce sont les prix qui montent
les premiers ct tout naturellement la circulation augmente cnsuite;
d'un aatre cbté, on remarque que lorsque la circulation s'accroit, les
prix baissent.

Pour établir des courbes valables, il faudrait pouvoir considérer
tous les facteurs de la théorie et il n'est nullement possible d'établir
une tellc statistique. Les courbes se rapportent la plupart du temps 4
la théorie quantitative dans sa forme la plus simple, c’est-a-dire

M = P

Cette simphification est évidemment ficheuse.

Aftalion et Barnerias désirent remplacer la théorie quantitative
par la théoric du revenu poor la rapprocher le plus possible des faits
et rendre la théorie plus plaosible en tenant particuliérement compte
dans la formation des prix de la psychologie bumaine.

La théorie quantitative sous sa forme simplifie n’explique pas
tous les phénoménes de 1'élévation des prix. La quantité supplémentaire
de mounaie elle-méme ne peut provoquer une hausse des prix que si
clle est mise en circulation et redistribuée aux individus sous forme de
revenus, rentes, profits et salaires destinés 4 la dépense courante pour
les besoins et les habitudes des diverses classes qui seuls forment le
principe limitatif de 1'ensemble des prix. L'ensemble des revenus moné-
taires destinés 3 Vachat de produits de consommation est le principe
limitatif de la demande de marchandises. L'ohjection que l'on fait &
la théorie quantitative et qui prétend que ce sont les prix qui dictent
l'augmentation de la circulation, peut tout aussi bien &tre valable pour
1a théeric du revenu. On a, en effet, constaté en Suisse et dans d’autres
pays que ce sont tout d'abord les prix qui ont augmenté et seulement
cnsuite les salaires. '

! Aftalion : op. cit., p. 58.



— 48 -

A notre avis, la théorie do revenu n'est en somme qu'une forme
de la théorie quantitative. Si nous ajoutons a cette dernitre la clause
« ceteris paribus » la théorie du revenu nous apparait comme faisant
partie de la théorie quantitative elle-méme. Cette derniére ainsi définie
explique toutes les irrégularités des faits et il est superflu de recourir
a la création d'autres théories supplémentaires qui peuvent s'intégrer
dans la théorie en question.



TROISIEME PART{E

La critique de la théorie du pouvoir d’achat

CHAPITRE PREMIER

La critique de la théorie du pouvoir d’achat

L. Les restrictions faites par Cassei lui-méme

Cassel lui-méme remarque que sa théorie ne concorde pas toujours
avec la réalité pour différentes raisons relevées ci-aprés. Ces discor-
dances entre le change et la parité du pouvoir d’achat proviennent :

1} des différents modes d’établissement des divers mdices des
prix sur lesquels sont basés les calculs de la parité du pouvoir d'achat;

2) des changements économiques consécutifs & la guerre dans
différents pays;

3} des perturbations qui résultent des régimes douaniers ou des
difficultés de transport .

Ces déviations, dit Cassel, n'ont rien 4 faire avec sa théorie du
change, étant donné que celle-ci est une théorie du change normal et
que les déréglements momentanés de la parité sont des manifestations
d’'un change courant. Cassel, qui connait ces difficultés et sait exacte-
ment que sa théorie est établie sur des prémices plutét que sur des faits,
fait lui-méme valoir les différentes restrictions ou conditions dans les-
quelles la dite théorie peut &ire valable sur le terrain pratique et avoir
les résultats prévus?®.

t Aftalion : « Monnaie, prix ct change s, p. 432, cité d’aprés Cassel.

* « Money after 1914 », p. 138, 162, 175. Stiér préscnte ces restrictions
dans sa thése « Theoretische und empirische Untersuchungen zur Kaufkraft-
parititentheorie », p. 84.
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a) La premitre restriction qu'il fait est que l'application de la
théoric n'est possible qu'entre des pays possédant des systtmes moné-
taires indépendants 1.

b) La deuxiéme restriction qu'il fait valoir est de nature techni-
que et en réalité ne peut étre observée que rarement. Il exige que le
changement du pouvoir d'achat dans les pays envisagés se produise
de fagon uniforme sur toutes les marchandises, sinon le cours peut alors
subir des écarts par rapport & la parité du pouvoir d’achat,

¢} Dans le calcul d’une nouvelle parité, il est nécessaire de déter-
miner un point de départ, qui est un rapport normal. Ce cours permet
d’en calculer un oouveau 2, Selon Cassel, ce cours normal existait avant
la premiére guerre mondiale, c'est-a-dire avant 1918 et 1914 ; ce rap-
port a été utilisé comme base pour le calcul des autres parités.

d) Stor, dans sa these, prévoit d’autres conditions qui sont le plein
emploi ; il ne doit exister aucune enfrave entre les pays dans leurs
relations taat commerciales que financitres; les affaires doivent se
dérouler sans difficultés ; on ne prend en considération que les prix
et cours des changes. On peut ajouter que cette limitation est pour
Cassel d'une trés grande importance et cette idée est sous-jacente dans
tous les raisonnements de sa théorie. Il admet aussi qu'il s'agit de cours
libres, exempts de toute influence de régime. Cassel est tout simplement
un économiste libéral. ’

e) Stor fait ressortir et valoir que Cassel, dans sa théorie, admet
la validité de la théorie des cofits comparés .

2. Les Indices et la parlté du pouvoeir d’achat

1} Pour comparer le pouvoir d'achat de deux monnaies différen-
tes, Cassel propose de comparer les niveaux des prix de deux pays;
le rapport de ces deux niveaux devrait donner le vrai rapport du cours
des changes normal. Fixer la parité de la monnaie en se basant sur le
niveau des prix est unc tiche extrémement difficile punisqu’il n'existe
aucun critére simple, commun et compréhensible pour chaque pays.

! Cassel : op. cit. p. 512,

*Il est cssentiel de remarquer que la parité du pouveir d'achat se
détermine ici en tenant compte de la %aissc de la valeur de la monnaie qui
s'est produite depuis 1914. Nous partons, en conséquence, d'un cours des
changes qui se maintient dans un certain équilibre avec le commerce mondial
et qui, de ce fait, a été normal en son temps.

s Cassel : «La monnaie et le change aprés 1914 », Paris 1923, cité par
tor, p. 9.

38tbr: Thise citée p. 12
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L'indice statistique auquel se référe Cassel pour prouver la réalité de
sa théorie a une valeur aléatoire. En fait, compte tenu de toutes les
restrictions faites par Cassel, on ne pcut pas prouver que les données
statistiques confirment sa théorie, c’est-a-dire que les niveaux généraux
des prix de plusieurs pays se tronveront dans le méme rapport que le
cours des changes de Jeurs monnaies et que de telles régularités statis-
tiques se produisent souvent. Méme dans l'affirmative, il faut dire gue
les régularités statistiques ne renferment pas nécessairement des lois
économtiques, car un choix arbitraire des statistiques pent trés bien
conduire auv but désiré.

a) Dans chaque pays, il existe plusieurs indices des prix, parmi
lesquels les plus importants sont l'indicc des prix de gros et celui des
prix de détail. Cassel pense que I'indice des prix de marchandises cotées
en bourse et faisant I'objet d'un commerce international serait adéguat.
Dans de telles conditions, la théorie se vérifie, étant donné que les prix
de ce petit nombre de marchandises sont les mémes dans tous les pays,
compte tenu des frais de transport et des taxes douaniéres, Cette caté-
gorie de marchandises est trés sensible et suit le cours des changes ;
mais une telle vérification n'est qu'un truisme pur et simple.

A ce sujet, Keynes s'exprime comme suit : « Si nous limitons notre
raisonnement anx articles qui sont do domaine international, et tenons
compte exactement des frais de transport et de deuane, nous trouverons
la théorie en régle avec les faits, 2 part peut-8tre un léger retard, la
parité do pouvoir d'achat étant tonjours assez voisine du cours des
changes. C'est la tAche du commergant de voir qu'il en soit ainsi. Tontes
les fois que les cours différent de la parité, il est en état de réaliser
des bénéfices en déplagant les marchandises. Les prix do coton 4 New-
York, 4 Liverpool, au Havre, & Hambourg, 3 Génes et & Prague, expri-
més en dollars, en livres, en francs, en marks, en lires on en couronnes,
ne sont jamais longtemps trés différentes les uns des autres, sur la base
du cours des changes pratiqués sur le marché, compte tenu des tarifs
donaniers et des frais de transport du coton d'un endroit 4 un autre,
11 en est de méme des autres articles du commerce international, encore
que le délai d’égalisation s'allonge au fur et 4 mesure que nous passons
4 des articles gui ne sont pas standardisés ou qu) ne sont pas traités
sur des marchés organisés. En effet, la théorie exprimée de cette ma-

4

niére est un truisme A pen prés vide de sens» 1,

b) D'un autre cbé, selon Solente, le pouvoir d'achat est fonction
du niveau des prix qui n'est autre que la valeur de la monnaie par
rapport aux produits quelle permet d’acheter. Or, il est évident qu’il

*Keynes ¢ « La réforme monétaire », p. 107.
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ne suffit pas de se baser sur l'indice des prix de marchandises peu
nombreuses qui font I'objet du commerce international. C'est pourguoi
nous devons élargir la comparaison du niveau des prix a l'ensemble
des marchandises de divers pays et, dans de telles conditions, examiner
le cours des changes. Une telle notion du pouveir d’achat ne donne
plus la preuve que ces deux rapports sont identiques. On constate une
déviation évidente entre la courbe générale des prix ci le cours des
changes, méme entre les pays dont les relations économiques sont les
plus étroites et dont la structure est des plus semblables. Dans les pays
de structure économique différente, la déviation est énorme et ¢'est un
pur hasard lorsquune corrélation existe entre les niveaux des prix et
le cours des changes. On peut dire que le niveau des prix et le cours
des changes se développent chacun dans sa propre direction étant donné
qu'il manquent d'une base commune.

c) Eo général, les indices sont établis en partant de différents
points de vue ; la technique d’établissemcnt ne tient pas toujours compte
du niveau de vie dans le pays envisagé, ce qui est presque impassible,
Prenons comme exemple l'indice des prix de gros établi aux U. S. A.
en 1926 qui a été calculé sur 784 articles différents alors que le méme
indice en France se basait sur 45 articles seulement !.

Dés lors, si nous voulions comparer des indices établis de fagon
si différente, nous pourrions trés bien affirmer qu’une telle comparai-
son ne nous donne jamais les preuves permettant la justification ou
la négation de la théorie. Méme si nous prenions cn considération les
propositions de Solente et si nous complétions les indices en tenant
compte de nombreux facteurs?, un tel indice serait imparfait car on
pourrait lui faire les mémes objections que ci-dessus.

11 est évident qu'il est impossible d'établir des indices si parfaits
qu'ils puissent étre pris comme base ohjective dans le calcul du pouvoir
d'achat de la mounaie et encore moins du cours des changes. Chaque

1 Henri Solente : « Retour a I'équilibre économique », p. 23,

? Solente : op. cit. p. 22 propose, pour perfectionner lindice de Keynes,
d'établir les indices en tenant compte des données d’un statisticien de la
Federal Reserve Bank de New-York, Carl Snyder, et de prendre en consi-
dération les points suivants :

1 — Prix de gros: 20 %
2 — Salaires: 3,5 %
3 — Colit delavie: 35%
4 — Loyers: 10 Y

Toutefois, un tel indice n'est pas celui dont nous parle Cassel. Selon ce
dernier c’est I'indice des prix et non des salaires qui influence le cours des
changes.
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indice des prix devant servir de base de comparaison est arbitraire
et comme tel ne peut pas présenter un caractére stable et normal.

La comparaison des indices de divers pays, ou encore la compa-
raison dans un méme pays, 4 des périodes plus oun moins éloignées, est
- trés délicate. A ce sujet Barnerias écrit : « au premier abord, il nexiste
aucun moyen pour comparer les niveaux obsolus des prix de pays dif-
férents. Tout ce qu'on peut faire, c’est comparer les changements rela-
tifs que subit le niveau général des prix dans chaque pays. Si la compa-
raison est effectuée sur les indices de marchandises qui sont en fait
échangées sur le marché international, la comparaison sera parfaite
car on trouvera que le tanx du change est égal & lui-méme» 1, ce qui
n'est pas une preuve de la validité de la théoric 2.

d) Qnant & 'indice des prix de détail d'un pays, il ne sera jamais
en accord avec celui d’un autre pays méme si leurs bases sont établies
de la méme fagon en incluant les mémes articles et en utilisant la méme
technique. La différence assez grande proviendra de divers facteurs
qui influencent la formation des prix : les divers services de transport,
de vente, d'emballage, ainsi que les différentes coutumes des pays envi-
sagés et les golts des habitants, les différences qualitatives et plusieurs
autres facteurs spécifiques pour chaque pays mais qui sont trés diffi-
cilement appréciables.

Ainsi, le changement permanent de la quantité, de la composition
et du genre de marchandises qui entrent dans le commerce intérieur
ou extériecur reud impossible 1'établissement d'un rapport adéquat pouar
une période plus ou moins longue. L'¢quilibre d’aujourd’hui n’est anco-
nement en rapport avec celui qni existait il y a quelques années.

Prenons le cas de deux pays voisins, étroitement liés an point de
vue économique, dont les échanges de marchaodises et de devises sont
libres, et qui ont la méme structure économique; ici le probléme dis-
paraitra étant donné que leurs économies se transformeront en une
¢conomie nationale o la concurrence est parfaite. Haberler dit juste-
ment que la corrélation plus ou moins étroite entre les niveaux des

! Barnerias : op. cit. p. 100.
?Dans un seul cas la comparaison serait admissibtle si les conditions
ci-dessous menticnnées £taient maintenues :

a) si la hausse des prix ne provoque pas une modification dans la
structure économique du pays ;

b) si la variation du cours des changes n'influence pas le rapport de
quantité des marchandises importées et exportées.

Malheureusement, de telles conditions n'existent jamais et c'est pourquoi
clles sont illusoires.
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prix dépend surtout d'unc intimité des relations économiques et com-
merciales 1,

2} L’affirmation de Cassel disant que le rapport monétaire établi
sur une ceriaine durée de temps pendant laquelle tous les niveaux des
prix et le cours des changes coincideraient exactement et donneraient
automatiquement, 4 n'importe quel moment, un cours des changes nor-
mal, ne correspond pas a la réalité.

a) On remarque qu'un quelconque coniréle permanent est impos-
sible, aucun élément n'étant stable; aussi bien dans les prix que dans la
production. Les changements dus a la mode, les nouvelles inventions,
les mouveaux investissements, influencent Ia structure de 1'économie
d'un pays d’'un jour a P'autre et modifient son standard de vie.

b) Avec le développement de la technique, les prix subissent aussi
des fluctuations constantes, tant dans le sens relatif que dans le sens
absolu. Ces fluctvations dépendent surtout des changements de struc-
ture daus l'économie d’un pays et, selon Cassel, elles seraient trés
facilement saisissables en comparant les niveaux des prix et en fixant
un nouveau rapport de 1a monnaic et du cours des changes. Mais cette
solution n'est pas aussi simple qu'elle ne le semble. Le changemert de
la structure économique d’'un pays provoque aussi des changements dans
le commerce extéricur ¢f dans les quantités des marchandises exportées
et importées. C'est pourquoi les courbes d'offres et de demandes subis-
sent aussi d'importants changemenis. Aprés de telles évolutions, la
comparaison du niveau des prix- est impossible si nous nous référons
au rapport que nous avous admis auparavant comme étant un rapport
normal d’équilibre. L'équilibre qui s’établit aujourd’hui n’a rien de
commun avec celui d’hier.

Prenons Vexcmple cité par Edgar Potin dans son livre « La bonne
‘'monnaie » et nous verrons clairement que 1'établissement d'un nouveau
rapport est une illusion,

En 1926, un paysan de la plaine danubienne touchait pour 10 sacs
de blé environ 23 dollars et il pouvait acheter en échange :

1 cbarrue 16.—
10 kg de sucre 1.80
2 kg de ficelle —.75
10 m. de tissu de coton 3.60
10 kg de clous —.85
28.— dollars

1 Haberler : op. cit. p. 32.
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En 1932, le méme paysan touchait pour la méme quantité de blé
2,75 dollars avec lesquels il pouvait obtenir :

1 kg de ficelle —.30
1 roue de charrue 2.35
2 kg de sucre —.30
3 m. de tissu —.60
2 kg de clous —.20

3.75 dollars!?

Par ces deux tableaux, nous voyons bien que la comparaison des
niveaux n’aboutit pas au résultat voulu, mais au contraire a un effet
tout différent de celvi qui était attendu.

"Edgar Potin: «La bonne monnaie», p. 153.
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La formation réelle du cours des changes

1. Les écarts

En comparant les indices des prix de deux pays A et B et leur
cours des changes, nous nous apercevons quum certain parallélisme,
comme le dit Haberler, existe entre ces deux rapports!. Mais ce paral-
lélisme n'indique pas la relation qui existe entre evx. La hausse et
la baisse des cours sont-clles provoquées par les variafions de prix
ou les cours des changes ont-ils causé le fléchissement des courbes des
indices des prix¢? En outre, nous pouvons dire que ce parallélisme
n'existe que partiellement étant donné qu’entre le rapport des niveaux
des prix et du cours des changes nous constatons toujours de grands
écarts méme dans les moments d’équilibre de la balance de paicments.
Si la concordance de ces deux rapports se produit, elle est due & un pur
hasard indépendant de I'équilibre. Cassel lui-méme admet les déviations

1 Henri Solente, partisan de la théorie du pouvoir d’achat, dans son
ouvrage «Retour 4 I'équilibre économique » nous donne, 3 la page 51, un
tableau dans lequel il fait ressortir les écarts de l'indice des prix de gros
et de l'indice général des prix frangais par rapport aux indices américains
correspondants, compte tenu du change franc-dollar. D'aprés ce tableau, nous
constatons des écarts assez évidents entre ces deux courbes. Le parallélisme
est trés Jimité.

ZD’aprés Aftalion, op. cit. p. 444. Bien que la circulation demeure sta-
tionnaire en France, entre 1922 et 1925, une hausse des prix est due elle-
méme au change. Le cours du dollar, qui était a peu prés au nivean commandé
par la parité dans les premicrs mois de 1922, se met 4 monter ensuite sensi-
blement plus haut que ne l'exigeait la parité. On constate gue la loi de la
parité n’a pas la puissance nécessaire pour arréter ces déviations du change,
pour arréter la hausse du dollar. Bien au contraire, c’est le change gqui mo-
difie la parité. C'est la dépréciation extéricure du franc qui entraine la
diminution de son peuveir d’achat intérieur.
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mais si elles ne sont que temporaires, sa théorie n'étant valable que
pour les cours normaux et non courants!. Mais d'un autre coté, ces
déviations doivent disparaitre automatiquement puisque le cours des
changes tend vers le cours normal, vers l'équilibre. Drailleurs cet
automatisme, pratiquement et surtout dans les temps récents, ne rétablit
pas l'équilibre automatiquement, sans aucune intervention. En France,
par exemple, quand le franc devint monnaic flottante, en 1936, un
fonds d'égalisation des changes fut créé au moyen duquel on tenta
d’éliminer les énormes fluctvations des cours frangais. En Angleterre,
la banque d'é¢mission dispose d'un-fonds an moyen duquel elle peut
pratiquer '« open market policy » pour faire face aux fluctvations des
cours.

