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La politique du crédit de la banque centrale
en Allemagne occidentale

par PauL-HENrRI REYMOND,
Licencié és sciences économiques

1945-1948

Avant de passer en revue la politique de la banque centrale, rappelons dans
quelles circonstances I’économie de 1’Allemagne occidentale a été tirée du
marasme de I'immédiat aprés-guerre. Ce furent la réforme monétaire et la
création d’une banque centrale qui permirent le relévement du pays en donnant
a son économie des bases solides.

Les puissances occupantes occidentales se rendirent compte dés les années
1946-47 que si, conformément au nouveau but de leur politique, elles voulaient
rendre a I’Allemagne un certain standard de vie, il fallait :

— créer des conditions favorables au relévement de ’économie, c’est-a-dire
permettre la mise en valeur de I’équipement industriel et assurer la circu-
lation des biens ;

— stimuler ’économie.

Pour ce faire, les experts alliés et allemands mirent au point en juin 1948,
aprés de longs travaux, un plan tendant & réduire la masse monétaire et insti-
tuant une organisation de banques centrales. « La premiere loi de la réforme
de la monnaie allemande» introduisit une nouvelle monnaie, le « deutsche
Mark », en remplacement du « Reichsmark » dans un rapport tendant & dimi-
nuer le volume de la monnaie en circulation de 90 9, environ . Quant a la
«seconde loi», elle institua la « Bank deutscher Linder », banque centrale de
I’Allemagne occidentale. Cette loi accordait a la BdL le privilége d’émettre
la nouvelle monnaie, fixant a 10 milliards le plafond des émissions. La struc-
ture de cet organisme est le résultat de tendances opposées :

— le principe de la décentralisation, soutenu par les experts américains, qui a
conduit & la création de banques centrales dans chaque « Land» de la
République fédérale ;

1 Le rapport de conversion 1 : 10 fut appliqué a la plupart des dettes et des obligations
contractuelles. Il faut noter cependant que la substitution du DM au RM ne s’est pas faite
selon un baréme unique. Ce fut une transformation complexe de la structure de la monnaie,
des banques et des dettes. La réforme monétaire avait la forme d’un impét sur le capital
avec des exemptions, un taux de progression et des différences d’application suivant que
Pon avait affaire & des personnes physiques ou morales. La loi de la substitution du DM au
RM est la « premiére » et celle indiquant les modalités de la conversion « la troisiéme loi de
la réforme de la monnaie allemande ».
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— la création d’un organe central déterminant, pour 'ensemble du pays, la
politique & suivre, préconisée par les experts anglais, et dont la conséquence
fut la soumission de toutes les banques centrales des « Lénder» & une
autorité unique, la « Bank deutscher Lénder ».

La BdL traite en premier lieu avec les banques centrales des Lander et les
banques centrales des autres pays, avec la République fédérale et ses agences.
Elle a la garde des réserves légales des banques centrales des Lander, leur fait
des préts, réescompte leurs papiers et fixe les taux auxquels ces transactions
sont effectuées. La BdL exerce ses pouvoirs en intervenant directement dans
les relations des banques centrales des Linder avec les banques commerciales.
Elle a le droit de spécifier, dans des limites fixées par la loi, le montant des
réserves que les banques commerciales doivent avoir auprés des banques
centrales des Lander, le taux d’intérét des préts contre nantissement d’obliga-
tions et celui du réescompte des banques centrales des Lander. En outre, la
BdL peut effectuer des opérations d’open-market et régler les opérations
d’open-market des banques centrales des Linder. Du fait de la présence au
Conseil central de la BdL (Zentralbankrat) des directeurs des banques centrales
des Linder, la politique & suivre est en fait déterminée par les banques centrales
des Lénder agissant en commun. Jusqu’en aofit 1951, Pautorité supérieure
contrélant Dactivité de la BdL était la Commission bancaire alliée ; depuis
cette date, la BdL se doit simplement de soutenir la politique économique de la
République fédérale. L’influence du ministre des Finances et du ministre de
I’Economie est cependant loin d’étre absolue, puisque ces deux membres du
gouvernement ont le droit d’assister aux délibérations du Conseil de la BdL
sans y avoir le droit de vote. Depuis lors, le gouvernement a montré qu’il était
loin d’étre satisfait d’une telle liberté d’action ; mais le « Bundesrat », en reje-
tant récemment un projet de loi gouvernemental, a su faire sentir aux person-
nalités compétentes que la solution adoptée jusqu’ici ne devait pas étre changée
pour le moment.

