La politique d’open-market dans les pays
sous-développés

I. Introduction.

L’cfficacité d'unc politique d’intervention sur le march{: librc
est loin d’étre reconnue méme dans les pays dont l’organisation
financitre est extrémement avancée, comme la Suisse par exemple.
C’est ainsi qu’une ¢tude publiée en mai 1961 par 'Union de Banques
Suisses disait (1)!

- I

« Btant donné que les titres entrant en ligne de compte ont un marché

. NP , )

relativement réduit et que l'augmentation comime la liquidation d'un p()rte
- 2

feuille, a ses limites, cette méthode d’agir sur le marché n’a pas grande portée ».

‘A plus forte raison, un grand scep!:icisme- se ma\nifcste—t—il lor/s—
quil sagit de pays sous-développés ot il n’existe guére de rrllarches
organisés. . .

S. Gosm, dans un article publié dans « Economia Internazio-
nale » (2), conclut & Pimpossibilité, dans ces pays, d’une pohlthuc
du marché ouvert, en raison de V'étroitesse du marché financier et
de Pexiguité des placements en fonds d’Etat, )

D. Horowrrz, le distingué Gouverneur de la Banque d’Israél,
a émis un avis A peine plus nuancé (3):

« An open-market policy presupposes the existence of a money market,
which in underdeveloped countries is either limited or non-existent ».

(1) Taux d'intérét et politigue monétaire, p. 23. '
(2) Dans le numéro de novembre 1960 de cefte revne, sous le titre Monetary Control

in an underdeveloped cconomy.

{3) Dans unc étude intitulée Monetary Policy in Underdeveloped Countries et P“bliée

dans the « Challenge of Development », Jerusalem, 1958, p. 103.
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Quant 3 G. M. Mesr ct R. E. Barowin, ils expriment dans
« Economic Development » {4), une opinion paralléle, du moins
dans le cadre de la lutte contre I'inflation:

« And even if they do desire to combat inflation, the central banks are
severely handicapped by the lack of a broad government securities market so that
they cannot engage in open-market sales, the most potent monetary weapon
against inflation ».

Clest & peu prés également ce que pense J. Ahrensdorf du
Fonds Monétaire International d’aprés une note & un article intitulé
« Central Bank Policies and Inflation » (5), ot T'on peut lire les
mots suivants:

« Since open-market sales of securities are usually not possible in less de-
veloped countries, ... ».

De son cbté, Arthur I. Bloomfield, dans une étude sous le titre
« Central Banking in underdeveloped countries » (6}, est de I'avis que

« the scope of effective open-market operations, especiaily as an instrument
of credit restraint, is nartowly limited by the size of the market in government
sccurities, Any attempt to sell on a significant scale, when measures of credit
restraint are called for, would only serve to depress securities prices unduly.
As a result, where open-market operations have been undertaken, they have
almost invariably been on the buying side ».

Il nest pas nécessaire de multiplier les citations et les réfé-
rences. L’avis général est bien que les opérations d’open market
ne constituent pas une arme monétaire habituellement utilisable dans
les pays sous-développés.

Pourtant, pour juger du bien-fondé d’une telle opinion, peut-on
légitimement se borner A constater que les faits offerts en justifica-
tion sont indubitablement exacts: étroitesse du marché financier,
exiguité des placements en fonds d’Etat, inexistence ou insuffisance
du marché monétaire, dimensions réduites du marché de titres
d’Etat?

Ne faudrait-il pas d’abord s’assurer qu'est bien exacte la défi-
nition des opérations ’open-market, qui est implicitement contenue
dans les diverses expressions de l'opinion ci-dessus?

(4) New York, 1957, P- 394-

(5) Staff Papers, Vol. VII, Ne. 2, Octobre 1959, p. 275-
(6) « Journal of Finance », Vol. XII, Ne. 2, Mai 1957, pp. Igo 3 204.
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Nous y sommes incités d’autant plus que, dé&a, on constate que
sont évoquées A ce sujet les notions différeates de « marché moné-

taire » et de « marché financier »,

II. Uincertitude des définitions.

A ses premiers stades, la théorisation de toute notion révélée
par la pratique reste trés proche des ééments dexpérience A partir
desquels elle s'est forméde; ce nest que progressivement qu'elle
gagne en généralité et en systématisation et qu’elle. acquiert finale-
ment ses dimensions véritables.

