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1. Je suis trés heureux 4'étre appelé 4 vous exposer le point de vue du
Fonds., Les observations qui suivent portent 1) sur la nature des difficul-
tés relctives i 1a baleance des paiements du Royoune-Uni; 2)-sur les mesures
prises par le Royaune-Uni pour faire face & ces difficultés; 3) sur les
cutres mesures qui pourraient étre prises pour:y remédier; 4) sur les pers-
pectives actuelles, en ce qui concerne la situction de la balance des
paienents., Le cinquidme point contient les cconclusions,

I. Nature des difficultés relatives & la balance des paiements du

Royaune-Uni.

Btat des réserves.

2, ‘Au cours du printemps et de 1'été de 1949, les riserves dlor et de
dollars du Royaume-Uni ont été fortement nises a contribution, et les ren-
seignements disponibles indiquent qu'il a ¢té nécessoire, & ce moment, de
prendre des mesures pour empécher qu'elles ne s'épuisent, Pendant le
deuxiéme trimestre de 1949, les réserves d'or, de dollars des Etats-Unis et
de dollers canadiens détenues per le "Exchange Equilization Account" =
réserve centrale de la zone sterling — ont boissé de 262 millions de dollars,
passant de 1,912 millions de dollars, au 31 mars, &4 1,651 millions, au 30
Juin. Du 30 juin au 18 septembre 1949, date & laguelle la livre sterling
a ¢été dévaluée, les réserves ont encore perdu 311 millions de dollars,
tombant ainsi 4 un nivecu de 1,340 millions de dollars,

3e ku cours des mois qui ont suivi la dévaluation et le renforcement des
restrictions, les préldvements sur la réserve centrale ont cessé et le ni-
veau de la réserve est, por la suite, sensiblenent remonté, Entre le 18
septembre 1949 et la fin de l'année, ce.nivenu s'est élevé de 348 millions
de dollarss Au cours du premier semestre de 1950, 1l'accroissement s'est
poursuivi & un toux annuel le 1.468 millions de dollars, relevant. le chif-
fre de la réserve de 734 & 2,422 millions de dollars. Les renseignements
les plus récents dont on dispose indiquent que ce mouvenent ascendant s'est
maintenu au cours du troisiéme trimestre ct que le niveau de la résLrve &
~atteint 2,756 millions de dollars.

Situation de la balance des paiements

L *Aprés un départ favorable, au cours du premicr trinestre de 1949, =
alors que -la réserve centrale avait augmenté ‘e 56 millions de dollars =
la situation de la bolance des paicments du Royaume-Uni s'est aggravée
pendént les deuxiéme et troisiéme trimestres. Les transactions du Royaume-
Uni, qui affectent la réserve centrale, ont accusé des tendances déifavora-
bles. Le¢ déficit du Royaume~Uni avec la zone dollar, qui doit- &tre ocomblé
soit par le recours & une aide extérieure, soit par un préldvement sear la
réserve centrale, est passé de 232 nillions. de dollars, pour le premie#
trimestre, & 399 millions de d-llars pour le second, Ce déficit a quelesgue
peu diminué ~ tombant & 332 millions de dollers - pendant le troisiéme ta¥ri-
mestre. Toutefois, le fait semble s'expligmer, en grande partie, par un
afflux de capitaux (en dehors de 1l'aide de 1'ECA) en provenanca des Etats-
Unis, Le déficit courant a continué & augmenter, L'acéroissement des
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importatlonsﬁ la dlmlnutlon des exportatlons et Aﬂapgmenxatlon dw; dqfﬂclt
invisible colrant -sont' sautant de facteurs qui ont contribué & l'aggravatlon
contimue—de 1z -situation-du-Royaume=Uni- &-1tégard de-la-zone -dollar. -Dans..
1l'intervalle, le d&ficit des autres pays de la zone sterling avec la zone
dollar (chiffrc net des ventes d'or au Royaume-Uni) s'est élevé de 25 mil-
lions de dollars,-au :gours.-du premier trimestre de 1949, & 146 millions au
cours ‘du-gecond ot Est-demeuré & un niveau oievé «-107 millions de dollars =
pendant le troisiéme*trimcstre. Les paiements en or ¢t en dcllars effectués
pour l¢:compte.de:l'ensemble de o zdne. gterllng_a des-paysine faisant pas
partie de la .zone dollar se gont Iégérement mais regylierenent élevés pendant
les trois premiers trimestres de l'année. Ainsi le déficit en or et en dol-
lans de lda zone sterling a passé do 330 millions @€ dollars pendant le pre-
gm;op Arimestrg, 4 632 millions .de dollars pendant le seoond, et s'est chif-
fré-& 539 millions de dollars pendant le troisiime trimestre de 1949, Au
gours des deuxiéme-et troisitme trimestres de 1'année, 1'aide extérieure a
~Jr'té insuffisante pour couvrir ce déficit, ‘de sorte que la réserve centrale a
du falre l'odet des prclevcments 1mportants oua slgnales. .