On peut objecter que la théorie est valable sous le régime du
libéralisme tant dans le domaine monétaire que dans le commerce
international, et il est 2 noter que ces defnifres années ont été carac-
térisées par un dirigisme dans tous les domaines.

En outre, en laissant les cours des changes fluctuer librement,
nous courons le risque de provoquer des spéculations qui provoquent des
déséquilibres tant sur le marché des capitaux que sur celui des mar-
chandises 2. Dans le systtme des changes fluctvant librement, il n'y
a pas de limite & la spéculation qui, au lieuw de rétablir I'équilibre et
de porter le cours i la parité, provoque la fuite des capitanx et crée
des entraves dans le commerce international. C'est pourquoi, dans le
monde moderne, aucun pays ne laisse en principe le cours des changes
fluctuer librement.

Comme nous l'avons mentionné ci-dessus, Cassel prétend que tous
les écarts du cours des changes de la parité du pouvoir d'achat ne
constituent pas des dérogations 4 la théorie, étant donné qu'ils ne sont
que temporaires. En admettant que ces écarts ne soient vraiment que
temporaires, les faits ne nous confirment plus la validité de la théorie.
Aftalion dit justement a ce sujet: « Mais en sens inverse on ne doit
pas invoquer comme unec confirmation de la théorie tous les cas ol on
constate la concordance on 'absence d’'nn grand écart entre le change
et la parité ou du parallélisme entre les deux courbes. On ne saurait
parler de confirmation que si la concordance on la tendance 4 1'égalité
est due 4 l'action de la parité sur le change de la dépréciation exté-
rieure. 8i le contraire a lieu, si ce sont les prix intérienrs gni suivent
les impulsions du change, si c’est la dépréciation extérieure, ce n’est
plus ta confirmation de la théorie, ¢'en est méme la réfutation ».

! Cassel : « Cassel after 1914 » cité par Aftalion, op. cit. p. 430.
EBarnerias : op. cit. p. 102,
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2. Les raisons des achats des devises

Selon Cassel, la senle et unique raison des achats des devises est
I'obtention d'un pouvoir d’achat! en général. Cette affirmation est trop
catégorigne. Les acheteurs ne s'intéressent pas toujours directement au
pounvoir d’achat en général. Hs ont en vue un certain but et, plus tard,
sclon ce but, ils comparent le pouveir d'achat de la monnaie étrangére
en la calculant sur la base du conrs des changes de lenr propre monnaie.

Le pouvoir d’achat en général, ou intérieur, n'intéresse qu'un petit
groupe de personnes, c'cst-a-dire, les touristes ; mais ce groupe d'ache-
teurs de devises est en somme un trés petit groupe par rapport 4 ceux
qui achétent des devises pour d’autres raisons 2.

1. La plupart des acheteurs les ntilisent pour importer des mar-
chandises on payer différents services. Mais les indices des prix en
général ou les prix intérienrs ne jonent ancun rdle pounr eux. Pour ces
derniers, les prix les plus importants sont les prix des marchandises
qu'ils désirent acheter.

Chaque commergant, en achetant une certaine marchandise, com-
pare son prix sur divers marchés et décide s'il est avantageux de Vim-
porter on non. Si, par exemple, cette marchandise jouit d’nn prix spécial
pour l'exportation, ce sont ces prix-[A qui l'intéresseront et non le
niveau général des prix. En examinant ces prix particuliers, il pent
les comparer avec ceux pratiqués dans son pays et voir si, comple tenu
des frais de transport, de douanc et des auntres frais causés par 1'im-
portation des dites marchandises, il est en meure de les vendre avec
profit.

2. Il y a, en outre, encore d’autres groupes de personnes ponr
lesquels les prix ne joument aucun rble, qui achétent des devises en
quantité assez importante non pour I'acquisition de marchandises, mais
ponr d’autres raisons. Pensons & tous ceux guni font des transferts de
capitaux dans nn but spéculatif, pour éviter, par exemple, de payer
des impdts, par la crainte de crises politiques, de la dépréciation mo-
nétaire, etc.3. Ces faits ont été la cause -dans Ientre-denx-guerres de
nombreuses variations de cours.

1 Cassel : op. cit. p. 612

* La Suisse, connue comme pays de tourisme, dispose en moyenne de

devises provenant :
pour 90%% des exportations et pour 10% seulement du tourisme.

3 Barnerias: op. cit. p. 104. Les mouvements de ces capitaux sous cette
forme sont devenus communs aprés 1930 et sont connus sous le mom de
capitaux en.fuite ou «hot money». lls furent Ia causc d'importantes varia-
tions dans les balances dc paiements et par suite aussi du cours des changes.
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Dans le remboursement d’une detie éirangére, les prix ne jouent
également ancun réle. La dette doit &tre rembonrsée dans le temps
convenu, indépendamment dn niveau des prix étrangers et du cours
des changes correspandant, et nan an rapport de leurs niveaux géné-
raux des prix.

Nous ponvans observer le méme phénoméne en cas de paiements
d'intéréts, d’amortissements, de réparations ou d’indemnités de guerre.
Dans de tels cas, on ne prendra en considération ni le pouvoir d’achat
des devises, ni le nivean général des prix. La senle chose importante
sera de recevoir des devises aux meilleures conditions possibles par
rapport 4 sa propre monnaie.

8. Aspects particuliers de la formation
du cours des changes

* Sur le marché libre des devises, les factenrs personnels an parti-
culiers jouent un réle décisif et sont influencés par le but ponr lequel
elles sont achetées. Dans ce cas l'appréciation ne découlera pas duf
nivean général des prix, mais surtout des besains individuels qui influ-
enceront directement chaque achat.

1. Sclon la loi de Poffre ct de la demande, les appréciations indi-
viduelles se combinent, leurs courbes se croisent et lenr intersection
donnpe le cours des changes Les prix varieront en fonction des quantités
échangées. Les courbes quon rapporte sur les graphignes représentent
toujours les courbes globales représentant la somme des courbes indi-
vidnelles. L'intersection de ces courbes peut varier, snrtout lorsqne la
mannaje est inconvertible.

Le role joné par la gnantité de marchandises échangées, que Cassel .
ne considére pas, est important. Si la qnantité des marchandises échan-
gées angmente, les cofits de production, frais de transport et plnsieurs
autres frais baissent probablement. Dans un pareil cas, les acheteurs
de devises sont disposés & payer davantage, compte tenu que 'augmen-
“tation du prix des devises sera compensée par la baisse des autres frais.

En ce gqui concerne la quantité des marchandises échangtes, un
autre élément ne peut étre méconnu : I'élasticité de la demande et de
I'offre des marchandises achetées. De D'élasticité de D'offre et de la
demande dépend anssi directemeni la variation du cours des changes.

L’offre on la demande élastigne présente un autre aspect : les varia-
tions du cours des changes penvent favoriser les importations et entra-
ver les exportations et vice-versa,

2. Un facteur qui joue un réle prépondérant dans la formation
du cours des changes — non peut-étre par son inflnence directe, mais



plutdt par son influence indirecte — est la politique intériecure d’'un
pays ou sa situation économique et budgétaire. Une politique intérieure
ou une situation économique instable provoque des mouvements de
capitaux : par exemple, le déplacement de « hot money ». De ce fait,
I'équilibre entre l'offre et la demande de devises subit de suite un
ébranlement. On peut dire que le cours stable est le reflet d’une poli-
tique intérieure et d'une situation économique stables.

Si le cours varie, cela signifie souvent qu'un certain désordre régne
dans le pays. L'expérience faite en France entre 1924 et 1926 prouve
notre assertion. Dés que Poincaré eut abandonné le pouveir, les chan-
ges reprirent un mouvement ascendant!. Lc méme phénoméne a pu
tre observé dans les temps récents, surtout en France. A chaque crise
ministérielle, le cours des changes fluctue énormément 2.

U L. Schwarzschild : « Von Krieg zu Krieg», p. 30.

2Ex.: La crise ministérielle en février 1951 ol le cours est tombé de
1,06 & 0,87 (cours clearing 1,26). ~



CaariTre 11

La vraie valeur de la théorie du pouvoir d’achat

L. - Insaffisance de ia théorie

La théorie de la parité du pouvoir d’achat seule ne pent pas expli-
quer la formation du-cours des changes ni courant, ni normal étant
donné que cette théorie méconnait des factenrs trés importants?. Il
n'existe pas non plus de preuves suffisantes de |'cxistence dans )’écono-
mie d'une tendance vers l'équilibre. La vie économique se caractérise
plutdt par des passages constants d'un déséquilibre A Yautre. L'équilibre,
soit dans la balance de paiements, soit dans la situation intérieure, est
le résultat d’'une politique. L’antomatisme de |’équilibre de la balance
des paiements 2 fondée sur le niveau des prix est illusoire, car I'équilibre
de la balance est influencé par des facteurs qui n'ont rien de commun
avec les prix. Pensons au rembourscment d'un crédit. En ontre, si
Véquilibre s'établissait automatiquement, on n’aurait pas besoin de
recourir aux différentes dévalnations qui ont en lien st souvent au cours
de ces derniéres années.

Les facteurs qui influencent la formation des cours des changes
et leur importance varient selon le temps, les conditions et la situation
tant politique qu’'économique.

1 Aftation (cité d'aprés Aug. Murat « Les relations économiques inter-
nationales », p. 192) recherche les causes capables de modifier les éléments
quantitatifs et qualitatifs qui sont le fondement des courbes de D'offre et dc
la demande :

1} Les facteurs des variations quantitatives: Ja balance des comptes et

les mouvements de capitaux. 1] ne s'agit 13, bien entendu, que d’une

explication particlle gni, de plusienrs manitres, comprend déja I'action
des facteurs qualitati?s;

2) Les facteurs de variations qualitatives: la circulation monétaire, la

sitnation financidre, politique, fiscale, intervention directe de I'Etat, pré-

visions diverses des intéressés. Ces facteurs agissent parfois simultané-
ment dans le méme sens. Tls peuvent alors provoquer des variations
profondes et durables.

211 vagit ici de la balance «ex post» au sens que lui donne le F.M. L



1l ne faut pas oublier que tous les phénoménes économiques sont
régis en fin de compte par des hommes. L’homme ne se comporte pas,
tel '« homo economicus », toujours raisonnablement, en tenant compte
des lois économiques. Il est sujet 4 des passions et a différents senti-
ments trés difficiles & prévoir.

C’est pourquoi il est absolument nécessaire de déterminer dans
chaque pays une politique adéquale adapiée & chaque sitvation.

A ce sujet, E. Potin écrit : « Dans la politique du change, il est
méme parfois indiqué, et dans le régime de la mounaie-papier abso-
lument nécessaire de surveiller et de régler le change. La monnaic,
par conséquent le change, doit servir &4 I'homme & faciliter I'échange ;
c'est pourquoi elle ne peut étre laissée & I'imprévu. Elle doit étre diri-
géc par tous les moyens et mesures efficaces pour assurer au pays un
juste développement et aux citoyens une entiére confiance. De cette
manitre, J]a monnaie peut devenir une monnaie saciale ayant pour but
le bien de tous les citoyens. Le pouvoir d’achat, dans ces conditions,
découlera organiquement de Déquilibre d’état intérieur » 1,

2. La valeur de la théorie de Cassel
souas le régime da papier-monnaie

Sous le régime du papicr-monnaie, la monnaic est une unité de
compte avant de représenter un certain pouvoir d’achat. C’est avant
tout I'Etat qui décide quel doit étre le cours des changes. Pour des
raisons de politique commerciale, il est obligé d’adopter une parité
du pouvoir d’achat® Une telle parité n’est possible que si elle a un
lien avec le niveau des prix. L'Etat doit surveille I'établissement des
indices de prix pour &tre en mesure de comparer Jes niveaux des prix
et les pouvoirs d'achat d'une part, et de fixer le cours des changes,
d'autre part. 1! s'agit ici surtout de prix de marchandises qui sent des-
tinées 4 V'exportation en raison de la concurrence.

Les prix intérieurs ont ici également une grande importance. Quan-
tité de marchandises et de services intérieurs entrent directemcent ou
indirectement dans les éléments des prix de revient des produits des-
tinés % V'exportation.

Dans les pays ob le commerce extérieur est intense, comme par
exemple en Suisse, en Belgique ou en Grande-Bretagne, V'influence des

1Edgar Potin, op. cit., p. 303. En utilisant ces mesures dans la politique
du change, les dirigeants de 1'économie nationale allemande du régime de
Hitler ont obtenu un résultat favorable quant 4 la balance des palements.
Naturellement, ils ont utilisé d’autres mesures draconiennes guant & la pro-
duction et au capital pour arriver au but désiré.

*Edgar Potin: «La bonne monnaie», p. 20.
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prix intérieurs sur les prix des produits d'exportation est plus remar-
quable que dans des pays comme les Ftats-Unis d’Amérique ol le
commerce extérieur par rapport & l'ensemble de lactivité économique
est minime et ol l'inflnence des prix intérieurs sur les prix des pro-
duits d'exportation est relativement faible,

Dans le régime du papier-monnaie, il ne suffit pas de fixer le
cours des changes d’aprés la parité du pouveir d’achat une fois pour
toutes. 11 faut le surveiller pour sauvegarder l'indépendance monétaire
et financiére de la nation .

D’un autre c6té, pour maintenir en équilibre les relations commer-
ciales extérieures, d’amnires mesures sont nécessaires: licences pour
l'obtention de devises,” permis  d’exportation, etc. Dans les relations
commerciales internationales, les prix des marcbandises négaciées sont
d’une grande importance puisqu’ils sont liés étroitement an change.
Dans le cas oit les prix des marchandises qui font I'objet d’exportation
sont trop élevés A canse du change, trois moyens sont possibles pour
remédier 4 ces difficultés :

1) la baisse des prix en question ;
2) la modification du cours des changes ;
3} la combinaison des deux méthodes.

La mesure la plus efficace et la plus facile est la modification du
cours des changes. Elle est globale et laisse de coté tons les problémes
qui sont liés 4 la modification des prix.

Cette derniére, surtont quand il s’agit d'une baisse, est pratique-
ment trés diificile et dangereuse. Tont d’abord an point de vue psycho-
logique, elle peui provoquer une vague déflationniste trés dangereuse.
En outre, la baisse des prix entraine ioute une série d’inconvénients
quant aux salaires, prix des matiéres premiéres, gains, etc., sauf si cette
baisse est-la conséquence d’une meilleure organisation, d’une invention
nouvelle changeant la méthode de fabrication. Pour cette raison la
correction directe des prix n'est que rarement effectuée. Le plus son-
vent on effectue la correction au moyen de la modification du cours
des changes dans les relations internationales 2.

En général les prix relativement bas encouragent les exportations
et décourageni les importations. Les prix trop élevés par rapport an
cours des changes ont un effet inverse.

Toutefois, avant 'emploi de ceite mesure, il faut examiner si la
demande et 'offre des marchandises destinées a 'exportation sont assez
élastiques, c’est-a-dire si elles ont un ceefficient d’élasticité supérieur 4 1.

! Murat @ op. cit.,, p. 221.

2Nous avons été témoins de telles opérations concernant le cours des
changes en France aprés la derniére guerre.
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L’inélasticité de Voffre ou de la demande empéchera une élévation
on nne baisse des prix d’avoir une influence notable sur le niveau des
exportations 1.

En ontre, la politique monétaire tendant i influencer le cours des
changes et la parité du pouvoir d'achat d'un pays donné ne peut avoir
d'effet qu'au cas ob elle est accompagnée d'une saine politique inté-
rieure dans la preduction et est fonction d'vm haut niveau de I'emploi.
Le cours des changes, la parité don pouvoir d'achat, 'adaptation des
prix intérieurs au nivean des prix internationaux sont des conditions
secondaires de 1'équilibre économique extérieur. La premiére mesure
favorisant le maintien de I'équilibre est une politigne adéguate du cré-
dit et une politique budgétaire souple. Parallélement 4 une politique
adroite concernant_la production et la distribution des biens et la poli-
tique des salatres et des prix, une pelitique monétaire saine doit exister ;
celle-ci doit servir :

1) A l'intérienr du pays: 2 ce que le plein emploi soit maintenu
et que le rapport entre la production, les prix et les salaires reste tou-
jours ¢n équilibre ;

2) & l'extérieur du pays: & ce que le commerce international ne
subisse aucune entrave et le cours des changes corresponde aux réalités
économiques.

3. Invraisembiance de "antomatisme d’équilibre
sous le régime du papier-monunaie

Sous le régime du papier-monnaie, la valeur de la monnaie est
fixée par VEtat; une question trés importante se pose: le cours des
changes se modifie-t-il au gré des variations des prix intérieurs ?

' Barnerias; op. cit., p. 117 et s5. écrit & ce sujet: «Si la demande
nationale a une élasticité plus faible que la baisse du change, cela donnera
¢ncore une amélioration de la balance commerciale, si la valeur des expor-
tations s'accroit suffisamment on entend par 13 que I'élasticité de la demande
étrangtre doit 8tre suffisante pour compenser la faible élasticité de la
demande nationale, sinon une baisse du change provoquerait un changement
défavorable de la balance commerciale.

Remarquons ici que I'importance rclative des importations et des expor-
tations a une influence sur le résultat final. Supposons, par exemple, que les
¢lasticités soient telles qu'une baisse du change provoque un accroissement
proportionnel ¢t égal de la valeur des importations ct de celle des exporta-
tions : si antéricurement les importatigns et les exportations étaient 2
égalité, la balance commerciale était en équilibre et elle y demeure ; st elle
était positive, elle augmente, car un accroissement proporiionnel des cxpor-
tations et des importations implique une augmentation abselue plus élevée
pour les exportations que pour les importations ; si la balance commerciale
était négative, elle est rendue plus défavorable par la baisse du change».
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Tout d’'abord, les événements qui se sont produits entre les deux
guerres prouvent que I'automatisme sous le régime du papier-monnaie
n'est qu'une illusion. Les cours des changes ont subi de telles fluctua-
tions que, sans intervention directe de I’Etat, ils eussent subi le sort de
ceux de la Pologne, de I'Allemagne, de VAutriche et de la Hongrie
aprés la premiére guerre mondiale jusqu'a la stabilisation de 1924-1926
opérée par des interventions draconiennes des Etats.

Se demande-t-on pour gquelles raisons ? Les raisons générales sont
simples. On ne voit pas les limites dans lesquelles le cours des changes
pourrait se stabiliser. D'autre part, dés que le cours des changes fluctue,
il provoque aussi une variation des prix intérieurs et, de ce fait, I'insta-
bilité économique intérieure.