Cela se constate & propos des opérations d’open-market.

La prise de conscience que ccs opérations peuvent ttre utilisées

our excrcer une action monétaife €st, 4 tout prendre, relativement

récente. Ce Nest qu’aux environs de 1922 (7), que les autorités de
Réserve Fédérale aux Etats-Unis se sont rendu accidentellement
compte qu'acheter ou vendre des certificats de trésorerie, permettait
Jaffirmer en tout temps leur politique 3 Iégard de ’ensemble du
systéme bancaire et dramener celuici & s’y conformer méme ¢'il
n'avait nul besoin, au moment de ces interventions, de recourir aux
« Federal Rescrve Banks » pour se procuret des liquidités.

Fn achetant des certificats de trésoreric, les Federal Reserve
Banks émettaient de la monnaie dont la plus grosse partie se
diffusait parmi les banques commerciales, lesquelles, 3 Paide de
ces liquidités accrues, pouvaient octroyer de nouveaux crédité ou
opérer d’autres remplois; Pintervention des Federal Reserve Banks
mettait ainsi en branle un mécanisme multiplicateur d’expansion
monétaire qui influengait en outre les taux d'intérét.

Par contre, si les Federal Rescrve Banks vendaient des effets
publics de leur portefeuille, le paiement de ces effets par Jes ache-
teurs réduisait la trésoreric des banques commerciales qui devaient
das lors restreindre leurs investissements en crédits ou en titres, ce

1l continuait et élargissait 'effet de rétrécissemnent monétaire amorcé
par laction des banques de réserve; concurremment, la vente des
fitres et les restrictions de crédit tendaient les taux d’intérét.

{7) Voir par exemple, dans « American Financial Institutions » (Bditor: H.V. Pro-
chnow}, New York, 1951, ' étude intitulée The Federal Rescrve System par DonaLp L. Keu-
MERER, p. 62.

Le fait a ét€ confirmé & Mezico en 1946 A la premiére éunion de techniciens de Banques

Centrales par le Dr. Waoedlief Thotmas du Boaced of Governors of the Federal Reserve Systemm:

oy
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. ’éI‘clt.fut le mécanisme pragmatiquement constaté (8), A la faveur
p [fa 1%115 sur effets publics par les Federal Reserve Banks
d’analigu :n{guc td Angleterre avait bien appliqué quelque chose
ant 1914 en vendant au compt
e _ : : ptant des « Consols »
guying lf‘iih:}]ft a terme (cela s’appelait « selling Consols spot and
‘ account » oy, encore, « borrowing
on the Consol
et en cmpruntant dans le m 3 e i
arché avec mise i
Tt (o e . en gage de fonds
isait « borrowing in the i
at - ‘ 1c market ») mais ces
procédés avaient été utilisés d'une mani sl e
aniére hésitante, peu cohér
ér
et, cg tout cas, sans aucune systématisation (g) P e
v rd - ’
o ;:;n; (Ii(l)) cite également la Reichsbank qui vendait parfois
- ublics, avant 191 X iquidi
des et , 914, pour absorber des liquidités excé-
Mai .
e ;i?éstsi,glsn( f};thplr I; Blool}lﬁeld qui a spécialement étudié
11), il n’apparait nullement qu’
banques centrales ai ité et o
aient traité des opérations d’
détendre le marché 1 DAt
¢ ou pour compenser des entré ies d
déxendre : r des entrées ou sorties d’or;
ct le 1 ertne auteur _s1gnale (12) que si certaines banques ccntrales’
woh a Eﬂ (SE vendaient) des titres dans le marché, c'était purement
a des fins d’investissement et i
A des | non pour influencer le marché mo-
Pen iér i
N fondsa:;’% tlzt %r::nlljleb guerre mondiale, la prise en portefeuille
s banques centrales eut lic
4
échelle mais c’était T e grance
_ pour financer les hosdlités; il o’
e , : . ; 1l n'en reste pas
Sagle SI’S{?:{ lnzilmp,ltcgr c(l;lc cc; opérations manifesta de facon irrégu-
onétaire de tels achats, ce qui a aidé A i
le aidé 3 la )
thco;}que de '« open-market policy . e matoration
Bankso:flsrsc;lgzrcvinonsfainsi a Vexpérience des Federal Reserve
2 et au fait que la notion d’ i
’ ve . on d’« open-mark |
\ ) : p et polic
est E{:)rec(i}séc i partir d’opérations sur « Government sccuritigs » 7
markn Eane-Bretgg\nc, le rble monétaire des opérations d’o. -
et a été ressenti A la méme époque; ce mode d’interventig)rf a