5. A Ia sulte du renforcement des rcstrlctlons aux 1mportat10ns en - <
provenance de la zonme dollar et de la dévaluation de la: livre sterling, la
balance des paiements du Royaume-Unl en dollars a marqué une amélioration
tres nette. En dépit du falt que 1! afflux de capltaux constate pour le

la zonc dollar est tombe de 332 mllllons dp dollars a llﬁ'mglllqns, entre

le troisiéme et le quatricéme trimestre de 1949. Cette amélioration semble
avoir continué, de sorte que lc déficit du Royaume-Uni awved la. zone: -doller,

si l'on exclut 1'excédent des territoires dépendants faisant partie de la

zone sterllng, & encore diminué et tend probablement- & -disperaftre, Parm;

les facteurs gqui ont contribué & ce résultat, on peut citer la réduction

des - 1mportatlong ‘en provenance de la zone dollar dans une proportion dépassant
. les 25 p prévus, *la constitution (tout au moins au cours du gquatrieme
trimestre de 19#9) d'un excédent invisible avec 1la zone dollar et -une hausse
des exportatl,n= & destination de la zone dollar, par rapport aux faibles
niveaux qul ont vrecede et 1mmeu1atement su1v1 la dcvaluatmon. )

6. Outre e renforcement des restrictions et la devaluatlon, dlautres
facteurs- favorables - dnt influencé la situetion du Royaume-Unl. On peut : -
.citer, parmi ceux=~ci, le relichement d'une certaine pression inflationniste, Qﬁf
les quantités qroissantes de marchandises mises sur le marché par les :
producteurs du RoyaLme4Un1 et d'autres pays 4 monnaie faible et le niveau
plus élevé de la demande aux Etats-Unis. Il convient cependant de relever
que = pér comparaison’ avcc le premier semestre de -1949 et le premier
“semestre de 1950 - on o constaté,dans 1' ensemble, pour neuf principaux .
prodults responsables Je la balsse de valeur en dollars des importations
en provenance de la zore dollar et d'autres pays & monnaie forte, une
‘ r¢ductlon générale du volume des 1mportatlons. Les accroissements enreglstres
en provernance des- ways & monnaie faible n'ont pas, pour la plupart, compenoe
le fléchissément du volume des 1mportatlons dé ces marchandises en prove=
nance des pays & monnaie forte, D'autre part la réduction des stocks:
de ces marchandises dans e Royaume-Uni n'a pas eu non plus un caractere,
universel, bien que 1l'on ait pu la constater pour Gertains-produits, Les
_ accrolssements de la production du Royaume=Uni ont probablement facilité
certaines réductions ‘des importations, alors que la hausse des prix en’
sterling résultant 'de la dévaluation a pu contribuer & faire baisser la
consommation, Il est" possible également que ces facteurs aient favorisé
le devcloppenent des exportat‘ons. Pour certalnes marchandlses, d'autre

-
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part, en raison d'une bsisse des prix en dollars, la réduction effective
de la valeur en dollars des importations n'a p ¢ entrainé une diminution

"proportlonnelle de volume tout au moins Jusqu'au milicu de 1950,

7,'”_ Plus rccemment L'ouverture des hOotlllteS en Corée ainsi que les
auamentdtlons actucllcs des depbnch_ggﬁ ent et celles qui sont prévues
ont introduit dans la situation des elemunt , dont certains sont favorables