La théorie de la parité du pouvoir d’achat ne prouve pas que I'an-
tomatisme se produira. Théoriquement, une grande différence existe
entre la parité de I'or et la parité du pouvoir d’achat.

a) La parité du pouvoir d’achat se base sur les niveaux des prix.
Les niveaux des prix sont ume base trés arbitraire et instable. Dés que
le cours des changes se met en mouvement, il peut varier 4 Vinfini.’

Par contre, le cours des changes des monnaies-or sont limités par
les « gold-points », '

b} La vie économique est dynamique et sujette a des changements
permanents. La mounaie prend part directemeut a ces mouvements.
L’or est une monnaie qui, comme marcbandise, sintdgre dans toutes
les transactions sans qu'il soit nécessaire de le comparer & une tierce
valeur.

S'agissant du papier-mounaie, sa valeur d’écbange découle du
pouveir d’achat qui se base sur le nivean des prix foudé sur des sta-
tistiques des prix particuliers. Ces derniers contienuent eux-mémes des
imprécisions et ne peuvent jamais refléter pleinement la réalité.

. Le cours des changes dans la mounnaie-or étant intégralement lié
aux transactions, il est effectivement un résultat exact des absisses des
courbes de l'offre et de la demande?.

! Barnerias : op. cit, p. 120 écrit a ce sujet: « Lorsque la balance du
compte-courant devient inférieure 2 celle du compte capital, le change se
déprécie, mais la baisse du change sera arrétée par I'zjustement de la balance
commerciale, si les conditions les plus favorables sont réalisées lorsque la
demande étrangére et Voffre nationale sont toutes deux parfaitement élasti-
ques. Or, ces conditions sont justement réalisées sous le régime de I'étalon-
or l.orsclue les mouvements de 'or ne sont pas entravés. Dans les pays consi-
dérés, I'or se vend a prix fixe : les cofits de transport sont extrémement bas
et ne s'élévent pas lorsque le volume des déplacements d'or augmente. L'offre
est donc parfaitement élastique. D’autre part, la demande est aussi parfaite-
ment £lastique aux prix fixés. §i le change avait tendance 2 baisser, il en
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c) 1l est extrémement difficile de trouver des régles siires dans
le syst¢me du papier-mounaie qui permettent de déterminer exactement
les facteurs influengant fortement la formation du cours des changes,
dans des conditions plus ou moiuns libres.

En principe, elles dépendent surtout de la situation écomomique et
politique, tant intérieure qu'extérieure du pays douné; toutefois, sous
le régime du papier-monnaie, il est exclu d’appliquer le principe du
« laisser faire, laisser passer ». Sous le régime de la monnaie-or, la
monnaie posséde une valeur d’échange indépendante de la sitwation
économique. Le cours des changes n’est qu'un substitut de la monnaie
permettant d'éviter les colits de transports.

Au contraire, sous le régime du papier-monnaie, le cours des chan-
ges présente un tout autre aspect. Il représente I'échange de valeurs
artificielles parfois lies trés vaguement & l'or, mais au fond dérivées
du pouvoir d’achat qui, de son cdté, découle du niveau des prix pouvant
d’une heure 3 l'autre changer de fagon imprévue. C'est pourquoi les
valeurs artificielles sans base d’échange solide et dépendant des libres
décisions des hommes, ne peuvent jamais remplacer l'or et sa parité.

résulterait une exportation indéfinie d'or. De méme la demande nationale
et l'offre étrangére sont parfaitement &lastiques, et si le change a tendance
a2 s'élever, il en résulterait une importation d’or indéfinie. C'est pour cette
raison que les changes sous le régime de I'étalon-or ne peuvent se mouvoir
hors des limites £tablies par les cofits de trausport ».



CHAPITRE 1V

Considérations finales concernant la troisiéme partie

1. Le conrs normal des changes et les dévaluatlons

En formulant la théorie de la parité du pouvoir d'achat, Cassel
se basait surtout sur la balance des comptes dans laquelle, & part
I'échange des marchandises, entrent aussi les services et les biens im-
matériels 1. Selon Cassel, en régime de liberté, lorsque les seules entravces
au commerce international sont les droits de donane, 1'équilibre de la
balance est antomatique dés que le cours des changes s’accorde & la
parité du pouvoir d'achat, c’est-a-dire lorsque le taux des niveaux
des prix de deux pays donnés s'accorde avec les taux des changes. Dans
ces conditions, chaque pays posst¢de certaines marchandises qu'il peut
vendre meilleur marché gu'un autre 2.

Nous ne discuterons pas ici la validité de la théorie des colts
comparés. Pour nous, il est important de savoir que l'équilibre de la
balance commerciale s'établit en fonction de cours normaux. En effet,
il est possible de réaliser I'équilibre de la balance en manipulant le
cours des changes. Au cours de ce siécle, et surtont dans la période de
I’entre-deux-guerres, ainst que dans les temps récents, plusicurs pays
out eu recours aux dévaluations pour faire face aux difficultés dans
le commerce extéricur. L'adaptation des prix au moyen de la modifi-
cation du cours des changes est probablement la mesure la plus effi-
cace et la plus facile & employer; c'est pourquoi tous les pays y ont
eu recours et ceci assez sauvent,

Ici se pose la question de savoir si la théorie .de la parité du
pouvoir d'achat a une certaine valeur méme si I'antomatisme n’est pas
prouvé; si tel n'est pas le cas, les différentes dévaluations de ces der-
nidres années ont été vaines.

Les gouvernements qui ont dévalué leurs monnaies ont done voulu,
par I'adaptation des cours des changes officiels, rendre exportables leurs

1Cassel ; Th. Stér, p. 638, Theor. Sozdc, p. 11,
2 Cassel :-op. cit., p. 612.
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marchandises, en abaissant leurs prix pour les importateurs étrangers
et, de ce fait, rétablir I'équilibre de lenr balance des paiements. A
premiére vue, il semble en effet gue de telles opérations concourent
3 démontrer la validité de la théorie des cours normaux, Mais si nous
examinons les faits, nous voyons que la raison de ces dévaluations ne
git pas seulement dans la disparité des prix, mais plutét dans vne im-
brication de phénoménes psychologigues. La variation des conrs des
changes stimule I'activité économique nationale et les échanges mutuels
entre pays.

La constance de l'appréciation de la monnaie crée une espéce
d’inertie dans les affaires, tant a l'intérienr qu'a l'extérienr. Chacun
sait que pour la méme guantité de monnaie il regoit Ja méme quantité
de marchandises 4 n’importe quel moment, c'est pourquoi les spécula-
feurs ne sont pas tentés de conclure des affaires. Aussi le commerce
extérienr subit-il une certaine entrave. Les importateurs ne s'empres-
sent pas d'acheter, étant donné que la marchandise achetée est tou-
jours une certaine charge présentant des risques jusqu'a sa vente. Cha-
cun préfére conserver de la monnaie qui, 4 chaque instant peot &tre
utilisée dans n’importe quel but.

Pour sortir de cette impasse et réveiller Tactivité économique, il
faut un stimuolant. Un tel stimulant est la dévalnation.

Dés lors, la situation change. Dés que la dévalnation est opérée,
les prix du pays en question accusent une certaine instabilité, 11 est &
craindre que la bausse des prix suive bientdt et pour cette raison les
achats de marchandises avgmentent.

On pent observer le méme phénoméne dans le commerce extérieur.
Par la dévaluvation les cours des changes varient en faveur de I'expor-
tation.

Les importatenrs des autres pays profitent de 1'occasion et achétent
les marchandises a meilleur compte. 1ls achétent, car ils craignent que
I'augmentation des prix ne se fassent sentir. Les affaires se dévelop-
pent. On assiste en queque sorte 4 une fuite devant la monnaie.

Si les conditions de la situation économique restent longtemps
stationnaires, il se forme une espéce d'inertie ou de résistance passive
contre toutes les transactions. Ponr surmonter cette résistance, il fant
créer une impnlsion : la dévalnation. En ontre, il est trés intéressant
de noter que, selon des études empiriques, les pays & monnaie dévalnée
accroissent généralement leurs exportations, non pas 4 destination et an
détriment des pays 4 monnaie forte (cest-a-dire des pays qui n’ont
pas dévalué) mais & destination des pays & monnaic dévaluéel.

! Barnerias ¢ op. cit., 91, cité d’aprés S.E. Harris : Exchange depre-
ciation 1936, et Miiton Gntbert. Currency depreciation 1929-1985-1939.
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De plus, en ce qui concerne la disparité des prix, l'adaptation des
cours des changes an moyen d'uue dévaluation, ne peut avoir un effet
positif que dans le cas ot il s'agit d'un rétablissement de I'équilibre
entre des pays possédant nne structure économique semblable.

La disparité des prix entre deux pays de structure économique
différente, ne signifie pas que la dévaluation conduise 4 nn déséqui-
libre de la balance commerciale, surtout dans le cas oh les pays visés
ont des économics complémentaires,

la situation est différente, si les écomomies de dcux -pays sont
coacurrentes. La disparité des prix conduit inévitablement & la baisse
des prix élevés ou a I'adaptation des prix par le changement dn cours
des changes par nne dévalvation. Dans cette deraiére, il faot surtont
prendre eo considération que les colits de production s'égalisent. Cet
élément est d'une grande importance dans les pays ol la plupart des
produoits sont destinés & D'exportation. Dans ce cas-la, le nivean des
prix, les cours normaux ne joneront ancun réle.

Une correction dn cours des changes est donc nécessaire quand
on est sir qu'une baisse provoquera une angmentation des écbanges
muotuels dans une mesore telle que la valeur de la balance commerciale
ne subira en ancun cas nn avilissement, mais au contraire one amélio-
ration notable,

Une baisse do taux do change ne conduit pas nécessairement & un
équilibre de la balance des comptes. Le résultat d'une telle opération
dépend de Yélasticité des courbes de l'offre et de la demaude sor le
marché international! ainsi que de la nature des produits.

Le nombre de prodnits de A, donnés en échange d’'une unité des
produits de B, mesure le nombre d'unités monétaires de A gni doivent
étre données en échauge d’nnc unité de la monnaie de B. Qunand la
monnaie de A est dévalnée de 109, le rapport réel d’échange est
moins favorable pour A. Dans le tableau ci-aprés, la premitre colonne
mesure les changements du taux do change anssi bien que les rapports
réels. Avant la dépréciation le cbange est & la parité 1:1; la dépré-

1 Barnerias ¢ op. cit.,, p. 111 et 118 et ss. écrit : 8i les paiements courants
s'équilibraient dans la position originaire et les’ élasticités de l'offre natio-
nale ¢t de l'offre étrangérc sont infinies, la balance commerciale sera favo-
rablement ou défavorablement influencée suivant que la somme des élasticités
de lz demande étrangire et de la demande nationale est supéricure ou
inférieure 4 l'unité, c'est-a-dire snivant que la faiblesse d'une élasticité est
ou n'est pas compensée par la grandeur de 'autre.

Le changement final de la balance commercizale sera d'autant plus faible
que scront plus importants les changements de la demande d'importation
et de l'offre d’cxportation provoqués par les changements de l'activité et
de la dépcnse nationale, cux-mémes dus au changement initial de la balance
commerciale.



ciation de 109 fait que, pour avoir une unité de produits de A, B
achéte une plus grande quantité de produoits de A, et A achéte moins
de B. Avant la dévaluation, A exportait pour 900 vers B et importait
de B pour 1000; la balance commerciale était défavorable (— 100)
pour A.

Aprés la dévaluation de la mounaie A, A exporte pour 923 et
regoit pour 950 en quantité ; ces 950 représentent une valeur de 1045
exprimée en unité de production de A ; la balance commerciale expri-

mée dans les mémes unités est 923-1045 = — 122. Exprimée en unité
des produits de B, la valeur des exportations de A est égale 2 839
{923 : 1,1), et la balance commerciale est — 111 {839-950 = — 111).

Ces chiffres correspondent au cas ol 1'élasticité de la demande d'im-
portation est de 0,25 en B et de 0,50 en A; la somme des élasticités
était plus faible que Iunité.

Dans le cas ot la somme des élasticités est égale 4 un, la dévalua-
tion de 10%, laisse inchangée la balance commerciale exprimée en
unité de produits de A, mais le déficit exprimé en unité de produits
de B est diminué.

Enfin, lorsque la somme des élasticités de la demande est supé-
rieure 4 un, donc assez grande, le déficit de A peut se transformer en
un surplus. Le tablecau donne les chiffres correspondant aux positions
aprés la dévaluation de 10 %/ (taux du change 1,1} et aprés une seconde
dévaluation de 10 % ({taux du change 1,21).

Dans le cas No 4, les données sont les suivantes : 1"élasticité de la
demande de B pour les exportations de A, est eb=2; I'élasticité de la
demande de A pour les exportations de B, est ea=1; la dévalnation
de Ja monnaie de A par rapport & celle de B est k=0,10; X désigne
les exportations de A, et M les importations. On peut écrire :

X.keb = 900.0,102 = 180

M.k. = 1000.0,]10 =—100
Mkea = 1000.0,10.1 = 100
Total k(X.eb+M (ea—1)) = 180

SiX =M, ]:expression ci-dessus se réduit a :
kX (eateb—1) = 180

Le produit kX (ea+eb—1) est positif ou négatif suivant que
I'expression entre parenthéses est elle-méme supéricure ou inférieure
a 0. La dévaluation a une influence favorable sur la balance commer-
‘ciale si la somme des élasticités de 1a demande est supérieure 4 'unité 1.

! Barnerias : op. cit, p. 120.
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Tableau d'aprés Prof. Meade Int. Ec. cité par Barnerias op. cit. p. 120.

1 2 |2bis| 3 |3bis| 4 |4bis

)

Rapport d'échange T 1111210 11 71,210 1,1 11,21

b)

Quantités exportées 900 | 923 | 946 | 945 | 992 | 108011296
par A

<)
Quantités exportées |1000| 950 | 903 | 950 | 903 | 900 | 810
par B

d)
.Valeur export. B
enn unités prod.

A d=(e) {a)
e} -

Balance commerc.
en unités prod.

A e= (b) (d)

f)

Valeur export. A -
en unités prod.

B f=(b) : (a)

1000|1045 {1092 | 1045|1092 | 990 | 980

-100(-122|-146}-100|-100] 90 | 316

900 | 839 | 781 ; 859 | 820 | 982 {1070

8)
Balance commerc.
en unités prod.

B g= (f)—(e)

-100(-111|-122| -91 | -83 | 82 | 260
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2. Conclnsion

11 est trés difficile d’énoncer un axiome sur les relations exactes
existant eotre les changes et les parités du pouvoir d’achat, entre la
dépréciation de la monnaie extérieure et la dépréciation intérieure. Si
nous examinons les mouvements de longue durée de ces deux éléments,
d’aprés les données que nous possédons, nous nous apercevons sans
doute que ces deux courbes tendent vers un certain parallélisme. Tou-
tefois, ce parallélisme ne signifie pas du tout que I'interdépendancec
est aussi rigoureuse que le prétend Cassel, lorsqu'il prétend que le
changement de la parité du pouvoir d’achat entraine ensnite nécessai-
rement le changement du cours des changes. Tout d’abord il faut cons-
tater que ce n'est pas le {léchissement du niveau des prix qui provoque
toujours la modification du cours des changes. lnversément, le change
modifie aussi la parité du pouvoir d’achat : par exemple, nous I'avons
vu en France ; dans les premiers mois de I'année 1922, la dépréciation
extérieure du franc a entrainé ensuite la dépréciation intérieure. Nous
pouvons cobserver le méme phénoméne de nouveau en France, de fin
juillet 1925 & 19261. Bien que le parallélisme entre le change et le
niveau des prix existe, nous ne pouvons en déduire aucune interdépen-
dance. La concordance des rapports des niveaux des prix ne nous dit
rien de la validité de la théorie. A ce sujet, Aftalion écrit : « Mais ces
concordances de fait peuvent étre dues & l'action du chaunge sur la
circulation ou sur le pouveir d’acbat intérieur de la monnaie, aussi
bien qu'a celles de la circulation ou de pouvoir d’achat sur le change.
Ce qu'on ne peut aisément mesurer et ce qu'on voudrait pouveir faire
pour parler d'une loi statistique du change, c’est l'intensité de D'action
propre sur le change de la circulation ou du pouvoir d'achat?».

Lc cours des changes libres se forme directement d'aprés la loi
de l'offre et de la demande. Toutefois, sur la formation des courbcs
de l'offre et de la demande, de nombreux facteurs secondaires influent
qui, selon Aftalion, peuvent étre réunis en quatre groupes :

1. Balance de comptes ct mouvement de capitaux.

2. Variation de la circulation monétaire et, ensuite, variation des
prix et du pouvoir d’achat.

3. Politique des Etats ; politique extérieure et politique intérieure,
politique du fisc, équilibre budgétaire, situation de la trésorerie
et intervention directe sur le marché du change.

1 Aféafion : op. cit,, p. 447,
t Aftalion : op. cit, p. 533.
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4. Les influences psychologiques difficilement mesurables !,

L'intensité d'influence de ces facteurs sur les courbes de I'offre et
de 1a demande sur le change, ainsi que la prépondérance de I'un d’entre
cux varient selon le temps, les conditions paralltles et la croissance
économique,

Pour conclure nous pouvons dire que l'automatisme d'équilibre
dans la formation des cours des changes ne peut &tre pronvé prati-
quement par les faits, étant donné que jusqu'a présent aucun pays n'a
laissé son cours des changes fluctner librement. Théoriquement une
telle fluctuation n'apporte jamais un équilibre, puisqu'une base solide
et objective fait défaut.

La théorie de la parité du pouvoir d’achat est une théorie qni tient
compte d'un senl facteur : le pouvoir d'achat. Elle en tire une loi éco-
nomique sans prendre garde anx autres facteurs qui, parfois, jouent
nn réle trés important.

Elle serait valable, compte tenu de la clause « ceteris paribus»
c'est-d-dire si les autres facteurs demenraient stables et si le facteur
«k» de Haberler restait inchangé &,

L'intervention des pouvoirs publics dans les changes exclot 'anto-
matisme. En matiére économique, et plus spécialement dans le domaine:
des changes, on ne pent pas rechercher de mécanisme pur; tout au
plus, peut-on relever ici ou 13 des déterminismes ponvant varier selon
les endroits. :

¥ Aftalioo : op. cit., p. 521

t Haberler : op. cit,, p. 33.



QUATRIEME PARTIE

La théorie et les faits

CHAPITRE PREMIER

Evolution du cours des changes en Suisse depuis 1945

1. Introduction

Jusqu'ici, nous avons examiné le probléme de la parité du pouvoir
d’achat et du cours des changes au point de vue théorique et nous
avons tenté de montrer combien certaines questions sont contradictoires.
Dés lors, notre tiche sera d'examiner l'existence réelle d’une interdé-
pendance entre les indices des prix et le cours des changes et de déter-
miner sa nature. Est-elle causale ou également réciproque ? La théorie
doit pouvoir &tre démontrée par les faits réels. Malgré les contradictions
théoriques apparentes, la pratique prouvera peut-étre son exactitude.
Nous allons done¢, en nous basant sur les statistiques récentes, contrbler
s1 les cours du change sont vraiment, comme le prétend Cassel, ume
fonction de la variaiion des prix L.