Politique du crédit durant les six derniers mois de 1948

Au moment de I'entrée en activité de la BdL, la situation se présentait
comme suit: les crédits initiaux en DM accordés aux banques commerciales
en vertu des lois de la réforme monétaire, excédaient de 50 %, le montant des
réserves obligatoires ! ; le taux de P’escompte, fixé a 5 %, (et le taux des préts
contre nantissement d’obligations & 6 9, la différence entre les deux taux étant
toujours de 1 9,), était inférieur au taux d’intérét a court terme alors en vigueur.
Ainsi, du fait de ’excédent de réserves, la situation, chez les banques commer-
ciales, était inflationniste en puissance. De plus, une expansion du crédit ne se
trouvait limitée que par I’éventuelle répugnance des banques commerciales &
s’endetter auprés des banques centrales. Cette situation peut trouver son
explication dans 'incertitude dans laquelle se trouvaient les autorités quant &
l'adaptation de la masse monétaire nouvellement instituée a la production.

! Le taux de celles-ci était le suivant: 10 9, des dépots & vue; 5 9% des dépots & terme.



184 REVUE ECONOMIQUE ET SOCIALE

Seule I’observation pouvait montrer le cours que suivrait le niveau des prix
durant les premiers mois postérieurs a la réforme monétaire.

De fin juillet & fin décembre 1948, la circulation des billets et de 1a monnaie
divisionnaire augmenta de DM 2448 millions. Les banques commerciales n’hési-
térent pas & augmenter leurs réserves en recourant a l'emprunt, pour un
montant s’élevant, fin décembre 1948, & DM 118 millions. A pareille époque,
les préts a court terme avaient passé de DM 1243,7 millions, en juillet, a
DM 4338,8 millions. Outre I'accroissement du volume de la monnaie, I’écono-
mie présenta d’autres facteurs d’accroissement de la demande : les revenus
personnels augmenterent, la tendance a la dépense crit avec la restitution des
avoirs en banque a leurs propriétaires. Les budgets des Linder et des villes
présenterent des déficits qui furent couverts en utilisant la-quote-part initiale
de DM 2369 millions accordée par les lois de la réforme monétaire. De juin &
décembre 1948, les prix monterent de 10 9, environ, alors que, durant la méme
période, la production augmenta de 50 9. C’est au début de novembre 1948
que le Conseil de la BAL passa a I’action afin d’enrayer I'inflation.

Les 2 et 3 novembre 1948, le Conseil décida que seules les acceptations
financant le commerce extérieur ou la production de biens commandés par les
autorités publiques pouvaient étre présentées au réescompte. Cette mesure
était dictée par la nécessité de forcer les banques commerciales & conserver le
montant de leurs réserves obligatoires en empruntant contre nantissement
d’obligations, opération plus onéreuse que le réescompte. Le 16 novembre 1948,
les banques commerciales furent priées de ne pas augmenter le montant de
leurs préts au-dela du niveau du 31 octobre 1948 (réserve étant faite pour les
exceptions d’intérét national, la banque centrale de chaque « Land » jugeant
seule dans chaque cas). Le 1¢T décembre, le Conseil éleva le taux des réserves
obligatoires couvrant les dépdts a vue de 10 & 15 9, pour les places bancables 1.

Le caractére tardif et I'insuffisance des mesures prises furent les critiques
les plus importantes adressées a la BdL. En effet, durant les deux premiers mois
déja qui suivirent la réforme monétaire, Iindice des prlx de gros des produits
industriels avait augmenté de 13 pomts et celui du coit de la vie de 10. De
plus, le Conseil n’avait pas modifié le taux de ’escompte, ni augmenté le taux
des réserves obligatoires autant que la loi le permettait.

Le Conseil de la BdL défendit sa politique de la maniére suivante : I’éco-
nomie se trouvant dans une période de relachement du contréle des prix, de
nombreuses entreprises pouvaient financer leur programme de reconstruction
et de développement a I'aide des bénéfices réalisés grace au retard des prix de
revient sur les prix de vente. Les industries de base, dont la collaboration était
essentielle pour le relévement du pays, pratiquaient en revanche des prix fixés
officiellement et il ne fallait pas, par des mesures restrictives destinées & empé-
cher I'inflation, les priver par ailleurs du libre accés au crédit. Le Conseil avanga
comme argument supplémentaire que, les prix augmentant, une élévation du
tauxdel'intérét n’était pasnécessairement faite pour découragerles emprunteurs.

Le comportement du « Zentralbankrat » est compréhensible siI’on se rappelle
que les autorités responsables étaient loin d’étre certaines de la réussite de la

1 Mesure touchant en fait les banques de chaque ville de quelque importance.
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réforme monétaire. Il est explicable donc que les autorités aient attendu pour
agir jusqu’au moment ol cela était inévitable, de peur de briser, par des
mesures restrictives, I’élan de la reconstruction.