& des: aceroissements supplémentaires de la réserve centrale et d'autres

defuvorablcs.- Du coté favorable, flgure la demande des Etats-Unis relative
aux prodults du Royaume-Uni qui s 'est incontestablement relevée, Il est
probable que la demande du Royaume-Uni relative &4 des marchandises en
provenance de la zone dollar augmentera également. & la suite de
l'accroissement de l'activité militoire =t du réarmement, Jusqu'ici
cependant, les plus récents Cvénements semblent, :tout compte failt, avoir
été favorables en ce  qul concernc les comptes or et dollars de 1'ensemble
de la gzone sterling, Au cours du troisi¢me trimestre de 1950, la zone
sterling accusait un excédent d° or ¢t de dollirs de 187 mllllons de dollars,
soit:7 millions de dollars en sus du nivesu du trinestre préeédent, Une
partie dc¢ cet excédent.est peut- -etre due £ 1'offlux récent de capitaux
erratiques ("hot money") c¢n provenznee de la zone doller ct de paiements

- spléeulatifs effectués par avonce sur le compte dé dettes en sterling

Néammoins, les runseignements dont on dispose indiguent que L'amélioration
de la situation de la réserve cst due cssenticllement aux courants normaux
des échanges et & une. évolution de lo situation commerciale, =7#

8. Le tendance favoreble constotdée dons les comptes direets en dollars du
Royeume-Uni semble ovoir ¢té .accompognée d'un sccioissement de 1'excédent

avec la-uone dollar des territoires ddpendonts faisent partie de ‘1le zone

sterling et des autres peys de cutte zone, et d'une réduction des paiements

‘enor et en dollars effectuls nux peys ne faisant pas partie de la zone dollar

par 1'ensemble de l¢ zone sterling. Cette zmélioration senble étre due en

grande partie aux meémes focteurs que ceux qui ont ¢té constatés dans les
relations entre le Rotaumé-Uni et la zone dollar, nlnsl, le-déficit en or
¢t en dollars de la zone sterling enregistré en 1949 s'est transformé en
un excédent en or et en dollars au cours de chocun des trois premiers
trimestres de 1950, Grace & cet excédent en or et en dollurs,-l'aide
extéricure & pu, cn fait, btre ut111%0o pour uccr01tr la réserve centrale,

. 1
. : . 4
. ! % .

.II. Mcsures prises por T ?oy:umc-Uni;pouf faire fece- aux
difficultés relotives & la bolance des pa 1pments.

¢

o avant le mois de Juillet 1949, le T?oy;.mnc—Uni 'ppliquait un systeéme
restrictif qui limitait les importaticns privécs en provenance de tous pays,
au moyen de 110un0cs.* Ties’ lmnortutlons pour le conpt du gouvernement
représentaient scn51b1bmcwt la moitié du total des” 1n)ortat10ns. Le systeme
des licences s'appliquait & prpsnuc tous les nrodults et il ¢tait particu-
liérement restrictif dans son cpplication cux impe.tations €1, provenance
des pays a monnnic forte, ¢ est -i=dlre des pays dont. le rcglcnent entralncrait
vraisembloblement, un prélévement sur les réscrves dlor ou de dollars,
L'importence et lc nature des imporse ctions en provensnce de la zone dollar
étai.nt détermindes par 1'¢tzblisscoent, & i'avence, de programmes englobant
tent les importotions privées que les 1mportations pour le-compte du
gouvernement, Des accords bilatéraux existoaient entre le Royaume-Uni et
de nombreux autres peys ¢t détermincient le volume et, ‘dens certains cas,
1z nature des importations ¢n provencnce de ces Days IulS”nt 1'objet de
licences, Ces accords bilatérour gercntisscoient égolement que les palements
effectués entre lo zone sterling et les oys intéressés emprunteraient des
voies déterminées, Le systéme comportait égolement une limitation des
puienents relatifs & des importations invisibles non contrectuelles qui
s'appliquait particulicrvment cux poys 4 monn:ie forte