A ce sujet, il faut souligner que dans la période se déroulant de
1945 jusqu'a aujourd’hui, il est difficile de trouver des conditions qui
correspondent entiérement a celles exigées par Cassel. Ces conditions
sont : :
liberté dans le commerce extérieur et liberté dans le¢ domaine des
paiements, soit formation libre du cours du change.

La plus grande partic des pays européens et méme du monde
entier, sauf les U. 8. A., la Suisse et quelques pays de I'Amérique du
Sud, se sont opposés & la formation d'un cours libre des devises. Selon

1 Cassel : Theoretische Sozialdkonomie, p. 612.
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les accords de Bretton Woods, signés par les gouvernements des Etats
occidentanx 4 la fin de la derniére guerre, il était prévo que la libé-
ralisation du commerce extérieur et du change devait &tre la condition
de la réalisation d'nn équilibre économique international. Tontefois,
ce point a’est resté qu'un but désirable. En général, le conrs des changes
a été fixé dans les accords de paiement on dans les accords du clearing
sur la base de la parité légale des moonaies en présence. En 1950,
I'Unjon Enropéenne de Paiement a été réalisée ct signée par tons les
pays d’Eunrope occidentale et la Turquie.

A partir de ce moment-13, les pays membres compensaient, sur
une base multilatérale, les soldes de leurs balances des comptes. Le
“but principal de 1'Union était la libéralisation graduelle daos les com-
merces cxtérienrs et dans les cbanges.

En effet, 4 partir de 1950, les accords bilatéranx disparaissaient
lentement du trafic des paiements ponr faire place aux paiements
multilatéranx. Mais la libéralisation du commerce extérienr est encore
sujette & différentes fluctnations. Toutefois, les accords de clearing se
sont maintenus surtout dans les paiements envers les pays dn bloc Est

ot le commerce extérienr et les devises sont centralisés et le fait de
V'Etat.

2. Tendances et varintions de la valeunr
du franc smisse

La Smsse est sortiec de l'impasse de la derniére gnerre mondiale
avec un potentiel industriel intact. Malgré Viaflation générale, le
franc suisse garde une stabilité assez grande par rapport aux monnaies
des pays belligérants dévastés; grice 4 une politique économique
habile, le mangue de marchandises ne se fit guére sentir ; les problémes
de la reconstruction ne se posaient pas. Ce fut nne des raisons pour
lesquelles la haunsse des prix fot moins accentuée en Suisse qu'd
Iétranger. Si nous comparons ['indice des prix de 1945 jusqu'en 1949,

nous constatons une légére augmentation de 6%/, environ sur les prix
de détail.
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Mois Indice du coilt de la vie Indice des prix de gros
1946 1947 1948 1949 1946 1947 1948 1949
Janvier 151 155 163 163 200 203 218,3 214
Février 150 155 163 163 198 204 218 213
Mars 149 155 163 162 199 205 218 211
Avril 149 155 163 161 198 206 218 208
Mai 150 158 163 161 198 206 218 206
Juin 151 159 163 162 198 207 217 205
Juillet 151 159 163 161 199 207 217 206
Aoiit 151 159 162 161 200 208 215 205
Septembre 154 162 168 162 202 214 214 200
Octobre 154 162 163 162 202 214 214 200
Novembre 154 163 165 161 208 216 216 200
Décembre 155 163 164 161 203 216 216 1991

L’indice des prix de gros montre les mémes tendances. Dans les
années suivantes jusqu'au début de la crise coréenne (juin 1950}, les
indices tendirent plutdt vers la baisse. On observa en Suisse, durant
cette période, certains signes de stagnation écomomique.

Le pouvoir d’achat du franc mesuré sur les indices du cofit de la
vie et des prix de gros (voir tableau I), reste assez stable jusqu'en
1949, En 1950, suit un fléchissement et, 4 partir de la crise coréenne,
I'indice des prix commen¢a a remonter. Toutefois, la courbe des prix
de gros, a partir du deuxiéme trimestre de anée 1950, remonta assez
rapidement pour baisser ensuite en 1951 et en 1952. Elle resta 4 peu
prés au méme niveauw jusquen 1956 lorsqu’éclata la crise du Canal de
Suez. Quant au coilt de la vie, il n’accuse toutefois qu'une augmentation
minime mais constante, La méfiance du grand public 4 propos de I'in-
troduction éventuelle du conirdle des prix a eu une certaine influence
sur le comportement des vendeurs. D’autre part, la paix du travail
contribva beacoup a la stabilisation des salaires (par exemple les
salaires des ouvriers se sont élevés, de 1950 4 1958, de 6 % seulement,
alors que dawus les autres pays, ils se sont élevés de 28¢, & 60%,. (En
France, de 60%; par exemple.)

L'augmentation de la circulation des billets de banque de la
Banque Nationale en Suvisse ne montra aucune anomalie.

En millions de francs snisses

1950 1951 1952 19583 1954 1955 1956¢
Circulation 4664 4927 5122 5229 5412 5516 5810

' Bulletin mensuel 1947/1948/1949 de la S.B.S.
2 Bericht iber Handel und Industric der Schweiz im Jahr 1958, p. 209
et Bulletin statistique de 'OECE.
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Exprimée en pourcentage, elle augmente de 1950 4 1956 de 25 %.
Dans la méme période, le revenu national s’est accru de 30 %,.

Dans ces conditions, la Snisse ne fut pas obligée de recourir,
comme” d'antres pays, & une dévaluation ou 4 un ajustement do franc
pour éliminer des difficultés dans le commerce extériear (par exemple
la Grande-Bretagne, en antomne 1949, dévalna sa monnaie de 30,5 0/q).

Durant cette période, le commerce extérieur se développa favora-
blement par swite de l'angmentation des investissements et de la
consommation dans les pays dévastés. Les exportations passérent de
Fr. 1473 millions en 1945 a Fr. 3911 millions en 1950 et a Fr. 5165
millions en 1958 pour monter & Fr. 6208 millions en 195612 L’im-
portation de matiéres premiéres et de marchandises passa, dans le
méme temps, de Fr. 1225 millions en 1945 & Fr. 4536 millions en 1950,
a Fr. 5071 millions en 1958 et, en 1956, 3 Fr. 7597 millions. Il est
intéressant de constater qu'en 1958, la balance commerciale enregistra
un excédent de 93,9 millions de franes$: -

Importations : 5070,7 millions de francs.
Exportations : 5164,6 millions de francs.

L’excédent monta 4 93,9 millions de francs, soit de 1,8% de la
somme fotale des exportations.

Un tel événement, pour la Suisse, donna licu a certaines inquié-
todes, étant donné que la balance commerciale, est structorellement
passive, la balance des exportations invisibles, les assurances, transport
et les services bancaires étant également strocturellement active. Pouar
cette raison, il est bon que la Suisse ait one balance commerciale
passive, Heureusement, cet excédent, en 1953, ne fut qu’cxceptionnel.
Dans les années qui suvivirent, la balance commerciale est devenue &
nonvean passive : en 1954, le déficit se montait 4 220 millions et en
1955 & 779 millions de francs suisses.

La bonne conjoncture permit aussi 3 la Confédération de réduire
sa dette publique de 8477 millions de francs en 1946 & 7157 millions
de francs en 1956, c'est-a-dire de 1820 millions de francs.

L’exportation de capitaux ne fut pas auossi importante qu’aprés
la premiére guerre mondiale par suite de la guerre froide et de la
vague de nationalisations opérées dans de nombrcux pays.

Malgré cela, la Suisse aida I'étranger sous forme de crédits ban-
caires ou d'avances de clearing qui se montérent 4 916 millions de
francs en 1956.

*Prof. Johr: Schweiz. Kreditanstalt 1856-1956, p. 447.

®Bericht iiber Handel und Industric der Schweiz im Jahr 1956, p. 38.

3 Bericht iiber Handel und Industrie der Schweiz im Jahr 1953, p. 15.



La guerre coréenne provoqua une vague de hausse des prix ; les
énormes augmentations des prix avx Etats-Unis eurent leur réper-
cussion dans la pluspart des pays européens.

Ev Suisse, l'indice "des prix a la counsommation passa de 158
points en juin 1950 4 171 points en novembre 1951 (voir tableaux 1
et I). Il se stabilisa a ce niveau par suite de la localisation de la guerre
et remonta. toutefois 4 174 points en 1955. Cette période se caractérisa
par I'endettement de nombreux pays envers la Suisse et les Etats-Unis 1.

Cette époque d’aprés-guerre, jusqu’an moment actuel, soit 1957,
cst caractérisée par une haute conjoncture dans tous les domaines.
Cette activité écanomique assura le plein emploi, I’équilibre budgétaire
et favorisa un important commerce extéricur 2 11 est donc compréhen-
sible que la valeur du franc suisse 4 I'étranger, ait pu &tre maintenue
en dépit de la dimivution de son pouveir d’achat due surtout au
renchérissement de la vie et 4 l'augmentation des salaires. La parité
d'or du franc suisse et les cours du change restérent en général stables.
Le potentiel industricl se concentra surtont sur une production de
qualité supérieure & celle de la concurrence étrangére, trouvant partout
des débouchés, malgré des prix un peu plus élevés.

3. Changes et prix

Il apparait donc, que dans le commerce extérienr, l'aspect des
prix et du change détermine le taux d’échange d'un pays donné, dn
moins lorsqu'il s'agit du taux d'échange dans la balance commerciale.
Il est indéniable que ces deux facteurs exercent upe ivfluence directe
sur le volume des échanges.

Chaque gouvernement, intéressé an succés du commerce extérieur
de son pays, veillera a ce que 1'équilibre entre les prix et le change
soit maintenu. En particulier, le pays quni est obligé de verser chaque

1 Qhlin, page 195: Un pays du groupe disposant d'un excédent sur la
zone des pays 4 monnaie forte, peut 'utiliser pour réduire un déficit éventuel
4 I'U.E.P. Mais un excédent a 'U. E. P. n'entraine, qu'en partie, la disposi-
tion d'or et de dollars permettant de couvrir un déficit commercial avec la
zone des monnaies fortes. Un développement ultérieur dans le sens multi-
latéral cst néanmoins possible si Fon peunt accreitre progressivement le
pourcentage de couverture des déficits en or et en dellars,

*Bericht uber Handel und Industrie der Schweiz im Jahr 1958 und
1956, p. 16 et 20: L'organisation Européenne de Paiement fut trés impor-
tante pour la Suisse ; par exemple en 1953, 60,4 %0 et en 1956, 64,4 %0 des
cxportations totales de la Suissc ont été destinées aux pays membres ct 67,7 %o
en 1953 et 70,9% en 1956 des importations totales provenaient de ces pays.
En outre, le total de l'exportation suisse est monté de 1950 & 1856 de 39 %s,
dont la moitié pour les pays de I'OECE. :
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année a )étranger de grosses sommes d'intéréts, portera toute son
attention sur ces deux facteurs et par des mesures adéquates, veillera
& ne pas manquer de devises. En général, on prétend que, pour exporter
suffisamment, il est nécessaire, soit de maintenir ses prix plus bas que
ceux des autres pays, soit de madifier le cours du change dans un
sens favorable & l'exportation. Mais, si I'élasticité de la demande est
assez faible, on améliore le rapport d’échange par une augmentation
des prix d’exportation. Au cas ol un pays peut se permettrc d'aug-
menter les prix des bieas exportés, il y a avantage pour lui, car chaque
augmentation des prix représente une augmentation du revenu réel
du pays i

Si Ja demande est assez élastique, V'augmentation des prix conduit
A un resserrement des échanges. Par contre, une baisse des prix stimule
les exportations et provoque, par conséquent, une baisse des prix
internationaux et ensuite uone hausse des prix en monnaie dévalvée.
L’évolution du rapport d'échange dépend donc surtout des élasticités
de l'offre et de la demande, d’une part, et des prix et du change
d’autre part.

Relations entre change,
frix d’exporiation ou d'importation et prix extérieurs

Nous examinerons maintenant quelle est I'influence des prix des
marchandises on des biens importés ou exportés sur les prix des biens
destinés au marché intéricur seculement. Selon Meade, la production
d’un pays peut étre divisée en deux groupes :

1. Production domestique ou interne destinée exclusivement a
Yusage intérieur, comme par exemple, la construction de maisons, la
fourniture d’électricité, du gaz, dc certains genres de légumes et enfin
tous les biens qui somt intransportables ou trés difficiles A transporter.

2. Production faisant 1'objet du commerce extérieur. Celle-ci peut
étre divisée comme suit :

a) Produits qui sont aussi bien consommés A lintérienr du
pays qu'exportés.

b) Produits qui peuvent étre exportés, mais qui, en raison de
leur insuffisance sur le marché domestique, restent dans le
pays, ou méme, sont importés® -

1 Barnerias : L'équilibre, p. 150.

'Ohblin dans son livre «La politique du commerce extéricur», p. 78,
donne la définition suivante : C'est une relation entre priz moyen d'impor-
tation et d'exportation pour tous les biens et services donnant lien 4 1'échange.

*Meade : The Balance of Payements, p. 232.
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En ce qni concerne les prix de biens du marché national seulement,
ceux-ci sont moins influencés par les prix des antres biens, excepté les
marchandises qui sont on peuvent étre avssi bien importées de 1'étran-
ger; par exemple le prix du terrain de construciton en Suisse se
développe en fonction de l'offre et de la demande et ne subit pas la
concurrence étrangére ; par contre, les matériaux de construction comme
le fer, le ciment, le bois peuvent aussi étre importés et influencés par
la variation du change. Les prix globanx de la construction, ainsi que
les salaires des ouvriers dépendent ainsi indirectement de la variation
du change.

On peut donc dire que la variation du change influence indi-
rectement aussi les prix des marchandises et des biens domestiques.
Les prix des .marchandises faisant l'objet do commerce extérieur sont
étroitement - liés an change et varient en fonction des fluctuations
de celui-ci.

11 est donc évident que le taux du change dépend d'une part,
du cours du change et, d'antre part, des prix d’exportation. Par
la modification du change, on modifie du méme coup les prix des
exportations et de ce fait, on stimale on freine le volume d'exportation.
Il faut toutefois souligner que la variation du change dont nous
parlons, n'a rien & voir avec la variation antomatique réciproque
décrite par Cassel.

4, Les dévalnations da franc francais

La période d'aprés-guerre, en France, est caractérisée par une
grande instabilité en politique intérieure, ainsi qu'en politique moné-
taire et budgétaire. Cette instabilité, dans le domaine monétaire, expli-
que en partie les dévalnations dn franc frangais décréiées par les
gouvernements pour ajuster les cours du change. Les causes de cette
situation sont différentes et multiples : tout d’abord, i1 faut somligner
que l'industrie francaise dévastée par la guerre d'une part, a cu beau-
coup de peine a combler ses retards, souvent faute de devises.

En outre, les guerres d'Indochine et d’Algérie n'ont pas favorisé
lc développement économique de la France. D'une part, les dépenses
permanentes de guerre, d'antre part, un manque de stabilité politigne
intérienre ont empéché la France, malgré ses efforts, d’équilibrer soit
son budget, soit sa balance des paiements.

En ouire, une augmentation permanente de la circulation des
billets de banque sans couverture et sans progrés équivalent de la
production est anssi un des facteurs d'instabilité. L'angmentation de
la circolation des billets de bangue depuis 1950 a presque doublé :
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Francs frangais en milliards

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956?
Circulation . 1990 1883 2124 2320 2551 2853 3046

tandis que la production n’a augmenté que de 339, Dans la méme
période, la dette nationale s'accriit de 3.412 a 5.857 milliards de francs
frangais. Les salaires horaires, dans la période de 1950-1953 ont aug-
menté de 6092

A la suite d'un tel développement, le Gouvernement frangais a
¢été obligé de dévaluer 3 fois sa monnaie, depuis I'aprés-guerre jusqu’a
la période actuelle. La premiére dévaluation de 44,4 %/ a été effectuée
le 26 janvier 1948, La France, en acceptant le plan Marshall, dut
ajuster sa monnaie. Il s'avéra ensuite que le cours officiel du dollar
de Fr. 214,932 n'était qu'illuscire. Le cours -du dollar sur le marché
libre s'élevait 2 Fr. 274 et & la fin de I'année 1948 & Fr. 308. Pour
cettc raison,, le 17 octobre 1948, le franc subit un nouvel ajustement
¢t se fixa enfin & Fr. 350 en septembre 19493 Un nouvel ajustement
du cours du franc a été effectué en été 1957,

La France en entrant dans I'OECE, a introduit en méme temps a
Paris le marché libre des changes, au débat, pour le dollar et I'escudos
portugais seulement, et plus tard pour le franc soisse. En juillet 1950
le marché des devises est devenu officiel dés la fondation de 1'Union
Européenne des Paiements. Sur le Marché Libre, les opérations finan-
citres dans leur totalité et les opérations commerciales jusqu'a concur-
rence de 50 %, pouvaient é&tre traitées, le solde devant &tre réalisé
au cours officiel.

En méme temps fut réinstitué le Fonds de Stabilisation des changes
qui devait éviter les fluctnations trop fortes des prix de lor et des
devises.

Par son adhésion & 1'Union Evropéenne de Paiements, la France
s'oblige & libéraliser son commerce extérieur. La libéralisation des
paiements a été plus ou moins réalisée, car la libéralisation dn
commerce extéricur dépendait de la situation de la balance des paie-
ments ; par exemple, en février 1952, la libéralisation était totalement
suspendue, étant donné l'état de la balance des paiements.

Dés que la balance se fut améliorée, la suspension fut levée
progressivement. Ao début de 'année 1954, la suspension a été annnlée
particllement et en é&té 1954, le commerce extéricur libéralisé se montait

1 Bulletin statistique de I'OECE No 6 et Bericht iber Handel und
Industrie der Schweiz im Jahr 1956,

® Bericht 1958, p. 14.
3La zone Franc par Bloch-Laine, p. 345.
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a 529)91, Nous observons le méme état de chose en 1857. Aprés la
crise de Suez, la France tomba i nouveau dans des difficultés budgé-
taires et de balance des paiements. Elle dut dévaluer sa monnaie de
209/ et peu aprés, supprima totalement la libéralisation du commerce
extérieur,

Dans cette situation les indices des prix montérent inévitablement
depuis 1950 jusqu’en 1956 de 33 points en ce qui concerne le cofit de
la vie et de 81 points s'agissant des prix de gros (voir tableae 2). (En
Suisse, dans le méme temps, on enregistre une hausse pour les deux
indices de 11 points seulement). Nous examinerons plus tard si les
cours des devises suivaient exactement cette conrbe. '

8. Situation des devises en Grande-Bretagne aprés 1946

La guerre terminée, la Grande-Bretagne tenta de revenir 3 la
liberté dans le trafic des paiements ainsi qu'elle le prévoyait en signant
les Accords de Bretton Woods.