Janvier 1949 - juin 1950

En décembre 1948 et janvier 1949, I'indice des prix des produits industriels
atteignit son maximum ; quant a l'indice du colt de la vie, il commenca a
redescendre en mars 1949. Le taux d’accroissement du volume des crédits a
court terme déclina, mais le volume total de ceux-ci augmenta d’une valeur
de DM 1200 millions de fin décembre 1948 & fin mars 1949 (soit un accroisse-
ment de 26 %, environ). Les dépdts & vue n’augmentérent pas dans la méme
mesure, s’accroissant de DM 222 millions de décembre 1948 & mars 1949.
Durant la méme période, le volume de la monnaie en circulation diminua de
DM 132 millions. Du reste, une partie au moins de la nouvelle monnaie se
trouva drainée par les continuels surplus d’encaisse des budgets des Lénder
entre autres. L’augmentation de la production exer¢a, enfin, une pression défla-
tionniste; ’indice de la production industrielle passa de 78,9 (décembre 1948)
a 83,0 (mars 1949).

A fin mars 1949, le Conseil de la BdL, jugeant que les tendances inflation-
nistes avaient disparu, commenca & abroger les mesures restrictives du crédit
prises 'automne précédent. Le 22 mars 1949, le Conseil libéra les banques de
leur obligation de maintenir leurs crédits au niveau du 31 octobre 1948. Le
27 mai 1949, il abaissa le taux de I'escompte de 5 & 4,5 %, et le taux des préts
contre nantissement d’obligations de 6 & 5,5 %,. Quelques jours plus tard, le
1er juin 1949, il diminua le taux des réserves obligatoires couvrant les dépdts &
vue de 15 & 12 %, pour les places bancables 1. Le 14 juillet 1949, le Conseil
réduisit encore le taux de I’escompte et celui des préts contre nantissement
d’obligations d’un demi pour cent chacun. Finalement, le 1eT septembre 1949, il
abaissa encore le taux des réserves obligatoires couvrant les dépots a vue (de
12 4 10 9, pour les places bancables et de 9 4 8 9, pour les autres) et les dépots
a terme et d’épargne (de 5 a 4 %,).

Les banques commerciales et le public en général tirérent parti le plus pos-
sible de ce relachement de la politique du crédit. De fin mars 1949 & fin juin 1950,
le volume du crédit & court terme passa de DM 5234,9 millions &
DM 10.595,4 millions. Néanmoins, les prix continuérent a baisser. Durant les
quinze mois envisagés, I'indice des prix des produits industriels tomba de
11 points & 178 et celui du colt de la vie de 16 points a 151, niveau auquel il
se trouvait en juin 1948 & la veille de la réforme monétaire.

Le mouvement des prix justifiait & lui seul le changement de la politique
de la BdL.

Si les prix n’avaient pas fait preuve de résistance, malgré ’augmentation
du volume des crédits a court terme, deux événements auraient, en sep-
tembre 1949, conduit & une politique restrictive. En effet, ce mois-1a, s’amor¢a

1Et de 10 & 8 9 pour les autres places.
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un processus de libéralisation des échanges dans le cadre de I'O.E.C.E. Les
importations ne tardérent pas & augmenter plus vite que les exportations en
partie parce que les autres membres de I’O.E.C.E. ne procédérent pas a cette
libéralisation aussi rapidement que la République fédérale. Le 19 sep-
tembre 1949, la Grande-Bretagne dévalua la £ de 30,5 9%, et de nombreux autres
pays prirent rapidement une mesure identique. Tant et si bien que les autorités
allemandes se virent obligées d’envisager un ajustement du DM. Le 22 sep-
tembre 1949, elles déciderent de dévaluer le DM de 20,6 9.

Durant I'automne 1949, la balance des comptes resta déficitaire ; cette
situation n’était admissible qu’en vertu des résultats favorables de la premiére
moitié de 'année. Le premier trimestre de 1950 n’apporta aucun changement
a cet état de fait.

La coincidence entre I’évolution des prix et les besoins extérieurs du pays
empécha un retour & une politique du crédit plus austére. Cependant, a I'inté-
rieur, certains faits mirent le Conseil de la BdL dans une position difficile. Le
nombre des chémeurs avait passé de 415.000 en juin 1948 a 1.981.000 en
février 1950 ; les 8 & 10 millions de réfugiés venus de la zone russe avaient
naturellement beaucoup contribué a cette augmentation, mais ils n’étaient pas
seuls a la causer. De plus, en janvier 1950, I'indice de la production industrielle
était resté a son niveau de décembre, époque de sa chute saisonniere. Cette
situation n’était pas sans causer quelque inquiétude aux milieux intéressés et
ceux-ci ne tardérent pas a craindre que la chute des prix ne se transforme en un
processus déflationniste général.