. Page L

10, En juillet 1949, le Choneelicr de 1'Echiquicr britannique a annoncé

‘autorisait sans limite l'importation de ccrtains produits en provenance de

- les difficultés pressantes zuxquelles le Royoume-Uni deveit faire face,
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une nouvelle restriction des imrortations du Royoume-Uni en provenance de la
zone doller, & lo sulte de la diminution des réserves centrales dlor et de
dollars qui s'était produite ru cours du second trimestre de 1'année,

ans une phase initiale, ce renforcement des restrictions & 1'importation.
a pris le forme d'un arrongement prévoyant un “statu quo, En octobre 1949,
un nouveau programme 1 ¢té arreté qui impliquait unc diminution de 25 %,
goit de 400 millions de dollers, du chiffre des importetions du Royaume-Uni
en provenance Jde la zone dollar en 1948, Des mesurecs simileires ont été
prises par d'autres peys eppartensnt & 1o zone sterling. Le programme du
Royaume-Uni ne comportoit pcs une série d'engagements fermes, mais plutot
un ensemble de décisions dont devait s'inspirer ‘le couvernement dens ses
achats et dans l'octroi de licences pour des importations privées,

11, D'autre part, & la fin de¢ septembre 1949; le Royzume-Uni a annoncé
un assouplissement du régime des liccences & 1'importation affectant
principalement les importaticns en provensnce des pays & monnaie faible,
Cet assouplissement 2 pris la forme d'un rdgime de licences générales
(“open_gcneral license") entré en vijgueur le 5 octobre 1949 et qui

tous pays & l'exception de ceux de 1o zone dollar et de certains autres - @ﬁ
le commerce avec ces pays risquent d'cntrainer une diminution des réserves
d'or ou de dollars, La liste des produitséa loquele cet accord s'appliquait

a @%é considérablement cllongée per étepes successives et la liste des

pays auxquels s'cpplique ce régime as'est cuomentée de le zone monétaire
belge et de 1'Allemagne occidentcle,

12, En meme terps que les restrictions & 1l'importation étzient renforcées,
les. eutorités britanniques soulignaient la nécessité de poursuivre
1'accroissement des exportations en dollars, En particulier, on s'est
attaché b éviter gue le renforcement des restrictions & 1'importation n'ait
pour effet de czuser des difficultés d'epprovisionnements cux industries
fournissant des exvortations en dollars. En octobre 1949, le gouvernement
a également nnnoncé cue certaines réductions de 1l'investissement nationel
du Roysume-Uni et Jdes dépenses gouverncmentales scraient opérées pour
lutter contre 1'inflation et f.ciliter le mouvement d'exportation,

13, Dens Ll'intervelle, en septerbre 1949, des entretiens portant sur les
restrictions & 1'imporiation et d'autres questions ont eu lieu & Tashington
entre des fonctionnsires cméricains, britannicues ct cenadiens,. Le 18 £
septembre, la livre sterling a ¢té dévelude de g 4,03 & 2 2,80, avec
1'approbation du Fonds monétairé international,

. . - . , ".; . s
III, Autres mesures qui pourrcient etre cnvisegées pour remédier a le
situation

14. Commc il a été indiqué dens lo scction précédente, le programme du
Royeume-Uni, au moment ou les restrictions a 1 'importation ont été renforcges
soulignait la nécessité de poursuivre les exportations en dollars, Toutefois,
sans procéder 2 des modifications radiccles telles que le renforcement des
mesures déflotionnistes ou le Adveluation, il n'étcit pas possible au

milicu de 1l'ennée 1949, de surmonter Dar une augmentation des exportations,

Ainsi qu'il =~ ét¢ indiqué, lc déveluntion du sterling = eu lieu relat}vement

peu de temps apres que le progromme Jdo renforcement des restrictions & {
A s, 2 , . 1 q.’ s s

1'importation eut été adopté, D'autres solutions s offreient, mais ou bien
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elles n'étoient pas praticables, ou bien les effets qu'on en aurait pu
attendre curaient trop tordé & sa faire sentir, Dans ces circonstances

il scmble reisonnable d'admettre que tent lo dévaluation que le renforcément
des restrictions & 1'importction ont été des mesures,pfises pour. remédier