Le libre trafic des paiements était le but du gouvernement britan-
nique, Il désirait redonner 4 Londres sa position financiére d'avant la
guerre. Mais les avantages de cette position dépendaient surtout d'un
commerce rclativement libre et organisé sur une base multilatérale.

Mais ia Grande-Bretagne est sortie de la guerre appauvrie, déponil-
lée d’une grande partie de ses avoirs a l'étranger et avec une flotte
commerciale décimée. Pour pouvoir redresser la situation, elle se vit
dans l'obligation de doubler environ le volume de ses exportations ? par
rapport 4 |'avant-guerre pour payer ses dettes et de nounvelles impor-
tations. D'un autre c¢6té, I'industrie anglaise était vieillie et pour ang-
menter sa production, elle devait étre tout d'abord modernisée et trans-
formée pour la production civile.

L'endettement 4 court terme® se montait a la fin de la gnerre &
2728 millions de livres Sterling envers le Sterling Area et 3 532 mil-
lions ¢ vis-a-vis des U.S.A., de I'Amérique du Sud et de I'Europe. A ces
dettes, il faut ajouter celles 4 long terme, contractées envers les U. 8. A,
Pendant la guerre et la période d’aprés-guerre, elles n’ont pas diminué,
mais se sont au contraire accrues (en 1946, 'Angleterre a obienu un prét
de 4,4 milliards de dollars5).Naturellement, une grande partie des

a

préts 4 long terme était destinée 4 consolider les dettes 4 court terme.

! Bericht iber Handel und Industrie der Schweiz im Jahre 1958,

*Ohlin: p. 190 ct ss.

3Trés important pour la formation des cours de chavge.

*Dic britische Sterling- und Devisenkontrolle- Pri. Dr. H. Bachmann
uud Dr. Fr. Litolf, p. 28.

8 Ohlin : p. 186.
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Les réserves de devises et d’ar diminuaient chaque année. Dans
une telle situation, la Grande-Bretagne ne put lever le contrble des
devises introduit pendant la guerre. En maintenant le contréle, la
Grande-Bretagne pouvait contréler les mouvements de «hot money ».
Ces capitaux, comme nous 'avons déja mentionné dans la partie théo-
rique, exercent une influence particuliére sur le cours du change, ce
qui trouble énormément le commerce extérieur, surtout daus les moments
difficiles comme ceux que traversait I'Angleterre aprés la guerre. D'un
autre cbté, I'équilibre cntre le cours du change et les prix intérieurs
n’était pas rétabli. Le cours officiel de la livre britannique resta in-
changé, malgré la forte inflation de la guerre. La circulation des billets
tripla ct, en 1948, clle se montait 4 1254 millions de livres sterling,

51 nous examinons les indices des prix de gros, nous rcmarquons
que ceux-ci ont augmenté de 54 points. (En 1988, ils se montaient A
46 et en 1948, ils étaient & 100). Le colit de la vie augmenta dans le
méme rapport.

Pour sortir de cette impasse, la Grande-Bretagne se vit dans
I'obligation de maintcnir le contrdle des changes et sa politique d'« aus-
terity ». D’autre part, les Etats-Unis exergaient unc pression sur le
gouvernement britannique afin que celui-ci supprimit le contrdle. Dans
la convention financiére, signée 4 l'occasion de I'emprunt du 15 dé-
cembre 1946, il ful prévu que la convertibilité de la livre serait rétablie.
L'Angleterre supprima en effet le contréle, le 15 juillet 1947. Mais la
convertibilité ne dura qu'une courte période, soit un mois, car les réser-
ves fondaicnt si vite que PAngleterre courait le risque de perdre toutes
ses devises. Toutefois, la suspension de la convertibilité n'était pas
générale. Dés ce moment, les pays ont été divisés en deux groupces : un
groupe avec comptes transférables ct convertibilité sans restriction dans
lequel cutraient les U.S. A. et certains pays d’Amérique du Sud et un
autre groupe avec les comptes transférables sous restriction et enfin,
un groupe des comptes bilatéraux non transférables. Pour pouvoir effec-
tuer un paiement entre les comptes bilatéraux non transférables, il
fallait avoir l'accord de la « Bank of England ». Avec ces pays, I'An-
gleterre possédait des accords bilatéraux de paiements. Devant une
telle diversité, la fixation du cours de la livre présentait de grosses
difficultés, ‘

Quels étaient les facteurs qui ont influencé la formation de ce
cours et stimulé les marchés noirs ?

1ls étaient divers: La Grande-Bretagne, pour obtenir des devises,
en particulicr des dollars, devait vendre ses papiers-valeurs dans les
baurses américaines 4 un cours plus bas que celui de la livre officielle.
8i, par exemple, 4 Londres, une action était cotée 110 I, & New-York,
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celle-ci n'était cotée qu'a 250 §. Le rapport donnait un cours de

250
——= 2,27 § alors que le cours officiel basé sur la parité était de

110
1 L — 408 81.Ce cours s'appelait « Security rate ». En outre, du fait
que la Grande-Bretagne autorisait ceux qui détenaient des livres, en
Angleterre a effectuer des affaires triangulaires ou iudirectes, {« commo-
dity shumting »), chaque exportateur étranger possédant des livres en
Grande-Bretagne pouvait les utiliser pour des achats de marchandises
dans le pays et ensuite les exporier aux U.S. A, pour obtenir des dol-
lars, méme s'il devait subir une perte. Naturellement, cette perte n’était
que relative ; en réalité, elle était compensée par le gain de la vente
des dollars au marché noir. De telles affaires ont stimulé le dévelop-
pement des marchés noirs de la livre sterling et des cours noirs en
plusieurs endroits surtout & Zurich, Tanger et New-Yorkz2

En septembre 1949, I’Angleterre était obligée de dévaluer sa mou-
naie, vu l'état désastreux de sa balance des paiements et les difficultés
d'exportation, dues aux prix élevés. Cette dévaluation eut tout d’abord
pour conséquence |'ajustement de la parité et du cours officiel et par
la méme, aussi des prix. Grice a ces mesures, nous constatons que Ja
balance commerciale subit une amélioration ; il s’ensuivit un reliche-
ment dans les restrictions concernant les exportations et la politique
des permis ¥

En 1950, Y'Angleterre entrait dans !'Union Européenne de Paie-
ments. A partir de ce moment, la plus grande partie des devises, ven-
dues sur les marchés noirs, trouva un chemin légal dans I'Union. En
décembre 1951, le marché libre des devises fui institué a Londres.
Toutefois, ce marché ne signifiait nullement la fin des restrictions des
devises . Aprés la crise corfenne, I'Angleterre tombait & nouveau dans
des difficultés d'exportation. L'armement provequa la diminution des
exportations et des devises.

Grice aux efforts du gouvernement et 4 sa politique d'austérité,
la balance des paiements commenca a s’améliorer déja en mars 1952.
Dans les années qui suivirent, et surtout en 1954, un nouveau reliche-
ment dans les prescriptions des devises fut décrété ; la différence entre
les comptes bilatéraux devint transférable, les particuliers regurent le
droit de faire des trausferts personnels et les transferts de capitaux
furent rétablis.

1Bachmann : op. cit., p. 64.

tBachmaunn : ibid., p. 86.

3 Bachmann : ibid.,, p. 94.

4 Ohtin : op. cit,, p. 101
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6. La situation monétaire anx Etats-Unis

La guerre finie, les Etats-Unis sont devenus le plus grand créancier
du monde. Déja pendant la guerre, sur la base de la loi « Prét et Bail »
ct sans accord préalable concernant le mode de liquidation des dettes
provenant de cette action, ils cédérent pour 50 milliards de dollars a
leurs alliés, sous forme de marchandises et de matériel de guerre!.
Pour les achats de marchandises n’entrant pas dans le cadre de cette
institution, ils garantirent amplement les crédits par des accords com-
mercianx,

Immédiatement aprés la guerre, ils étaient seuls en mesure de
livrer des marchandises 4 'Europe dévastée et dépourvue d'industries,
détruite par les bombardements. Le potentiel américain restait intact
et méme renforcé par de nouveaux investissements. C'est pourquoi les
exportations américaines vers les pays européens s'accrurent rapide-
ment et atteignirent, en valeur, un nivean largement supérieur i celm
d’avant-guerre et augmentérent chaque année. En 1949, le total des
exportations se¢ montait 4 12 milliards de dollars, tandis qu'en 1952,
cette valeur s'élevait & 15 milliards de dollars. Une auntre raison de
I'angmentation des exportations est due an fait que les prix des mar-
chandises américaines étaient plus avantageux, car la plupart des mon-
naies européennes étaient surévaluées. D'autre part, les pays curopéens
dévastés souffraient d’une pénurie de dollars provoquée par le manque
de marchandises exportables et, de plus, par les mesures restrictives
de la part des Etats-Unis.

Pour résoudre des difficultés qui semblaicnt insurmontables, le
secrétaire aux affaires étrangéres Marshall imagina un plan de plus
grande envergure. Ce plan avait ponr but d’aider les pays européens
souffrant de la pénurie de dollars 4 sortir de cette impasse et de se
rétablir, 4 la condition de réaliser entre eux une coopération écono-
mique.

Les gouvernements britannique et frangais répondirent 4 1'appel
de M. Marshall et avec les autres pays d’Furope occidentale, consti-
toérent en 1948 1I'Organisation Européenne de Coapération Economique
qui donna naissance en 1950 4 1'Union Européenne de Paiements. Les
Etats-Unis vinrent alors en aide a ces pays et les dotérent, au cours
de la premiére année d'une somme de 4750 millions de dollars, puis,
pour les cing années suivantes, d'allocations égales, sous forme de dons
et de crédits 2. Mais le plan Marshall ne pouvait pas supprimer totale-

1 Ohlin : op. cit.,, p. 186.

t Ohlin : ibid, p. 195.



ment la pénurie de dollars 4 long terme. Déja en 1952, & la fin de la
crise coréenne, le manque de dollars se faisait sentir 4 nouvean, ce gui
signifia un nouveau recours a 'aide américaine. Cette aide pcrmanente
des U.8. A, créa un «circulus vitiosius » dans I'économie de certains
pays européens.

En effet, cette aide se montait, sans tenir compte de V'aide mili-
taire PAM*, de la fin de la guerre jusqn'a 1953, a 33 milliards de
dollars 1. :

Toutcfois, les Américains avaient assez de ressources pour aider
I'Europe appanvrie. La balance des comptes américaine accusait, depuis
la guerre, un excédent de 5 4 10 milliards de dollars par an. Les
raisons d'une telle sitnation sont différentes :

1} Taugmentation de la production américaine ;

2) 1les intéréts versés par les pays étrangers A la suite d'investis-
sements américains {la somme provenant de ces investissements se monte
4 1350 millions de dollars environ annuellement) ;

8) Tl'agrandisscment de la flotte marchande qui rapporte chague
année une somme assez élevée.

La circulation des billets se montait en 1948 4 26.100 millions de
dollars. En 1955, elle s'éleva 4 27.900 millions de dollars. Cet accrois-
sement n'était que d’environ 8 %, tandis que, dans la méme période,
I'indice de la production passait de 78 4 104 points, ce qui correspon-
dait 4 une augmentation de 309/, environ® En ouvtre, les Etats-Unis,

dans la période d’aprés-guerre, possédaient Jes plus grandes réserves
d’or. '

7. Variation des cours du change
et des indices des prix dans 1la période d’aprés-guerre

Les caractéristiques que nous avons esquissées au début de ce cha-
pitre nous permettent de dire que la période 1945-1950 est une période
transitoire ou une période de reconstruction pour tous les pays dévastés
par la guerre. Les cours des changes, 4 part quelques exceptions, ont
tonjours été fixés par des accords commercianx, doublés d’accords de
paiement. La France se trouvant en difficnltés, a dévalué plusieurs
fois sa monnaie; la Grande-Bretagne en fit de méme, espérant par
*PAM (Programme d'aide militaire).

1 Bericht p. 23, Jahr 1953.
2 Bulletin statistique QECE No 6, 1956.
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cette mesure, reprendre sa position financitre d’autrefois. L'Allemagne
occidentale a d reconquérir tout d’abord son indépendance économi-
que et monétaire. Pourtant, dés la fondation de I'Union Européenne
de Paiements, en été 1950, les conditions dans les échanges entre les
pays occidentaux se sont normalisées, pen a peu. Les pays membres
de 1'Union libérérent peu a peu le marché des devises de ses entraves.

a) La France

Si nous étudions les niveaux des prix en France de 1948 jusqu'en
décembre 1949 (voir table 2), nous constatons que les prix de gros ont
monté d'environ 26 points. La situation est identique en ce qui concernc
I'indice du codit de la vie. Dans le méme temps, une dévaluation de
469/ du franc frangais a été cffectuée. Parallélement 3 cette mesure,
le gouvernement frangais a introduit un marché libre trés limité pour
les devises. Le cours le plus bas enregistré en Suisse pendant cette
périade est de 1,200 en juillet 1949 (voir tableau 8). La cause de cette
baisse du franc n'était certainement pas le fléchissement des prix, mais
avait pour cause la crise ministériclle. La crise écartée, un rétablisse-
ment se remarque immédiatement et, dans un délai de deux muois, le
cours remonte de nouveau & 1,235. Durant ce laps de temps, les prix
de gros enregistrent une baisse, en particulier au moment ou le cours
du change est en baisse, ce qui est contraire & la théorie de Cassel. (En
avril et en juillet, voir tableau 2, ils descendent de 1,235 4 89,2, res-
pectivement & 89,5). Toutefois, ils remontent rapidement. En 1950, le
point le plus bas est atteint en juin ou I'indice indique 98,4 points.
Peu aprés, ]a courbe remonte rapidement A cause de la guerre coréenne.
Dans le délai d’un an, Jes prix de gros ont augmenté de 15 points. Au
début de Vannée 1951, la courbe se trouve & 130 points (mai); en
juillet, elle descend & 120 paoints pour remonier & 140,7 points en
fin d'année, Dés mars 1952, les prix descendent graduellement pour
atteindre 124 points au début de l'année 1955. lls remontent lentement
4 partir d’aolt et en actobre 1956, Vindice des prix de gros est de
130,2 points. Le colt de la vie montre une méme tendance et s'éléve
4 183,6 4 fin 1956.

Dans le méme temps, les cours du change se présentent comme
suit {voir tableau 8) :

A partir de mai 1950, le cours du franc en Suisse maonte sensible-
ment et en novembre de la méme année, il s’¢léve a 1,245. En 1951,
il descend & 1,227 pour remonter, en 1955, jusqu'a 1,255. 11 est étrange
de constater de nouveau que la théorie de Cassel n'est plus valable
dés que les prix montent; en effet, le cours du change devrait des-
cendre, si dans le pays servant de base de comparaison, les prix restent
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stationpaires. Mais il n'en est rien, au contraire : les prix et le cours
montent. La hausse des prix et des cours, en 1950, a été provoquée par
la crise coréenne ct par 'amélioration de I'état de I'économie frangaise.

Pour vérifier la théorie, nous essaierons de calculer le nouvean
cours d'aprés les données des indices correspondants. En prenant la
Suisse comme pays de comparaison, nons remarquons que les prix enm
Suisse n'ont pas augmenté dans la méme proportion qu’en France. Les
prix de gros ont monté, & partir de décembre 1950 et jusqu'en décem-
bre 1956 (voir table 1) de 3 points tandis que, dans la méme période,
en France, ils se sont accru de 28 points. Admettons donc que :

France : Indice des prix décembre 1950 112 points = a
Indice des prix décembre 1956 128 points = al
Cours des devises décembre 1950 1,232 = c
Cours des devises décembre 1956 1,246 = cl
Sunisse :  Indice des prix décembre 1950 108 points = d
Indice des prix décembre 1956 106 points = dl

Le calcul se présente, d’aprés la formule, comme snit :

dl d dl . a
;3:=cl:cd’oﬁcl=c. 1.4
c'est a dire:
106 . 11
c: = 1,252 . —6——2 = 1,06
128 . 108

Le cours des devises éfait en effet & 1,246 et le cours effectif des
billets a4 Zurich était 3 ce moment-1a 1,101, c’est-d-dire plus proche
du cours calculé.

Cette différence est due, selon Haberler, 4 un facteur inconnn « k »
qui, dans le calcul, ne peut étre défini, étant donné qu'il dépend 3
chaque instant d’¢léments différents.

Il est possible que les partisans de la théorie objectent que Véco-
nomie frangaise, a cette période-1a, n'était pas encore stabilisée. Les
exemples suivants vont confirmer les constatations faites 4 propos de
Ta France.

1 Haberler, op. cit. p. 31
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&) Les Etats-Unis d'Amérique du Nord.

Si nous calculons les cours des ehanges d'aprés les niveaux des
prix de pays eomme les Etats-Unis ou la Suisse, dans lesquels la vie
économique ne fut pas troublée, ni par les dévastations de la guerre,
ni par les erises politiques, nous constatons que le résultat du caleul
du eours ne s'acecorde pas avee le cours effectif.

Examinons les indices des prix de gros et du eotit de la vie (veir
table 4) ; nous constatons que les courbes évoluent selon la méme allure
que celles de la Snisse,

En 1949, les prix de gros aussi bien que ccux de détail accusent
une baisse paralltle aux fléchissements généraux constatés dans tons
les pays. En janvier 1949, aux Etats-Unis par exemple, l'indice des
prix de gros indique 99,4 points et 4 la fin de I'année descend jusqu'a
93,4 points (voir tablean 4). Dans la méme période, les eours du change
ont une tendance a la baisse, sanf pendant les mois d'octobre et de
novembre oft ils s’élévent & Fr. 4,33 (voir tableau 8). En décembre, le
cours dn dollar est de nonveau a Fr. 4,29 et se maintient 4 ce niveau
jusqu'en mai 1950. Durant cette période, certaines manifestations de
stagnation économique et méme des signes de crise apparaissent. Les
prix ont baissé, tant en Snisse qu'aux U.S. A, les cours restant stables.

Dés que !a guerre coréenne a éclaté, nous remarquons que les prix
et les eonrs remontent. Une demande accrue de marchandises, surtout
de matiéres premiéres en vue de la constitution de réserves, provoque
parallélement une hauvsse des prix et des cours des changes. Ici, nous
constatons aussi nne discordance entre la théorie et les faits. Les cours
moatent avee les prix. Cette hausse a duré jusqu'en février 1952, mais
nne fois la goerre localisée et arrétée, les cours et les prix descendent.
Le cours du dollar, descendu & Fr. 4,289, oscille dorénavant entre 4,284
ct 4,287 (vair tablean 8). Pendant cette période, seul le jen de Voffre
et de la demande influence les cours du dollar, la balance des paie-
ments américaine étant toujours active.