I1 est probable que le Conseil de la BdL aurait été prét a prendre en consi-
dération des abaissements subséquents du taux de I’escompte. Mais il craignait
par ailleurs qu’une augmentation du niveau des prix ne contribue & détériorer
la situation déja défavorable de la balance des comptes. La prudence avec
laquelle la BdL participa au programme de création d’occasions de travail et de
reconstruction du gouvernement en est la preuve. Le 2 mars 1950, le BAL donna
son accord pour le réescompte des effets émis pour la réalisation de ce pro-
gramme, si cela était nécessaire pour le maintien de la liquidité de l'institution
de prét. Le Conseil de la BAL jugea nécessaire de préciser qu’il pensait pouvoir
agir ainsi sans qu’il y ait danger d’inflation. Le « Zentralbankrat» sous-
entendait-il que si I'alleggement du chomage devait avoir pour conséquence
la mise en danger de la balance des comptes, il aurait préféré supporter
le chomage ?

Le conflit entre les besoins externes et internes de I’économie ne conduisit
pas 4 une crise. En effet, durant le deuxiéme trimestre de 1950, la balance des
comptes fut légérement favorable & I’Allemagne occidentale. Ce changement
fut presque exclusivement le résultat de I’amélioration du volume des expor-
tations. Le nombre des personnes employées dans les industries d’exportations
ayant passé de 425.000 (fin décembre 1949) a approximativement 600.000 (fin
juin 1950) et un accroissement général de Pactivité s’étant produit dans les
industries de biens d’investissements, février 1950 présenta les premiers signes
d’une amélioration. En juin 1950, 'indice de la production industrielle avait
atteint 109,6 et le nombre des personnes employées s’élevait a 13.845.600 : ces
deux chiffres représentaient des records de I’apres-guerre.
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La guerre de Corée

Les événements de juin 1950 amenérent un renversement du mouvement
des prix. La crainte que le conflit de Corée ne reste localisé et qu’il faille en
conséquence faire face tot ou tard & des restrictions provoqua une recrudescence
de la demande. Selon certaines estimations, I’augmentation des stocks fut,
durant le troisiéme trimestre de 1950, dix fois plus grande que durant la
période correspondante de 1949 et huit fois plus grande durant le quatriéme tri-
mestre de 1950 que durant la période correspondante de 1949. De plus, les
augmentations nettes des comptes d’épargne tombeérent et, selon les estima-
tions de la BdL, environ DM 750 millions furent retirés de « bas de laine ».
Une décision d’ordre fiscal, apportant un allégement aux impdts sur le revenu
et les salaires, prise en avril, soit avant 'ouverture des hostilités en Corée, vint
accroitre encore la masse des revenus disponibles. De leur c6té, ni la République
fédérale, ni les Lander, ne réduisirent leurs dépenses. L’augmentation du
volume de la monnaie fut cependant partiellement compensée par un surplus
d’encaisse de DM 800 millions des institutions d’assurances sociales. Le volume
des préts a court terme s’aceriit de DM 1096,4 millions durant les mois de
juillet, aolt et septembre 1950. Quant & l’accroissement du volume de la
demande des biens de consommation, il n’était pas di seulement & la montée
des prix, mais aussi 4 une augmentation de la production. Des surplus d’impor-
tation réduisirent quelque peu la quantité de la monnaie. Enfin, I'élévation des
prix des matiéres premiéres sur le marché mondial eut une influence défavo-
rable sur la balance des comptes : un déficit considérable apparut, déficit qui
devait étre couvert en or ou en dollars.

Apreés quelques mois d’inaction, le Conseil de la BdL adopta les mesures
suivantes afin de ralentir I'’expansion du crédit & court terme :

— élévation, dés le 1¢T octobre 1950, du taux des réserves obligatoires couvrant
les dépots & vue (places bancables, de 10 & 15 9, et places non bancables,
de 8 & 12 %) et les dépdts & terme (de 4 & 8 %).

— limitation du réescompte des acceptations des banques commerciales aux
instituts ayant maintenu le volume de leurs crédits contre acceptations au
niveau du 12 octobre 1950 (effet dés le 13 octobre) ;

— élévation du taux de I'escompte de 4 & 6 %, avec effet au 27 octobre ;

— le 12 novembre, enfin, lIe Conseil de la BdL exigea des banques centrales des
Linder qu’elles réduisent leurs actifs constitués d’effets recus soit pour
réescompte, 80it en nantissement, & 90 9% du montant au 31 octobre 1950
(délai pour effectuer cette réduction : fin janvier 1951).