‘au déséguilibre de la balence des noiements du Royaume-Uni ,-

15, A 1'heure sctuclle, les réserves centrales sont & un.niveau .
sen§1blement plus ¢levé et 1t question de savoir si d'autres mesures auraient
pu etre adoptées est beaucoup moins pertinente qu'elle ne 1'était durant’
1'été 1949, La question essentielle qui se pose pour Toment est de savoir
gans quelle mesure les restrictions discriminatoires & 1'importetion peuvent
etre assouplies & la suite de l'augmentation des réserves, Lo dévaluation
du sterling est maintcnant un foit accompli, Le probléme de 1l'inflation, Y
tel qu'il se pose aujourd'hui, consiste & tenir bon, de maniére & empécher -
que l'augmentation esconptée des dépenses du gouvernement ducs esu réarmement
ne se traduise par une nouvelle hausse des prix, Le maintien du nivesu des
prix aiderait & poursuivre le mouvement d'exportation & destination de la
zone dollar,

IV, Perspectives cctuelles de le balance des paienents

16, Avant méme que les hostilités n'cient éclaté en Corée, une certaine
pression inflationniste s'étzit menifestée au Roycume-Uni sans toutefois
qulelle ait été assez forte pour annuler les effets de la dévaluation,
Néanmoins, une vigilence constonte est opparuc nécessaire, Sur le plan
extérieur, on ne peut compter cue l'introduction du plen de 1'U,.E,P, zit

un effet immédiat apprécinble sur les demsndes d'importations en dollars

du Royaume-Uni, ni sur la capacité du Royaume-Uni d'exporter & destination
de la zone dollar, Il se peut que les exportotions du Royaume-Uni &
destination des autres pays lde la zone sterling augmentent quelque peu et

que la copacité du Roycume-Uni d'exporter dons la zone dollar s'en ressente;
en outre, l'industrie du Royaume-Uni pourrsit avoir un besoin accru
dlapprovisionnements pour certains des produits payables en dollars, D'autre
part, 1'amélioration fondamentale de lo position du Royaume-Uni vis-d-vis

de 1z zone dollar semble, selon toutc vraisemblence, devoir etre maintenue
aussi longtemps que les conditions économiques resteront favorables aux
Etats-Unis, Dins l'ensemble, par conséquent, il semble que l'on puisse
prévoir que la position du Royaume-Uni vis-f-vis de la zone dollar continuera
a s'améliorer, On prévoit une évolution scmblcble pour le reste de la zone
sterling. Ainsi, meme si le teux d'occcroissement des réserves centrales
diminue quelque peu, on compte qutune nouvelle cugmentation des réserves
centrales se monifestera probabiement, si les conditions actuelles persistent.

17. Ainsi qu'il = ét¢ indiqué ci-dessus, l'ouverture des hostilités en
Corée et l'augmentation prévue des dépenses pour les armcments ont introduit
dans la situation & la fois des facteurs favorables et des facteurs défa-
vorebles, Il est particuliérement difficile d'évaluer quellc sera en
définitive lc répercussion de ces événecments sur les réserves centrales,
car un certoin nombre de décisions de la vlus haute importance doivent
encore etre prises ou mises b exdécution, Jusqu'd présent; 1l'évolution
semble avoir été favorsble, bien que des mouvements spéculatifs aient

joué peut-eétre un certain role dens 1l'augmentation des résérves, Une
augmentation de la demende 4'importations cn dollars du Royaume=~Uni
compensera-t-elle l'augmentation des rentrées en dollars ? La réponge a
cette question dépendre d'un certain nombre de facteurs, entre autres, la
possibilité de se procurer des approvisionnements dans les pays ne ‘faisant
pas partie de la zone dollar, cussi bicn que dens les pays appartenent &
cette zone, lo cepacité de contenir de nouvelles pressions inflationnistes

et 1l'importance de 1l'aide extéricure.
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V. Conclusion

18, Le niveau actuel des réserves et le taux courent d'accroissement des
rentrées d'or et de dollars permettrait au Royaume-Uni d'assouplir progressi-
vement ses restrictions, Cependant, une certaine prudence dans les
limites & fixer & Cet assouplissement et dens le rythme cuquel il inter-
viendra se justifie pleinement en raison du fait qu'il est difficile de
déterminer le montant de la demsnde d'importations sctuellement sounise
au régime des restrictions en vigueur, que les charges économiques et
finenciéres assumées pour faire foce & la situation internationele
peuvent ovoir des effets défavorebles sur les. rentrées nettes et qu'il
n'est pas souhaitable de voir baisser trop fortement le niveau actuel

des réserves, ' '

O