En calculant les eours du change d’aprés les données des indices
(tableanx 4 et 1), en se basant sur la formule précédente, on obtient :

di  d Lo I dl . a
al'a = ¢l : ¢dou ¢ _c'al.d

et en tenant eompte des indices de décembre 1950 et 1955 (voir tableaux
1 et 4), aux 1. S. A. et en Suisse, nons obtenons le résultat snivant :

106 . 108 . 4,8] —_ c] = ]_06 . 4'3] = 4,28

108 . 108 108
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~ En réalité, le cours était de Fr. 4,284 par dollar (voir tableau 8).
On pourra prétendre peut-8tre que le moment n'était pas favorable-
ment choist, que la période n'ttait pas favorable.

t Le mois de décembre 1950 enregistra une hausse provoquée par la
crise coréeune, et, 4 cette époque, la demande de marchandises amé-
ricaines était assez forte. Parallélement a cette demande, celle des devi-
ses augmentait aussi, Méme si nous prenons comme données les indices
de septembre 1949 et de mai 1955 et si nous calculons les cours d’aprés
notre formule, nous obtenons alors le résultat suivant :

g0 106 9B o9 10088 040
107 . 100 10700

Mais ici encore, le cours était de Fr. 4,285 (tablcau 8).

¢} La Grande-Bretagne et somn cours noir.

Nous examinerons ici tout d'abord le cours noir, étant dommé que
le marché libre des devises, en Angleterre, ne commenga i fonctionner
qu'a partir de 1952. Avant cette date, il est donc évident qu'un tel cours
n’a jamais été influencé directement par les prix. Le cours du change
officie] était fixé par les accords de paiements et avait pour base exclu-
sive la parité or.

Le facteur primordial qui exergait une influence sur les cours du
change noir était le jeu de l'offre et de la demande. Mais ces derniers
étaient eux-mémes influencés par des phénoménes de caractére spécu-
latif, comme la prévision du relichement du contréle des devises, de
la dévaluation, de la situation de la balance des paiements, du dévelop-
pement de la politique extérieure et intérienre et enfin du développe-
ment de la production et des prix, surtout pour les produits d’expor-
tation.

Ici, il faut souligner que certains facteurs psychologiques influ-
encaient les cours dans un sens négatif. Dn point de vue britannique,
la vente des devises a des tiers, sans permis de la « Bank of England »,
a toujours été considérée par les autorités anglaises comme une opéra-
tion illégale. Enfin, les degrés de transférabilité jouaient un réle non
moins important dans les achats de devises noires. Les cours noirs
étaient toujours plns bas que les conrs officiels, mais on pent aussi
remarquer que, dés que le potentiel industriel de la Grande-Bretagne
s'accrlit et que ce pays devint capable d'exporter davantage, les cours
noirs s'approchaient toujours plus du cours officiel basé sur la parité
légale. A part ces cours noirs, qui se formaient sur plusieurs marchés,
il existait encore un cours de «security sterling», dont nous avons
parlé dans le chapitre précédent, ainsi qu'un cours pour les billets. I1
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n’y a pas de doute, qune ce dernier cours (le plas bas) figurait aussi
parmi les facteurs qui étaient pris en considération dans les achats de
devises. Au contraire, le cours des billets de banqne, utilisé pour des
petits trafics illégaux, n'avait pratiquement qu'une influence trés limi-
tée sur la formation des cours libres.

En général, on pent dire que le. cours des changes de la livre
dépendait de la sitnation de la balance des paicments. Aprés la déva-
luation de 1949, 1a Grande Bretagne, grice anx efforis de l'indusirie
ct & la politique d' « Ansterity », redonnait lentement 1’équilibre & sa
balance des paiements envers les pays de la zone dollar, ainsi qu'envers
la « Sterling Area». Aussitdt, la confiance envers la monnaie britan-
nique aungmentait et nous remarqnons une hausse du cours noir (voir
tablean VII), tandis que d'un autre c6té, on peat observer aussi un
accroissement du relichement dans les restrictions des devises et dans
I'accord des permis d'importation.

Pen aprés le début de la crise coréenne, 1'Angleterre tombe a
nouvean dans des difficultés d’exportation. L'armement freine et dimi-
nne celle-ci et Ja courbe dn change baisse. Les cours des devises noires
des comptes transférables de la livre sont les suivants :

a) § 240 «Swiss account»
b) § 2,58 les compies de Tanger
¢} & 2,64 New-York: (voir le tablean VII)

En mars 1952, la balance des paiements s'améliore de nouvean
et les cours des changes montent au fur et 4 mesnre que le gouvernc-
"ment britannique introduit le marché libre des devises. Par ailleurs,
le gouvernement britannique permet aux maisons privées d’acheter en
dollars aux U.S. A. des marchandises que ceux-ci mettent & leur dispo-
sition et de les revendre sur les marchés de 1'U. E. P. pour éliminer de
cette fagon, les différents cours noirs et pour combler le déficit anglais
alluEP
Les années 1953 et 1954 ont apporté un nouveau relichement dans
les prescriptions sur les devises et le droit des particuliers d'opérer des
transferts de capitaux a £té rétabli. Le cours des devises noires remon-
tait et s'égalisait pez 3 peu avec le cours officiel. Comme dans les
cas précédents, nous essayerons de calculer le cours da change d’aprés
le nivean des prix, avec la formule :
f‘_t;i=cl :cdotcl = c. di . a
al a al . d

! Bachmann, op. cit. p. 95.
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Exemple : Grande-Bretagne.

a = 104 avril 1952
al = 111 avril 1956
Suisse,
d = 110 avril 1952 (voir les tableanx 3 et 1)
dl = 108 avril 1956
c = 12,19 avril 1952
cl = 12,248 avril 1956 (voir lc tablcan 9)

Le calcul se présente ainsi:

4
cl = 12,19 . 1—08— . ]—0~ = 10,21
111 110

En réalité, le cours était a 12,248,

Nous constatons que, dans le cas de I'Angleterre, le calenl théo-
rique me correspond pas a la réalité. C'est le factenr «k» qni reste.
tonjours la grande inconnce.

d} Autres }mys.

En prenant d’antres exemples, nous constatons que les calculs
d’aprés les données des indices, sont tonjours erronés.

Allemagne, .
¢ = mai 1953 = 104,198 (voir tableau 9)
¢l = mai 1956 = 104,557
a = 1144 mai 1958
al = 116,5 mai 1956 (voir tableaz 8)

Suisse.

d = 106 mai 1953
dl 109  mai 1956 ({voir tablean 1)

d’aprés la formule, nous avons:

i 4
— ===l :c
al a

a=c. 32 _ jpgres, 109 142 0n s

al . d 116,5 . 106
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Le cours réel était de 104,557. La différence est assez grande. A
la méme époque, I’'Allemagne avait l'intention de revaloriser le mark,
sa balance des paiements étant constamment active.

Le calcul basé sur le niveau des prix belges n’est pas plus favorable
4 la théorie.

Belgigue, a = 94 points. Indice prix de gros janvier 1950.
(tableau 6) al = 107 points. Indice prix de gros janvier 1955.
Suisse. d = 98 points. Indice prix de gros janvier 1950.
(tableaw 1) dl = 107 points. Indice prix de gros janvier 1955.
{tablcau 9) ¢ = 8591 Cours du franc belge janvier 1950.

cl = 8,786 Cours du franc belge janvier 1955,

En caleulant le cours cherché d’aprés le rapport des niveauvx

A4 L e dob il découle o =, JLo®
al a al . d
on obtient :
94

cl = 8591 . — = 8,24736
98

au lieu de Fr. 8,786 en réalitt. Les partisans de la théorie peuvent
objecter que les cours subissent unc force d’'inertie et s'adaptent avec
quelques retards. Méme si nous admettons nn décalage de trois mois,
le calcul nc donne pas le résultat attendu. Dans ce derpier cas, en
considérant, au lieu du cours de janvier 1950 et 1955, celui de mat
{cours de mai 1950 = 8,550 et cours de mai 1955 = 8,753) et en
suhstituant ces valeurs dans notre calenl, nows obtiendrons :

cl = 8,550 . }E = 8,208
98

alors que le cours réel était de Fr. 8,753

Il fant remarquer ici gne la valeur des cours utilisés pour nos
calculs représentent lcs cotations 4 la fin de chaque mois et non la
moyenne arithmétique des cotations journaliéres. Si le conrs dn franc
belge était en hausse cela ne signifie pas que les prix belges baissaient
mais simplement que la sitvation économigque belge était saine et la
balance des paiements équilibrée.

11 est donc faux de prétendre que le cours du change n’est que le
reflet du niveauv des prix dans une période donnée. Dés le début de
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la guerre de Corée, les dépenses d’armements s'accrurent, de méme que
la demande de marchandises américaines. Par conséquent, les prix
montérent dans tous les pays et la valeur du dollar s’éleva. Le pour-
centage de la haunsse des prix et du cours du dollar dans différents
pays se présenta comme suit :

En Suisse, 'indice des prix est mouté d’environ 8% et le cours
du dollar de 2%, Toutefois, la hausse des prix, dans les deux
pays est restée au méme nivean.

En Belgique, la hausse du cours du dollar atteint 159, tandis
que les prix de gros montent de 18 %o,

En Angleterre, aprés la dévaluation, les prix montent de 539, et
le cours du dollar de 43 % seulement 1.

Sur le graphique No II annexé, nous constatons que les courbes
des indices des prix de gros sont & peu prés paralltles a partir de 1952,
Les prix frangais sont montés le plus fortement en 1951, atteignant 140
points. A partir de 1952, on observa des fléchissements provoqués par
la fluctuation saisonniére, tandis qu'a partir de 1955, toutes les courbes
ont une tendance a4 la hausse, surtout aprés la crise de Suez.

La crise du canal de Suez a surtout eu une influence sur Je cours
du franc frangais et de la livre britannique. La baisse provoquée par
cette crise est remarquable et visible sur les cotations des billets de
banque. Dans lz premiére étape, on observa un fléchissement rapide
(1 Sfr. = 100 ffr.). Dés cette crise, les difficultés économiques trou-
blent & nouveau le commerce extérieur frangais (voir les tables 1V,
8 et 1),

La situation économique favorable de 1'Allemagne-Ouest est une
des raisons de la bansse des devises allemandes. En 1955, une hausse
rapide a été provoquée par les vagues de nouvelles prétant a I’Alle-
magne l'intention de revaloriser sa monnaie ; mais cette mesure ne fut
toutefois pas réalisée (voir les tables III et 9).

En outre, il est curieux d'observer les cours des deviscs des pays
dont l'économie est équilibrée : les courbes sont plus accentuées. Citons
en exemple, I'Allemagne Occidentale, la Sutde et la Belgique dont les
cours des billets de banque sont stables (voir la table TII). An contraire,
la courbe des billets de banque des pays & économie non équilibrée
varie énormément (voir table I1V). Pour pouvoir comparer les courbes
des prix et des devises, il est nécessaire de représenter les courbes des
devises sous forme d'indices, ou en pourcentage. Nous nous sommes
référés & la moyenne arithmétique de 'année 1952 et avons établi nn

t Ohlim, op. cit. p. 85.
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diagramme sur lequel les courbes des devises se présentent d’une fagon
plus normale {voir graphique V). Si I'on prend pour valeur les données
moyenues trimestrielles, les courbes des devises se rapprochent de celles
des indices des prix. 11 est évident que, de cettc fagon, les fluctuations
saisonniéres des prix sont éliminées.

8. Critigne

Dans ce chbapitre, nous avons essayé de vérifier la théorie de
Cassel, sur la base des faits, ¢t nous avons constaté que celle-ci ne
s'applique pas tounjours 4 ceux-1a. Il n'est guére possihle que ces dévia-
tions proviennent du changement des droits de douanes. Les change-
ments des tarifs de transport sont toujours inclus dans 'angmentation
des uwiveaux de prix. D'aprés les graphiques, nous pouvons constater
que les fluctuations des cours ne sont pas paralléles aux fluctuations
des indices des prix et que les nouveaux cours du change ne peuvent
pas étre calculés 4 partir du rapport des indices.

Un indice n’est pas une uvnité de mesure proprement dite comme
un poids ou une longueur, mais plutdt un repére reposant sur une base
arbitraire I, En valeur absolue, on ne peut pas les comparer avant de
s'étre assuré que les indices ont été établis d’une maniére identique.
11 Sagira d’éliminer les habitudes commerciales ou particularités du
pays donné qui sont tovjours inclues dans les indices des prix. A la
rigucur, la notion du pouvoir d’achat, fixée sur la base des prix de
gros, est insuffisante dans les temps actvels, vu le grand mouvement
touristique, Ceux qui désirent passer leurs vacances i Détranger, exa-
mineront aussi les indices du cofit de Ia vie et les compareront avec
les prix des lieux de séjour de leur propre pays. Dauns ce cas, les
niveaux du colt de la vie devraient étre pris aussi en considération.

Enfin, il faut constater que le cours du change ne dépend pas
uniquement du pouvoir d’achat, ou autrement dit, des indices des prix,
mais également de plusieurs autres facteurs, tels que :

1} la détermination du cours officiel par les gouverncments ;

2) lendetiement du pays envers Pétranger ct le genre de cet
endettement {4 court ou i long terme) ;

8) le rapport des indices du pays dooné avec ceux des pays
étrangers ; '

4) la situation hudgétaire et la politique monétaire du pays (par
exemple le taux d’escompte) ;

' M. Huber: Eléments de statistique, p. 81.
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5) la situation de la banque centrale (surtout les préts qu'elle
accorde au gouvernement) ;

6) les mouvements de capitanx,

La fuite des capitaux, surtout a court terme («hot money ») est
trés dangereuse ponr le cours du change. (Par exemple elle provoque
artificiellement une grande demande de devises étrangéres)!. Les
mouvements de capitanx 4 long terme (par exemple investissements
a I'étranger) exercent aussi nne influence sur le cours, du fait de I'ang-
mentation d¢ la demande de devises du pays en question. En général,
on peut dire que tons les facteurs & la fois influencent les cours du
change ; mais remarquons toutefois que, dans certaines périodes, 'un
ou l'autre de ces facteurs pent avoir plns ou moins dimportance.

Par exemple, en France, le cours du change a été influencé surtout
par la politique budgétaire et la politique de la Banque de France.
En Angleterre, I'énorme endettement résultant de la guerre et la fuite
de capitaux se sont accentués spécialement. La fuite des capitaux était
trés perceptible en 1949 quand la Grande Bretagne, pour une courte
période, a introdnit la convertibilité de la livre anglaise. Ceite conver-
tibilité a provoqué une grande fuite de capitaux A court terme et une
baisse des cours du change, ce qui obligea la Grande Bretagne 3 suppri-
mer la convertibilité.

En Allemagne occidentale, on peut dire que tous les facteurs &
la fois activaient et influengaient la formation- des cours. Oun peut
prétendre que c'est plutdt les cours du change qui provoquent une
égalisation des nivaux des prix et non le contraire, surtont dans le cas
ol les pays entretiennent. de vives relations commerciales.

Dans le domaine monétaire, la confiance jone un réle prédomi-
nant 2, Cetie confiance se maintient en cas de stabilité économique3.

Si le probléme du conrs des changes se présente .ainsi, on se
demande ce qu’il reste 4 la théorie. A-t-elle encore un sens pratique ?

Sur la base des données statistiques, il est impossible de démontrer
que les fluctuations dn change suivent exactement et proportionnellement
les variations des prix. D'aprés ces données, nous pouvons constater
que ces deux valeurs peuvent varier différamment et indépendamment.
D'autre part, 3 long terme 4, on constate une dépendance mutnelle, mais
non nne relation de cause a effet.

1 Rittershauser ; Int. p. 170 et 171.

t Aftalion, op. cit., p. 521.

3 A, Forismann : Valkwirtschaftliche Theorie des Geldes, p. 527.
+1bid, p. 580.



Conclusions générales

La théorie de la parité du pouvoir d’achat et du cours des changes
parait a premiére vue trés plausible étant douné sa forme simple et
logique. Elle est en particulier attirante parce qu'elle prétend remplacer
directemeut J'automatisme des poiuts d’or. Mais, 4 son point de départ
déja, elle est entachée d’un erreur, sa base reposant sur la théorie
quantitative de la monnaie. Or, dans les conditioas économiques mo-
dernes, la théorie quantitative telle qu'elle est présentée par Cassel n’est
plus acceptable, car elle ne tient pas compte de plusicurs données
importantes découvertes par les économistes modernes, doonées qui
jouent un rile assez important dans la formation des prix.

D’autre part, pour comparer les parités du pouvoir d’achat, cette
théorie se fonde sur des données statistiques générales. Mais ces données
sont difficilement comparables pour les raisons suivautes :

I. Elles sont établies dans chaque pays d'une fagon différente.

2. FElles soat soumises 4 des variations permaoentes, dépendant
de facteurs pouvant changer de pays 4 pays.

3. Le développement économique et la hausse du standard de
vie modifient Vallure de ces données d’un jour 4 Yautre.

Ces remarques sont aussi valables pour les comparaisons faites
dans un pays donné durant des périodes différentes.

Eu effet, en uous référant aux statistiques et aux graphiques des
prix et des cours des changes, nous avons coustaté d'importauts écarts
eutre ceux-ci. Si oous examinons les mouvements de longue durée, nous
npus apercevons certes que ces deux courbes tendent vers un certain
parallélisme. Ce dernier ne signifie pas que ces deux élémeats soient
étroitement liés, que chaque changement des indices de gros entraine
un chaugement du cours des changes ou que !'équilibre de la balance
des paiements ne puisse fire réalisée que si le cours du change entre
deux pays correspond exactement au rapport des miveaux des prix de
ceux-ci. Dans plusieurs cas, le fléchissement de quelques prix seule-
ment et non de celui du niveau géoéral des prix entraine la modifi-
cation des cours des changes. luversément la variation des changes



-_—_ 98 —

entraine une modification du pouvoir d'achat (Ex.: en France, la
hausse de prix pendant la crise de Suez).

En ountre, méme si la corrélation entre le change et le niveaun des
prix est évidente, nous ne pouvons en déduire aucune interdépendance.
La concordance entre les rapports des niveanx des prix de deux pays
et lenrs changes ne prouve pas encore la validité de la théorie, étant
donné que cette concordance peut étre provoquée par d’antres facteurs.

1l nons semble donc que la théorie de Cassel n'a plus de valeur
ntile dans les conditions économiques actuelles. La formation duo cours
des changes dépend anjourd’hui de multiples factenrs et non d’nn seul.

L’automatisme de la formation dn cours des changes libre d'aprés
le niveau des prix ne pent pas en principe &re prouvé, car jusqu'i
présent aucun pays n’a laissé fluctner & son insu le cours des changes.

La théorie de la parité du pouvoir d’achat et du cours des changes
ne tient donc compte que d'un senl factenr : du pouvoir d'achat. Mais
elle n'est pas valable sous une telle forme. Elle le serait éventnellement
si tous les facteurs, pouvant modifier les changes, restaient stables. Or
nne telle sitnation n’est goére concevable dans une économic moderne.