En aoiit 1950 déja, le taux d’accroissement du volume des préts a court
terme avait augmenté, sans cependant que la réaction des prix fit trés
marquée. L’indice du colt de la vie n’atteignit son point le plus bas qu’en
aolt-septembre 1950 et, de juillet & aoGt 1950, I'indice des prix de gros des
produits industriels ne monta que d’un point par mois et de cingq en septembre.
Bien plus que cette évolution, ce fut la situation défavorable de la balance des
comptes vis-a-vis de 'U.E.P. et I’épuisement rapide de la quote-part de crédits
qui incitérent le Conseil de la BAL & prendre les mesures que I’on vient de voir.
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Elles eurent, il est vrai, pour effet d’enrayer I’accroissement du volume du
crédit & court terme. Cependant, les prix continuérent & monter, car ’achat
des biens de consommation s’accéléra avec l'entrée en guerre des Chinois
(novembre 1950) et la production fut entravée principalement par manque de
charbon, d’acier et d’électricité. La situation de la balance des comptes de
I’Allemagne occidentale vis-a-vis de ’U.E.P. s’aggrava encore, si bien que,
le 22 février 1951, la République fédérale suspendit la libéralisation des échanges.

Sentant que les moyens classiques du contréle du crédit avaient échoué, le
Conseil résolut de prendre des mesures administratives directes et de fixer offi-
ciellement un plafond aux crédits 4 court terme, cette maniére de procéder
offrant en outre la possibilité d’effectuer une restriction sélective du crédit.

La principale de ces mesures fut I'introduction de quotes-parts. A fin
février 1951, le Conseil de la BdL demanda aux banques commerciales de
réduire le montant de leurs crédits & court terme de DM 1000 millions par
rapport au montant du 31 janvier 1951. Les banques re¢urent un délai de
trois mois pour réaliser cet ajustement. Le montant de la réduction a effectuer
fut réparti entre les onze banques centrales des Lander proportionnellement &
I’extension de leurs crédits ; & son tour, chaque banque centrale attribua, selon
le méme principe, des quotes-parts aux banques commerciales sous leur
juridiction.

Le Conseil prit encore une autre disposition, destinée & modifier a longue
échéance, la structure des préts des banques commerciales, par le maintien
de certains rapports entre divers postes de leur bilan (« principes directeurs »).

Le « Zentralbankrat » n’avait pas la possibilité d’obliger les banques com-
merciales & appliquer ces « principes directeurs» ou a réduire leurs crédits
selon les quotas spécifiés ; il se contenta de menacer les instituts de crédit qui
refuseraient de se plier aux exigences du moment de les priver du crédit de la
banque centrale.

Les méthodes indirectes classiques n’auraient-elles pas pu étre utilisées dans
une plus large mesure que ce ne fut le cas ? Ainsi, certains critiques font remar-
quer que la loi autorisait une augmentation du taux des réserves obligatoires
jusqu’a 20 9% ! et que par cette augmentation, la banque centrale aurait pu
pousser les banques commerciales & s’approvisionner en crédit auprés de la
banque centrale, crédit dont le prix pouvait étre indéfiniment élevé.

Le 29 mars 1951, le Conseil de la BdL prit une mesure sélective : ce fut en
faveur des industries d’exportation. Il autorisait les banques commerciales a
leur préter sans limite.

Pour la premiére fois depuis la réforme monétaire, le volume des crédits a
court terme s’abaissa : la diminution fut, en mars 1951, de DM 589,9 millions,
en avril, de 382,6 millions. En mai, le mouvement ascendant reprit, mais a une
allure plus faible que par le passé. Un peu plus tard, I'indice des prix passa par
son maximum et se stabilisa. En mai 1951 également, I'indice des prix de gros
des produits industriels atteignit 223 ; un mois plus tard, il tomba d’un point,
sa premiére baisse depuis le début du conflit de Corée. De méme, I’indice du
colit de la vie descendit a 166,7 en aoiit, apreés avoir atteint 167 en juillet.

1 Pour les places bancables et non bancables.
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I serait difficile de nier que la politique restrictive de la BdL ait joué un
role dans I’évolution du crédit & court terme. Quant & la chute des prix, elle
démontre aussi que les effets psychologiques de la guerre de Corée commen-
caient & s’estomper durant le deuxiéme trimestre de 1951. Les consommateurs
restreignirent leurs dépenses et on signala pour la premiére fois depuis le prin-
temps 1950 ’augmentation nette de comptes d’épargne. Enfin, & partir de
mai 1951, la BdL nota que le pourcentage des signes monétaires augmentait
par rapport a la totalité des revenus, signe évident de thésaurisation.