Dans la définition de la parité du pouvoir d'achat, Cassel ne parle
que des prix de gros, car il admet que les prix de détail ne font pas
I'objet du commerce international.

Dans ’économie moderne, par I'cffet des colits, les prix de détail
penvent indirectement influencer le commerce international.

11 faut souligner que les prix de détail jouent un rble assez impor-
tant d’en antre point de vue encore. Anjourd’hui le tonrisme est ouvert
4 toutes les conches de population et dans I'achat des devises, les prix
de détail penvent joner un certain rdle.

Pour terminer, il faut constater qu'en économie politique et sur-
tout en ce qui concerne les changes, il est vain de rechercher des anto-
matismes. C'est la raison pour laquelle il fant rejeter chaque théorie
qui tente de prévoir le déronlement d'événements en ne se fondant que
sur un senl facteur.



Annexes statistiques et graphiques
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SUISSE! Indice des prix de gros *

46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57

Janvier 200 203 218 214 197 225 227 215 213 216 215
Février 198 204 218 214 195 230 224 214 213 215 217
Mars 199 205 218 212 195 231 222 214 214 215 2{7
Avril 198 206 218 200 104 231 221 212 215 215 217
Mai 198 206 218 206 197 231 220 214 214 214 221
Juin 198 207 217 205 196 228 220 218 215 215 221 226
Juillet 199 207 217 206 199 224 220 213 204 215 220 224
Aolt 200 208 215 205 206 222 220 212 214 215 221
Septembre 198 200 214 203 209 228 220 212 215 216 222
Octobre 202 214 214 200 213 227 218 212 215 216 222

Novembre 208 216 216 200 216 226 218 212 216 215 225
Décembre 205 216 216 199 218 228 217 211 217 216 225

203 211 219 206 205 227 220 213 214 215 220

1 Bericht Gber Handel und Industrie der Schweiz 1953. Erstellt vom Vorort
des Schweizerischen Handels und Industrievereins.

SUISSE Indice du coiit de la vie®?
46 47 48 49 S50 51 32 535 54 55 56 57

Janvier 151 155 168 168 159 162 171 170 170 172 178 177
Février 150 155 168 163 158 163 171 170 170 172 173 177
Mars 149 155 163 162 158 163 171 169 169 172 174 176
Avril 149 155 163 161 158 165 170 169 170 172 173 177
Mai ~ 150 158 163 161 158 166 171 170 170 172 175 178
Juin 151 159 163 162 158 166 171 170 171 172 175 178
Juillet 151 159 168 161 158 167 171 170 171 172 175 179
Aolt - 151 159 162 161 159 168 171 170 172 178 176
Septembre 151 159 1683 162 160 169 172 170 172 178 177
Octobre 154 162 163 161 161 170 171 170 173 178 177
Novembre 154 163 165 161 161 171 171 170 173 174 177
Décembre 135 163 164 161 161 171 171 170 178 174 177

152 150 164 162 159 167 171 170 171 173 175

*Base 1939 = 100
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SUISSE Indice du coiit de la vie ® Tablean 1

46 47 48 49 50 51 52 583 54 55 56 57
Janvier 95 97 103 108 101 102 108 107 107 108 108 111
Février 94 97 108 102 100 102 108 107 107 108 109 111
Mars 94 97 108 102 99 102 108 106 106 108 109 111
Avril o4 97 103 101 99 103 107 106 106 108 109 112
Mai 94 99 103 101 99 104 108 107 107 108 110 112
Juin 95 100 108 102 99 105 108 107 107 108 110 112
Juillet 95 100 108 101 99 105 108 106 108 108 110
Aoiit 95 100 102 101 101 106 108 107 108 109 111
Septembre 95 100 102 102 102 106 108 107 108 109 111
Octobre 9 102, 108 101 101 107 108 107 108 109 111
Novembre 97 108 104 101 101 108 108 107 109 109 111
Décembre 97 108 103 101 101 108 108 107 109 109 112

95 100 1083 102 100 105 108 107 108 109 110
SUISSE Indice des prix de gros*®

46 47 48 49 50 51 52 55 54 55 56
Janvier 99 100 108 107 68 111 112 106 105 107 106
Février 98 101 108 107 97 114 111 106 106 106 107
Mars 99 101 108 105 97 114 110 106 106 106 107
Avril 98 102 108 08 96 114 109 105 106 106 108
Mai 98 102 108 102 98 114 109 106 106 106 109
Juin 98 102 107 101 97 112 109 105 106 106 109
Juillet 90 102 107 101 99 110 108 105 106 106 109
Aofit 99 108 106 101 99 [I0 109 105 106 106 109
Scptcmbrc 98 103 106 100 108 110 108 105 106 107 110
Octobre 100 106 106 99 105 112 108 105 106 106 110
Novembre 100 107 107 99 107 112 108 105 107 106 111
Décembre 100 107 107 98 108 112 107 104 107 106 1i1

100 105 107 100 100 112 109 105 106 106 109

* Basc établie d’aprés

1989 = 100 et recalculée 1950 = 100
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FRANCE Indice des prix de gros*

46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56
Janvier 1465 1946 2063 2357 2913 2702 2645 2587 2645
Février 1587 1898 2057 2492 2913 2664 2645 2587 2734
Mars 1586 1872 2102 2568 2856 2688 2607 2587 2671
Avril 1555 1846 2097 20683 2817 2664 2626 2587 2697
Mai 1658 1890 2082 2700 2779 2664 2664 2607 2724
Juin 1691 1892 2038 20645 2741 2664 2587 2607 2697
Juillet 1698 1854 2125 2487 2760 2626 2568 2587 2671
Aofit 1783 1918 2207 2568 2760 262G 2607 2592 2724
Septembre 1791 1958 2236 2645 2741 2626 2587 2618 2697
Octobre 1129 1887 2002 2266 2798 2702 2607 2568 2618 2697
Novembre 1211 1977 2005 2242 2894 2683 2626 2587 2618
Décembre 1217 1974 2002 2319 2918 2683 2645 2587 2645

648 989 1712 1917 2070 2645 2779 2645 2607 2607
FRANCE Indice des prix du coiit de la vie *

40 17 48 49 50 51 52 53 54 55 56
Janvier ‘1414 1935 1910 2162 2598 20652 2598 2634 2668
Février 1519 1857 1920 .2198 2689 2652 2616 2634 2694
Mars - 1499 1781 1906 2252 2689 2634 2616 2634 2694
Avril 1499 1757 1922 2289 2670 2634 2580 2634 2694
Mai 1511 1738 1906 2343 2616 2652 2616 2634 2694
Juin 1529 1726 1845 2343 2598 2634 2616 2616 2668
Juillet 1528 1715 1825 28362 2508 2616 2580 2580 2668
Aoiit 1670 1757 1925 2386 2634 2616 2580 2616 2668
Septembre 1788 1827 2007 2416 2652 2616 2598 2642 2694
Octobre 1268 1844 1885 2045 2471 2684 2561 2598 2668 2694
Novembre 1886 1870 1912 2055 25435 2616 2561 2616 2668
Décembre - 1854 1928 1920 2075 2598 2654 2580 2634 2668

645 1030 1682 1817 2016 2362 2362 2616 2598 2642

* Base &tablie d’aprés 1938 = 100
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FRANCE Indice des prix da cofit de Ja vie® Tableau 2

46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56
Janvier 70 96 95 107 129 132 129 131 132
Février 75 92 95 109 133 132 130 131 134
Mars 74 88 95 112 133 131 130 131 134
Avril 74 87 95 114 1352 131 128 131 134
Mai 75 86 95 116 130 132 130 131 134
Juin 7% 86 92 116 129 131 130 130 182
Juillet 76 85 91 117 120 130 128 130 132
Aofit 83 87 95 118 131 130 128 130 132
Septembre 88 92 100 120 132 130 129 130 134
Octobre 63 91 94 101 1283 131 127 120 132 134
Novembre 66 93 95 102 126 130 127 130 132
Décembre 67 96 95 103 129 131 128 131 132

32 51 81 90 100 117 117 130 129 131 133
FRANCE Indice des prix de gros*®

46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56
Janvier 71 94 97 114 141 131 128 125 128
Février 74 91 99 120 141 129 128 125 132
Mars 74 91 102 124 138 180 126 125 129
Avril 75 89 101 130 136 129 127 125 130
Mai 80 91 100 130 134 1290 1290 126 132
Juin 82 91 98 128 132 129 125 126 130
Juillet 82 90 105 120 133 127 124 125 129
Aol 86 9% 107 124 133 127 126 125 132
Septembre 87 95 108 128 132 127 125 126 130
Octobre 55 91 97 109 185 131 126 124 126 130
Novembre 59 96 97 108 140 130 127 125 126
Décembre 59 96 97 112 141 130 128 125 128

31 48 83 93 100 128 134 128 126 126 131

* Base établie d’aprés 1938 = 100 et recalculée 1950 = 100
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GRANDE- Indice des prix de gros*®
BRETAGNE
' 46 47 48 49 50 51 52 58 54 55 56 57
Janvicr 218 251 308 3844 3835 884 847 3858 108 111.3
Février 228 252 314 888 583 834 347 358 108 111.3
Mars 2923 252 322 842 338 338 344 861 110 11238
Avril 225 257 328 338 340 3838 342 3858 108 1118
Mai 227 262 $80 835 888 840 342 361 110 1128
Juin 228 264 S$30 385 338 357 844 358 108 111.8
Juillet 228 267 329 885 887 357 3851 358 108 111.3
Aoiit 227 271 383 333 335 838 351 361 110 11238
Septembre 226 279 334 331 3885 38388 851 865 111 1154
Octobre 205 226 287 838 335 3888 338 853 864 110 11238
Novembre 208 227 297 385 338 834 3540 354 110 112 1144
Décembre 209 227 301 340 3835 334 3544 361 112
180 198 225 270 328 885 387 387
* Base 1939 = 100
! Note : changement de base en 1955 (Novembre) 1954 = 100
GRANDE- Indice des prix dn cofit de [a vie®
BRETAGNE
46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57

Janvier 104 109 113 117 182 140 140 147 153
Février 106 109 113 118 134 141 140 147 153
Mars 106 109 113 119 140 142 141 147 155
Avril 108 109 114 121 137 144 148 147 157
Mai 108 I11 114 124 137 142 141 147 157
Juin 110 111 114 125 140 144 148 150 157
Juillet 108 111 114 126 140 141 145 150 157
Aolt 108 111 118 127 139 140 144 148 157
Septembre 108 112 114 128 138 140 144 150
Octobre 101 108 112 115 129 140 140 145 151
Novembre 108 109 112 116 129 140 140 145 154
Décembre 104 109 118 116 130 140 140 146 154

100 108 111 114 125 188 140 143 150

* Base 1947 = 100
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GRANDE- Indice des prix du colit de la vie® Tablean 3
BRETAGNE

46 47 48 49 A0 51 52 58 54 K5 56
Janvier 91 96 99 103 116 128 123 129 134
Février 93 96 99 104 118 124 123 129 i34
Mars 93 96 99 104 123 125 124 129 136
Avril 95 96 100 106 120 126 125 129 138
Mai 95 97 ‘100 109 120 124 124 129 138
Juin . 97 97 100 1li0 123 126 125 132 138
Juillet 95 97 100 111 123 124 127 132 138
Aotit 95 97 99 1il1 122 128 126 130 138
Septembre 95 98 100 112 121" 128 126 132
Octobre 87 95 98 101 113 128 128 127 133
Novembre 90 96 98 102 113 123 128 127 135
Décembre 91 96 99 102 114 125 128 128 135

88 95 97 100 110 121 128 125 182
* Base Ministry of Labour 1939 = 100 recalculée 1950 = 100

GRANDE- Indice des prix de gros®
BRETAGNE ‘

46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56
Janvier 67 77 94 105 102 102 106 109 111
Février 68 77 96 108 102 -102 106 109 111
Mars 68 77 98 104 103 105 105 110 112
Avril 60 78 100 103 104 103 104 109 111
Mai 69 80 101 102 103 104 104 110 112
Juin 70 81 101 102 108 108 105 109 111
Juillet 70 81 100 102 105 103 107 109 111
Aot 69 83 102 102 102 103 107 110 112
Scpternbrc 69 85 102 "101 102 103 107 111 113
Octobre 63 69 88 103 102 102 103 108 111 112
Novembre 63 69 9r 102 102 102 104 108 110 114
Décembre 64 69 92 104 102 102 105 1i0 112

55 60 69 82 100 102 103 108 107 112

* Base Ministry of Labour 1947 = 100 recalculée 1950 = 100
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U.S8. A, Indice des prix de gros*

46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56

Janvier 214 210 198 286 288 227 229 297 931
Février 208 207 200 240 283 997 229 299 9231
Mars 211 207 200 241 238 297 299 227 981
Avril 214 205 200 240 281 927 229 927 984
Mai 215 204 204 289 931 227 929 297 986
Juin 218 902 206 938 231 227 227 927 236
Juillet 290 201 218 985 9281 9299 929 999 936
Aot " 920 200 218 285 231 229 229 229 286
Septembre 200- 201 9292 935 981 299 9297 9229 938
Octobre 907 216 199 291 985 229 999 997 9229 938
Novembre . 208 215 108 295 985 922¢ 9227 9227 999

Décembre 218 212 198 299 985 9297 297 227 299

158 198 216 205 212 298 281 227 229

U.S. A, Indice des prix du coit de la vie®

46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56

Janvier 168 171 168 177 189 191 195 191 191
Févricr 168 170 162 179 187 189 198 191 19]
Mars 168 170 163 180 187 191 195 191 191
Avril 170 170 163 180 189 191 191 191 191
Mai 171 170 164 181 189 191 193 191 193
Juin 172 170 166 180 189 191 193 191 195
Juillet 174 169 168 181 190 191 193 191 195
Aottt . 175 164 168 186 191 191 193 191 195
Septembre 175 165 169 187 191 198 195 191 195
Octobre 164 174 164 170 187 191 1985 191 191

Novembre 166 178 164 171 189 191 193 191 198

Décembre 168 172 163 174 189 191 193 191 191

141 160 172 165 172 187 189 191 193

* Base 1939 = 100 recalculée 1948 = 100 et 1953 = 100
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U.S A Todicedes prix dn cofit de la vie® Tableau 4

46 47 48 49 350 51 32 53 54 55 56
Janvier 98 99 95 103 110 111 112 111 111
Février 98 99 94 104 102 110 112 111 111
Mars 98 99 95 105 109 111 132 111 111
Avril 92 99 95 105 110 111 111 111 111
Mai 99 99 95 105 11o 111 112 11t 112
Juin 100 99 97 105 110 ILI 1J]2 111 118
Juillet 101 98 98 105 111 111 112 111 118
Aolt 102 95 98 108 111 111 112 111 118
Septembre 101 9 98 109 111 112 112 111 118
Octobre 95 101 95 99 109 111 112 111 111
Novembre 97 101 97 99 110 111 112 111 112
Décembre 98 100 95 100 110 111 112 111 111

82 93 100 96 100 109 110 111 112 111
U.S5. A, Indice des prix de gros*

46 47 48 49 50 51 52 58 54 55 56
Janvier 101 99 93 111 110 107 108 107 109
Février 98 98 94 113 110 107 108 108 109
Mars 100 98 94 114 110 107 108 107 109
Avril 101 97 94 113 110 107 108 107 109
Mai 101 96 96 113 109 107 108 107 111
Juin 108 95 97 112 109 107 107 107 11
Juillet 104 95 101 111 109 108 108 108 111
Aot 104 94 108 111 109 108 108 108 111
Septembre 104 95 105 111 109 108 107 108 112
Octobre 98 102 94 104 111 108 108 107 108 112
Novembre 99 101 93 106 11% 108 107 107 108
Décembre 100 100 93 108 111 107 107 107 108

75 93 102 96 100 112 109 107 108 108

® Base 1948 = 1060 et 1958

100 recalculée 1950 = 100
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ITALIE Indice des prix du coiit de la vie *
48 49 50 . 5 52 58 54 55 56

Janvier - 108 98 195 111 116 17 124 126
Février 103 98 106 118 11§ 118 121 127
Mars 108 97 106 118 N6 118 128 180
Avril 104 98 110 114 117 118 125 180
Mai 104 98 110 114 118 120 124 181
Juin 08 100 111 115 118 121 124 130
Juillet 100 100 111 115 117 121 124 180
Aofit 101 102 111 15 117 121 124 180
Septembre 101 108 111 16 117 121 124
Octobre 99 102 111 s 117 121 124
Novembre 99 108 112 116 16 121 124
Décembre 98 104 112 . 116 117 121 125

100 101 100 110 114 117 120 124
ITALIE Indice des prix de gros*

48 49 50 51 52 58 54 55 56

Janvier 105 87 104 99 97 07 UE] 99
Février 104 88 106 99 95 98 98 100
Mars 102 87 105 08 a7 a8 08 09
Avril 099 86 104 97 96 a7 98 99
Mai 97 86 104 D5 a7 97 98 99
Juin 96 36 1038 924 97 97 98 99
Juillet 92 & 102 96 o7 06 07 99
Aofit 90 920 102 96 97 97 o6 99
Septembre 90 94 100 97 96 97 96
Octobre 89 95 100 97 96 o7 97
Novembre 89 97 100 97 96 a8 98
Décembre 87 100 100 o7 97 08 08

100 95 90 108 07 96 97 97

* Base 1948 = 100
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ITALIE Indice des prix du coflit de 1a vie Tableau 5

48 49 50 51 52 58 54 55 56
Janvier 103 98 105 111 116 117 121 126
Février 103 98 106 118 116 118 121 127
Mars 103 - 97 106 1183 116 118 1283 130
Avril 104 98 110 114 117 118 125 130
Mai 104 98 110 114 118 120 124 1851
Juin 103 100 111 115 118 121 124 130
Juillet 100 100 111 115 117 121 124 130
Aoiit 101 102 111 115 117 121 124 130
Septembre 101 102 111 116 117 121 124
Octobre 99 102 111 116 117 121 124
Novembre 99 103 112 116 116 121 124
Décembre 98 104 112 116 117 121 125
ITALIE Indice des prix de gros*®

48 49 50 51 52 53 54 55 56
Janvier 117 97 116 110 108 108 109 110
Février 116 98 118 110 197 109 109 111
Mars 113 97 117 109 108 109 109 110
Avril 110 96 i16 108 107 108 109 110
Mai 108 96 116 106 108 108 109 11D
Juin 107 96 114 104 108 108 109 110
Juillet 102 96 113 107 108 107 108 110
Aofit 100 100 113 107 108 108 107 110
Septembre 100 104 111 108 107 108 107
Octobre 99 106 111 108 107 108 108
Novembre 99 108 111 108 107 109 109
Décembre 97 111 111 108 108 109 109

111 166 100 114 108 107 108 108

* Base 1948

100 recalculée 1950 = 100
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BELGIQUE Tadice des prix du cofit de la vie*
46 47 48 49 50 51 52 58 54 55 56