La situation de la balance des comptes vis-a-vis de 'U.E.P. s’améliora
aussi. En mars 1950, I’Allemagne occidentale disposait d’un surplus de
11 millions de dollars ; le deuxiéme trimestre de 1951, ce surplus avait atteint le
montant de 173 millions de dollars. Cette évolution favorable était avant tout
due aux restrictions apportées aux importations a la suite de 'abandon de la
politique de libéralisation des échanges.

Retour a la stabilité

Les personnes autorisées considérent que dés la deuxiéme moitié de 1951
I’économie de la République fédérale retrouva sa stabilité. Cependant, le
niveau de la production et de I’emploi ne redevinrent pas ce qu’ils étaient avant
la guerre de Corée, mais poursuivirent leur mouvement ascendant jusqu’en
1956. Quant aux prix, ils passérent par deux phases distinctes depuis le
deuxiéme trimestre de 1951, soit depuis la fin de la période d’inflation
«coréenne ». Aprés une chute de quelques mois, ceux-ci suivirent un cours
incertain jusqu’au milieu de 1952 approximativement, époque ou s’amorca
un mouvement suivi de baisse qui dura jusque dans le courant de 1954.
Certains experts ! distinguent trois périodes dans I’évolution de la politique
de la BdL depuis ce moment-14 :

— la premiére, allant du deuxiéme trimestre de 1951 au deuxiéme trimestre
de 1952, durant laquelle le Conseil n’a pas reldché ses restrictions. Il se
prépara méme & prendre des mesures pour le cas ou l'inflation devrait
reapparaitre ;

— la deuxiéme, de mai 1952 3 avril 1953, pendant laquelle le Conseil poursuivit
une politique comportant des mesures contradictoires ;

— la troisiéme, de mai 1953 au premier semestre de 1955, caractérisée par une
politique tendant a rendre I’accés au crédit plus facile.

Durant les trois derniers trimestres de 1951 et le premier trimestre de 1952,
la situation favorable de la balance des comptes permit i I’organisation des
banques centrales et aux banques d’exportation d’augmenter leurs réserves en
devises étrangéres d’un montant net de 2730 millions. Durant la méme période,
les préts & court terme s’accrurent de 3338,2 millions. La majeure partie de cet
accroissement se produisit aprés que les quotas de crédit, institués en

1 Au nombre desquels M. R.-E. EmMER, de la Federal Reserve Bank de Chicago, dans
« West German Monetary Policy », publié¢ dans The Journal of Political Economy, Vol. LXIII,
ne 1, de février 1955.
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février 1951, aient été supprimés, au mois d’octobre de la méme année. Le
volume des crédits & court terme augmenta rapidement pendant cinq mois et
ne se stabilisa qu’en février 1952, peu avant que les prix ne commencent &
baisser. Enfin, la variation nette du volume des comptes d’épargne, qui avait
été de —DM 1,3 million durant le premier trimestre de 1951, s’éleva a
+DM 1485 millions durant les quatre trimestres suivants.

La liquidité accrue, a disposition du public, ne semblait étre neutralisée
que par une tendance a consommer volontairement limitée et le « Zentral-
bankrat » estima que la stabilité du niveau des prix reposait sur une base incer-
taine. Il redoutait en effet qu’une hausse des prix a I'intérieur ne vienne mettre
en danger la situation favorable de la balance des comptes. Dans ces circons-
tances, le Conseil renforca prudemment ses moyens de contréle administratif.
En octobre, il substitua aux mesures de février 1951 un nouveau systéme de
quotes-parts dont le but était de limiter la quantité des effets admis au
réescompte aupres des banques centrales des Liander. Le Conseil modifia le
détail de ces dispositions en mars et codifia le tout en avril 1952. Les quotas
furent fixés d’'une maniére absolue et ne pouvaient étre dépassés en aucune
circonstance. Leur fonction consiste & obliger les banques étendant trop large-
ment leurs crédits & constituer les réserves nécessaires en empruntant contre
nantissement d’obligations, le taux de cette opération étant de 1 9, supérieur
a celui du réescompte. Quant aux quotes-parts, elles avaient été délibérément
fixées & un niveau supérieur a celui qui avait été atteint a cette époque par les
effets présentés au réescompte par la plupart des banques, et on n’attendait
pas un effet immédiat de cette mesure. L’effet potentiel de celle-ci était en outre
diminué par de nombreuses exceptions ; en effet, la BAL ne voulait pas que les
industries d’exportation en particulier aient & souffrir d’'un manque de crédits.

En mars 1952, les « principes directeurs » jusqu’alors en vigueur furent rem-
placés par des dispositions plus strictes. Et, tenant compte de ce changement,
le Conseil annula sa décision du 13 octobre 1950, selon laquelle les banques
centrales des Lander ne devaient réescompter que les acceptations des banques
dont le montant des crédits contre acceptations ne dépassait pas celui du
12 octobre 1950.