Jaavier 380 369 386 421 413 417 417 421
Février 384 369 396 421 409 421 417 421
Mars 877 868 407 417 409 417 418 485
Avril 376 367 410 4183 409 417 413 425
Mai 375 867 411 409 409 421 418 425
Juin 877 865 412 409 409 421 417 429
Juillet . 275 866 412 409 409 417 417 429
Aoilt . 374 3873 413 409 413 421 417 429
Septembre 375 389 413 409 418 417 421 429
Octobre 372 392 417 409 413 417 421 432
Novembre 874 385 417 413 417 417 421 432
Décembre 372 3881 417 413 413 417 421

324 540 390 378 3874 405 418 413 417 417

BELGIQUE Iodice des prix de gros®
46 47 48 49 50 351 52 53 54 55 56

Janvier 387 866 456 474 424 412 416 423
Février 881 864 471 471 420 412 416 438
Mars 875 360 479 455 420 408 416 428
Avril - 871 862 478 451 412 408 416 428
Mai 370 365 479 443 419 408 416 428
Juin 864 865 475 486 412 408 420 428
Juillet 363 370 469 436 412 408 416 428
Aot 362 306 467 432 412 408 420 428
Septembre 861 417 464 436 412 408 420 428
Octobre 861 493 474 482 412 408 420 482
Novembre 861 426 474 432 412 412 420

Décembre 865 488 478 428 412 412 424

330 355 389 370 389 471 443 416 408 420

* Base 1937 = 100
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* Base 1987 = 100 recalculée 1950 = 100

BELGIQUE Iudice des prix du coiit de Ja vie® Tableau 6

46 47 48 49 50 51 52 58 54 55 56
Janvier 104 99 108 118 110 112 112 113
Février 108 99 106 1153109 113 112 118
Mars 101 98 109 112 109 112 110 114
Avril . 100 938 110 11t 109 112 110 114
Mai 100 98 110 109 109 118 110 114
Juin 101 98 110 109 109 118 112 115
Juillet 100 98 110 109 109 112 112 115
Acfit 100 Joo 110 109 110 113 112 115
_ Septembre 100 lo4 110 109 110 112 118 115
Octobre 99 105 112 109 110 112 118 118
Novembre 100 103 112 110 112 112 118 116
Décembre . 99 102 112 110 110 112 118

87 91 104 101 100 108 110 110 112 112
BELGIQUE Indice des prix de gros*

46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56
Janvier 99 94 117 122 109 106 107 110
Février ‘ 98 94 121 121 108 106 107 11l
Mars 96 93 123 117 108 105 107 110
Avril 95 93 123 116 106 105 107 110
Mai .85 94 1923 114 106 105 107 1N
Juin 94 94 122 112 106 105 108 110
Juillet 98 97 121 112 106 105 107 110
Aofit 93 102 120 112 106 105 108 110
Septembre 93 107 119 112 106 105 108 110
Octobre 93 109 122 111 106 105 108 11!
Novembre 9% 110 122 111 106 106 108
Décembre 94 113 123 110 106 106 109

B5 91 100 95 100 121 114 107 105 108
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ALLEMAGNE Indice des prix de gros*®
48 49 50 51 52 53 54 55 56
Janvier 1i4 111 ilo 111 113
Février 114 111 1o 11l 118
Mars il4 111 109 111 118
Avril 11s 111 109 111 113
Mai 112 118 11l 109 111 118
Juin 112 112 111 109 111 1138
Juillet 111 112 111 102 112 1138
Aot 112 112 110 109 1i2 118
Septembre 111 111 110 1lo 112 118
Qetobre 1o 110 1i0  11¢ 112
Novembre 118 111 110 110 112
Décembre 118 111 110 110 112
100 97 112 114 111 110 112
ALLEMAGNE Indice des prix du cofit de la vie®
48 49 50 51 52 58 54 55 56
Janvier 105 102 99 102 104
Février 106 10F 100 101 104
Mars 106 101 100 108 105
Avril 105 101 100 101 105
Mai 108 100 100 101 105
Juin 102 300 100 1§01 105
Juillet 101 99 100 108 105
Aolit 102 101 99 100 102 105
Septembre 102 101 99 100 102 105
Octobre 104 101 99 101 108 105
Novembre 104 102 99 102 104
Décembre 105 102 99 102 104
100 a9 98 0l 102 100 100 102

* Base 1348 = 100
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ALLEMAGNE Indice des prix du cofit de la vie? Tableau 7
48 49 50 51 52 58 54 35 56
Janvier 118 110 106 110 112
Février 114 109 108 109 112
Mars 114 109 108 109 118
Avril 113 109 108 109 113
Mai 111 108 108 109 118
Juin PO 108 108 109 118
Juillet 109 106 108 11 1138
Aofit 110 109 106 108 110 113
Septembre 110 109 106 108 110 118
Octobre 112 109 106 109 111 118
Novembre 112 110 106 110 112
Décembre 113 110 106 110 112
108 106 100 109 110 108 108 110
ALLEMAGNE Indice des prix de gros®
48 49 50 51 52 58 54 55 56
Janvier 118 114 118 114 117
Février 118 114 118 114 117
Mars 118 114 112 114 117
Avril 117 114 112 114 117
Mai 16 117 114 112 114 117
Juin e 116 114 112 117 117
Juillet 114 116 114 112 117 117
Aoft 116 116 118 1z 116 17
Septembre 114 114 113 113 116 117
Octobre 113 114 118 118 116
Novembre 117 114 113 113 116
Décembre 117 114 113 113 116
108 - 100 115 117 114 118 115

* Base 1948 = 100 recalculée 1950 = 100
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U.S. A Cours de devises Tablean 8

49 50 51 52 58. 54 55 56

Janvier 49293 4280 43860 4.289 4289 4286 4.284
Février 4996 4.296 4.369 4.287 4.288 4287 4284
Mars © 4985 4312 4358 4287 4.289 4286 4.285
Avril 4208 4322 4345 4285 4288 4.285 4285
Mai 4292 4328 43832 4285 4285 4285 4.285
Juin 4318 4343 4320 4285 4284 4284 4.285
Juillet 4887 4339 4302 4284 4.287 49285 4.284
Aolit 4344 4343 4208 4284 4287 4286 4284
Septembre - 4290 4358 4358 4.287 4284 4.286 4.285 4284
Octobre 4.380 4357 4362 4285 4289 4287 4285 4286
Novembre 4310 4357 4309 4285 4299 4.285 4284 4284
Décembre 4.290 4310 4366 4284 4208 4284 4234 4285

4288 4321 4335 4319 4.2838 4287 4285 4985

FRANCE Conrs de devises
48 40 50 51 52 58 54 55 56

Janvier 1.254 1.229 1.227 1.245 1244 1246 1.254 1.243
Février 1.251 1.229 1228 1.243 1.244 1244 1.255 1.244
Mars 1.249 1.229 1.282 1.244 1.245 1.242 1255 1.244
Avril 1.325 1.232 1228 1284 1.249 1248 1241 1250 1.944
Mai 1.316 1.206 1.227 1236 1.249 1.241 1.241 1.250 1.244
Juin 1.308 1208 1234 1240 1.249 1241 1.243 1.249 1.9244
Juiilet 1.801 1.200 1.238 1.240 1.248 1.2943 1242 1249 1243
Aofit 1.286 1210 1.240 1.239 1.247 1.245 1242 1.249 1,241
Septembre 1.260 1.213 1.243 1.239 1.248 1.246 1.247 1.248 1.942
Octobre 1.244 1.285 1.245 1.237 1.248 1242 1246 1243 1944
Novembre 1.249 1235 1.245 12388 1.249 1246 1.248 1246 1.243
Décembre 1.258 1.998 1.282 1.289 1.247 1246 13249 1.246 1245

1283 1228 1235 1.236 1.247 1244 1.244 1,249 1.244

Le cours du marché libre introduit le Ier awvril 1948 est calculé'jusqu’au.
17.9.1949 d'aprés le cours du franc suisse & Paris. Dés le 21.9.1949 cours
du franc frangais en Suisse.

France depuis février 1948 : 2000 cours officiel. Janvier : 83065 cours officiel.
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SUEDE Cours de devises Tablean 9

48 49 50 51 52 ] 54 55 56

Janvier 119.62 119.50 84450 B84.230 84.372 84239
Février - 119.63 84.450 84.085 84.367 84230
Mars 119.63 : 89442 B84.450 B84.984 B84.359 84.236
Avril 119.65 89.459 84.192 B4.972 84408 84.307
Mai 119.51 89475 84216 84,067 84.347 84316
Juin 119.50 - 89475 B4.058 84.260 84.491 84.291
Juillet 119.50 ' 89.475 B84.918 B84.026 B84.408 84.489
Aolt 119.50 80475 B84.12]1 84.043 84529 84.520
Septembre 119.50 107.50 80477 84222 B4.136 B84.507 B84.651
Octobre 11950  84.07 84.475 84379 84110 84583 84.548
Novembre 119.50 84.475 84468 84.112 84.878 B84.753
Décembre 119,50 84.465 84.368 84214 84352 B84.726
119.54 84.469 84.272 84000 84.426 B84.44%

Cuurs de devises Tableau o

Cours du doliar 4 Paris (cotations 3 la fin du mois)

48 49 50 51 52 53 54 55
Janvier 31860 54920 84995 34995 3850.— 3530.— 34995
Février 30520 31840 34940 34995 384995 34995 350.— 349.95
Mars 30540 319.— 349.60 350.— 349.95 349.95 354995 34995
Avril 305.60 329.— 349.70 34995 349.95 350.— 34995 34995
Mai 306.— 329.80 34990 350.— 349.95 34995 350.— 34995
Juin 30620 330— 349.80 350.— 350.— 350.— 350.— 34995
Juillet 305.80 330.50 849.80 350.— 34995 350— 350.— 350.—
Aot 307.— 33040 34090 350— 349.95 34995 350.— 349.95
Septembre 3i3.60 34960 34980 350.— 34995 34995 34995 3850.—
Octobre 31340 34920 34990 350.— 34995 34995 350— 350.—

Novembre 315— 349.— 34990 350.— 34995 34995 349.95 350
Décembre 81760 349.— 34990 34995 850.— 34995 350.—

309.16 333.54 349.72 34998 34996 349.97 349.98
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U.S. A, Coers des billets de banque en Suisse (achat) Tableau 11

48 49 50 53 52 58 54 55 56

Jaavier 4280 4280 4293 4989 4.363 4.283 4283 4.281 4.280
Février 4280 4280 4296 4.296 4.368 4.281 4283 4285 4280
Mars 4280 4280 4.295 4312 4.350 4.281 4.284 4281 4.280
Avril 4280 4280 4293 4.522 4.359 4.279 4.284 4.282 4.280
Mai 4.280 4280 4292 4328 4325 4.279 4280 4281 4.280
Juin 4280 4280 4.318 4.343 4313 4279 4280 4.280 4.280
Juillet 4280 4.280 4.387 4.339 4295 4278 4283 4280 4.280
Aolt 4280 4280 4344 4343 4286 4278 4282 4280 4280
Septemhbre 4280 4290 4.353 4343 4.280 4.278 4.281 4.280 4.280
Octobre 4280 4.288 4.357 4.355 4279 4282 4.282 4980 4.281
Novembre 4280 4310 4.8357 . 4362 4.279 4.9293 4280 4.280 4.281
Décembre 4280 4290 4310 4359 4.288 4.287 4.280 4.280 4.282

4.280* 4.200* 4.316 4.320 4312 4.281 4.282 4281 4281

* Cours officiel

FRANCE Cours des billets de banque en Suisse (achat) Tableau 11

51 52 53 54 55 56
Janvier 0.994 1.050 1.135 1.132 1.063
Février 0.931 1.046 1.146 1.140 1.082
Mars 0.947 1.077 1.160 1.144 1.068
Avril 1.088 1.041 1.174 1.148 1.060
Mai 1.078 1.024 1.177 1.152 1.086
Juin 1.096 1.088 1.175 1.156 1.088
Juillet 1.087 1.077 1.170 1.162 1.045
Aotit 1.029 1.064 1.134 1.152 1.009
Septembre 1.095 1.046 1.069 1.141 1.186 1.084
Octobre 1.091 1.062 1.083 1.147 1.098 1.078
Novembre 0.978 1.077 1.100 1189 1.111 1.054
Décembre 1.007 1.048 1.118 1.185 1.10] 1.046

1.089 1.086 1.066 1.158 1.058
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ITALIE Cours des billets de bangue en Suisse (achat) Tableau 11

40 50 51 52 58 54 55 56
Jauvier 059 0645 0576 0632 0671 0770 0665 0665
Février 058 0.640 0.595 0.635 0671 0.670  0.660 0.662
Mars 059 0643 0622 0638 0676 0675 0668 0.668
Avril 0.62 0.664 0643 0653 0681 0676 0675 0672
Mai 062 0671 0652 0659 0681 0678 0676 0.676
Juin 064 0685 0668 0667 0675 0681 0680 0677
Juillet 065 0630 0673 0.669 0.68] 0.682 0.68% 0.680
Aoiit 065 0658 0671 0666 0681 0685 0.684 0.679
Septembre 062 0655 0656 0668 0682 0680 0.68¢ 0.677
Octobre 0.63 0643 0632 0669 0631 0675 0674 0677
Novembre 0.64 0635 0625 0671 0680 0675 0671 0664
Décembre 0.65 0621 0632 0675 00682 0672 0672 0.666

0.653 0638 0659 0679 0677 0.672
Cours des billets de bangue en Suisse (achat)
ALLEMAGNE OCCIDENTALE Tableau 12
49 50 5t 52 53 54 55 56

Jaavier 29.04 7973 7520 8641 89.92 10032 99.21 101.30
Février 4295 81.98 7669 8622 8997 100.06 99.00 101.3%
Mars 4865 81.00 7858 '89.09 9278 101.14 10023 101.36
Avril 58.50 8248 8093 91.89 93.39 101.81 100.56 101.56
Mai 60.05 70.66 8596 9356 9524 101.61 10094 101,66
Juin 68.52 80.64 8879 92.79 97.79 101.49 10123 101.65
Juillet 70.68 77.39 9305 0481 99.14 101.24 101.19 101.66
Aalt 67.21 78.63 80.33 9497 06.19 101.14 101.11 100.90
Septembre 65.54 8040 8563 953%.13 9729 100.46 100.0% 100.8)
Octobre 67.53 81.21 8257 9087 0807 99.59 10192 101.09
Novembre 66.19 81.79 8353 9166 9949 99.09 101.13 100.34
Décembre 7007 7931 8443 90115 101.06 98.87 101.16 10043
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BELGIQUE Cuurs des billets de banque eu Suisse (acbat) Tablean 12

48 19 50 51 52 58 54 55 56

Janvier 9.845 9845 8591 8549 8005 8.394 8474 8533 8.557
Février 9.845 9845 8.593 48531 7.83%6 B.394 B.496 8526 8558
Mars 9845 9.845 8.579 8.543 7.895 8250 8470 8484 8.567
Avril 9.845 0845 8550 8559 7520 8279 8451 8464 8.576
Mai 9.845 9.845 8551 8592 7.998 8.297 8487 8491 8.574
Juin 9.845 9.845 8581 8719 B8.016 8298 8479 8494 8571
Juillet 0845 9.845 B8.600 8724 8.020 8259 B8.455 8.483 8.569
Aot 9.345 9.845 8616 8.721 8.068 8279 38.480 8500 8571
Septembre 5.845 9460 8636 8716 8217 8.369 8522 8.496 B8.582
Octobre 9.845 8690 8655 8.724 8323 8432 8551 8463 8.589
Novembre 9.845 §.660 8.662 7.858 8.380 8434 8533 8515 8555
Décembre 9845 8.583 8619 7.964 8412 8457 8477 8536 8.895

Cours des billets de banque em Suisse {acbat)

GRANDE-RRETAGNE Tablean 12
50 51 52 53 54 55 56
Janvier 10280 10490 10189 11.088 11.8316 11:424 11204
Février 10420 10.570  9.981 11.267 - 11.850 11.360 11.262
Mars 10420 10.750 10.189 11.564 11.452 11.470 11.387
Avril 10750  10.060 10,601 11427 11762 11.555 11.490
Mai 10.860 10960 11013 11529 11818 11628 11.649
Juin 11.080 11.100 11.079 11.868 11.814 11.584 11.638
Juillet 10.880 11.120 11.051 11492 11.888 11.612 11.784
Aoilit 10.700 10.870 10.804 11482 11778 11419 11.360
Septembre 10860 10.685 10.760 11.818 11.517 11228 10.992
Octobre 11.8350 10251 10.75¢ 11.214 11.538 11.184 11.180
- Novembre 11,180 10.175 10.854 11227 11463 11,188 11.979
Décembre 10.820 10348 10978 11.265 11420 11215 11.173

10.798 10.689 10690 11.881 11.584 11404
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Cours de 1a livre sterliog & New York Tablean 13

18 19 50 51 52 58 54 55
Janvier 4082 4082 2801 2801 2781 2818 2811 2784
Février 4,082 4032 2801 23801 2781 2819 2814 2.784
Mars 4082 4.0%2 2801 2801 2813 2814 2815 2793
Avril 4082 4032 2301 2801 2809 2817 2819 2797
Mai 4032 4032 2801 2801 2785 282 23818 2795
Juin 4032 40382 2801 2801 2.784 2813 28I8 2783
Juillet 4032 4032 23801 2.801 2789 2815 2817 2788
Aaiit 40352 4052 2801 2807 2781 2811 2805 2785
Septembre 4082 2801 2801 2801 2734 2801 2797 2.786
Octobre 4032 2801 2801 23801 2.800 2809 2.798 2.796
Novembre 4.032 2801 2801 2801 2803 2810 2.787 2801
Décembre 4032 2801 2801 2781 2809 2810 2.785

4032 3622 280! 2799 2793 2812 2.807

Cours du fraoc suisse en %o du dollar Tableay 18
48 19 50 51 52 58 54 55

Jaavier 102.17 102.17 101.90 10187 10004 10195 101.96 102.02
Février 102.17 102.17 10L.75 101.66 100.18 102.05 101.96 102.02
Mars 102.17 102,17 101.84 101.16 10085 10199 10193 102.05
Avril 10207 102.17 10190 101.19 10105 102.08 102.02 102.05
Mai 102.17 102.17 101.72 10090 100.96 102.05 102.05 102.08
Juin 102.17 102.17 10090 100.70 101.52 102,08 102.05 102.05
Juillet 102.17 102.17 100.76 100.78 101.87 102.08 102.02 102.05
Aofit 102.17  102.17 10064 10064 101.96 102.08 102.05 102.03
Septembre 102.17 10169 10038 10038 10208 102.08 102.02 102.05
Octobre 102.17 10099 10038 100.09 102.02 110198 102.02 10205
Novembre 10227 10198 10041 100.09 102.05 101.66 102.05 102.06
Décembre 102.17 101.78 101.96 100.09 102.05 10199 102.05

10217 10198 101.21 10079 101.54 10200 102.02
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