Alors que le « Zentralbankrat » se préparait & lutter contre I'inflation, les
prix se stabilisérent et, en mai et juin 1952, commencérent a baisser lentement.
Le niveau de la production et de ’emploi ne cessa de s’élever, la balance des
comptes resta favorable et la chute des prix correspondit au mouvement
mondial. Pour favoriser I'’expansion économique, le Conseil de la BAL pouvait
maintenant poursuivre une politique plutot inflationniste. Celle-ci consista a
relacher les restrictions du crédit et & pratiquer simultanément des opérations
de vente sur I'open-market, opérations qui compensaient dans une large mesure
leffet expansif du relachement des restrictions. Le Conseil qualifia lui-méme sa
politique durant 1952 et le début de 1953 de «trés prudente ».

Entre le 1T mars 1952 et le 1°r février 1953, le taux des réserves obligatoires
fut abaissé trois fois. Remarquons qu’a I'occasion du premier de ces ajuste-
ments, la banque centrale subdivisa les institutions de crédit en six classes,
suivant I'importance du montant des engagements soumis & la réglementation
sur les réserves obligatoires. Ce furent les petites banques qui bénéficiérent de
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la réduction du taux la plus grande. L’ensemble de ces aujstements eut pour
conséquence de faire passer le taux moyen des réserves obligatoires de 104 7,8 %,
et de mettre & disposition des banques commerciales, pour les deux premiéres
opérations seulement, environ DM 550 millions de réserves supplémentaires.
La réduction du 1er février 1953 ne concerna que les dépdts & vue. Quant au
taux de l’escompte, il fut lui aussi abaissé & trois reprises pour atteindre
finalement 4 9, 1.

Du 31 décembre 1951 au 30 avril 1953, la BdL et les banques centrales des
Lénder vendirent des titres pour une valeur de DM 1180 millions. L’effet de
ces ventes fut naturellement de diminuer les réserves des banques commer-
ciales. Ce ne furent cependant pas des opérations d’open-market au sens strict
du terme, car la BAL prétendit que le but de ces ventes fut simplement de tirer
profit du marché des obligations en plein développement et de décharger ainsi
son portefeuille de papiers valeurs qu’elle avait achetés auparavant dans
I'intérét général. Depuis lors, la politique de la BAL a été consacrée, jusqu’au
début de 1955, a ’allégement des conditions du crédit. Ainsi, le 11 juin 1953 et
le 20 mai 1954, le taux de escompte a été abaissé & deux reprises, pour s’élever
finalement & 3 %. De méme, le 1ef février 1953, le taux des réserves obligatoires
a subi un ajustement correspondant, pour les seuls dép6ts & vue cependant.

1955-1956

L’année 1955 fut marquée par une nouvelle orientation de la politique de
la BAL. En effet, celle-ci se vit obligée de renoncer aux dispositions relativement
libérales prises une fois la crise de Corée surmontée. Un degré d’occupation
encore jamais atteint depuis la fin de la deuxiéme guerre mondiale et I’évolution
ascendante des prix et des investissements furent les raisons de ce changement.
La BdL n’entra pas dans cette nouvelle phase sans préparation, car, durant
’année précédente, elle avait complété les moyens a sa disposition pour diriger
la politique du crédit en élargissant ses possibilités de pratiquer des opérations
d’open-market et en révisant les quotas fixés pour le réescompte.

Si une certaine tension se manifesta sur le marché intérieur, en revanche, a
’extérieur, la position du «deutsche Mark» devint de plus en plus forte. La balance
des comptes continua & étre favorable au cours de ces deux derniéres années.
Le montant de devises et d’or de la banque centrale s’élevait, fin 1955, &
DM 12.806 millions et atteignit, au cours des derniers mois de ’année écoulée
DM 17.508 millions. C’est pourquoi il ne pouvait étre question de mesures
restrictives de politique extérieure monétaire. Bien au contraire, la BdL,
d’entente avec le gouvernement fédéral, s’est efforcée de supprimer progressive-
ment les restrictions du trafic des devises, dans 'idée que de telles mesures
pouvaient d’ailleurs contribuer au reldichement de la tension sur le marché
interne.

Durant les deux années envisagées, la situation a I'intérieur évolua comme
suit : le nombre des personnes occupées passa, de septembre 1954 a sep-

129 mai 1952 : abaissement de 6 4 59 ; 21 ao(it 1952 : abaissement & & 15 % ;
8 janvier 1953 : abaissement a 4 9.
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tembre 1955, de 16.831 millions & 17.807 millions, soit une augmentation approxi-
mative de 975.000 personnes, ¢’est-a-dire 200.000 de plus que de septembre 1953
a septembre 1954 et presque 400.000 de plus que de septembre 1952 a sep-
‘tembre 1953 ; de septembre 1955 a septembre 1956, le nombre des personnes
occupées s’accrit encore de 802.000 environ. Le mouvement ascendant des prix
fut général, sans cependant atteindre une ampleur trés considérable ; il fut, en
particulier, causé par 'ajustement des loyers, par exemple, et d’autres presta-
tions faisant I'objet de réglementations officielles. L’élévation du niveau des
salaires atteignit, durant la premiére moitié de 1955, une moyenne de 6,5 %
et durant la seconde environ 8,5 %, ; elle fut encore renforcée par la tendance
au raccourcissement de la durée du travail. Les salaires ont, de plus, montré
une certaine disposition & croitre plus vite que la productivité et a devenir, de
ce fait, un facteur de renchérissement des produits. Les budgets publics furent
balancés et présentérent méme des surplus d’encaisse, jouant un réle compen-
sateur, face aux tendances expansives de I’économie. Considérant enfin la forte
tendance du public & investir et & dépenser, la banque centrale estima qu’elle
aurait tot ou tard & faire face aux problémes de la spirale prix-salaires, si a
l'accroissement de la demande correspondait un accroissement des disponi-
bilités. Afin de prévenir une aggravation de la situation, la BdL s’est opposée
depuis I’été 1955, dans une mesure toujours plus grande, a ’augmentation des
crédits. Elle commenca par pratiquer une politique d’open-market au caractére
fortement contractant !, puis éleva le taux de ’escompte (de 3 & 3 1% 9%,) et des
réserves obligatoires, le 3 aott 1955. Enfin, les 7 mars et 18 mai 1956, le taux
de l’escompte fut élevé & deux reprises (de 3 Y % a4, % puis & 5 Y% %)-

Ce n’est que tout récemment, le 6 septembre 1956, que la BAL put envisager
de relacher quelque peu sa pohthue restrictive, tenant compte du fait que la
tension apparue au printemps 1955 dans certains domaines de ’économie, et qui
n’avait cessé de s’accroitre jusqu’a une époque récente, s’était relachée. Tel fut
le cas des investissements, qui, au milieu de ’année passée, passérent par un
véritable « boom». Dans les industries de base et de biens d’investissements
(acier et machines) et dans I’ensemble de l'industrie du batiment, les forces
expansives se sont peu a peu apaisées, apportant une certaine normalisation
dans le rapport entre 'offre et la demande. La montée des prix s’est arrétée
depuis quelques mois : depuis mars 1956, les indices du colit de la vie et des
prix de gros des produits industriels se sont stabilisés.

En conséquence, le « Zentralbankrat » a pris la décision d’abaisser le taux
de I'escompte de 515 % a 5 %, en soulignant qu’il ne s’agissait pas d’un
changement fondamental de la politique de la banque centrale. En effet, des
tendances expansives subsistent dans certains domaines de ’économie. L’évolu-
tion des salaires, de la consommation privée et de I’épargne (qui ne se déve-
loppe pas parallélement aux revenus) n’est pas sans causer quelques soucis
aux autorités. Durant le premier semestre de 1956, la consommation privée
était de 12,3 %, supérieure a celle de la période correspondante de 1955, tandis
que le revenu national ne s’est accru que de 10,6 9,. Enfin, le Conseil reléve que

1Ordre de grandeur de ces opérations: fin mai 1955 : 1,2 milliard DM, juin 1955 :
1,4 milliard DM, début juillet 1955 : 1,5 milliard DM,
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'abaissement du taux de I'escompte contribuera & diminuer l'afflux des capi-
taux etrangers & court terme attirés par la supériorité du taux de I'intérét
serv1 en Allemagne occldentale sur celui des autres marchés ; ce mouvement
n’a du reste jamais eu qu'une faible ampleur.

La politique de la banque centrale poursuivra-t-elle le nouveau cours
récemment adopté? L’existence de facteurs d’instabilité, dont I’évolution est
incertaine, ne nous permet pas de conclure.

Les quelques faits qui viennent d’étre rappelés montrent quel fut le role
de la BdL dans la reconstruction et le developpement de I’ Allemagne occiden-
tale. Ce role, parfms Ingrat, a consisté & favoriser la reprise, pUIS 'expansion
de D'activité économique, tout en écartant l’mﬂatlon ainsi qu’a msplrer la
confiance dans la monnaie tant 4 'intérieur qu’a l’extemeur ceci n’a pu étre
réalisé qu’en recourant, dans la mesure du possible, 4 la méthode classique de
la politique du crédit.
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