8 ai

markef 1)1 Iyl :s;;;d;r:c(t{f;;; r_c\cc;nnu que Cantillon avait déjd eongu le mécanisme de {"open-
. Cokdit o 370 Mommm ;;::i eés( I(i\trit:; p;:riesxetll;;;lc CH. R;s'r, Histoire des Doctrines relafiuef
o . , ,» 1951, p. 315); mais la notion s' i :
(I(zg g :}1;;22 ,i.M:}RSﬂ,{B;ﬂ’t of England Operations 18go-r9r4, Londres, 159;131, é;?:.t If;zfig‘:-
rouve conom o gw B“t"@' of Issue, so &dition, New York, 1915, p. 217; on 3‘-

e Monsany poz,'cs « dm Reichshank 1901-1925 », Berlin, 1925, pp. 10, 12 13,' et 1
b 6 y under the International Gold Standard 188c-1914, New X”ork :95;-
* 1

(12) 16id., p. 45.
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éé utilisé par la Banque d’Angleterre jusqu'en 129 pour soutcnir
son taux d’escompte et défendre ses réserves d’or. Aucune limitation
légale ne restreignant les opérations du Banking Department, la
Banque d’Angleterre a pu déterminer librement les instruments de
son action dans le marché ouvert; a cbté des bons du Trésor qui
garantissent la banque contre tout risque de perte, elle s'cst tournée
vers d'autres titres de la dette nationale, estimant que la banque
centrale pouvait étre appelée a prendre des risques dans Vintérét
de la stabilité monétaire (13).

LA aussi, par conséquent, la notion de politique du marché
ouvert s'est trouvée liée & I'utilisation de titres d’Etat.

Il importe que nous voyions maintenant ce qu'est devenue cette
notion 3 Pissue du processus de théorisation qui s'est poursuivi
depuis Jors; a cet effet, nous devons nous référer A la littérature
spécialisée; on trouvera ci-aprés les définitions que nous avoms
rencontrées en consultant un ensemble de publications représen-
tatives; NOUs NOUS SOMUMES livrés 3 un premier classement de cés
Jdéfinitions selon la mature des titres et valeurs quelles retiennent
comme objet des opérations.

a) Défnitions limitant les opérations aux titres d’'Etat et méme,
parfois, au seul papicr & court terme.

How money is managed par P. Emzis, Londres, 1959, pp. 222-223.

By far the most important means of regulating the volume of credit is
direct intervention to inerease or reduce the amount of cash in the hands of
banks, by means of official operations in Covernment securities.

Central banks can buy or sell Government securities in order to bring
about the desired change in the volume of credit, :

A Texthook of Economic Theory par SToNmL & Hacus, Londres, 1457, pp. 376-377-

As we have suggested, the crucial factor controlling the volume of a
community’s deposits in the joint-stock banks is the size of the joint-stock
banks own deposits at the central bank. These deposits, known as « bankers’
deposits », are included in the « cash reserve » of the joint-stock banks. If the
central bank can alter the amount of these deposits, it can ipso facto alter the
volume of banks deposits — it can control the supply of money. The central
bank can, in fact, do this by means of what are known as « open-market
operations ». Here, the central bank’s agent goes into the public, or « open »,
market for either long or short term Government securities, and buys or sells

(13) PmRRr Gorrseum, L'évolution du marché monéaive & Londres (r931-7952h
Lausanne, 1958, '

o
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securities, accarding to whether it is desired to create or destroy bank deposits.
In this way the central bank is able to exert an ultimate control aver the
supply of money, with all that such contro! entails.

Readings on Money (Federal Reserve Bank of Richmond), 2° édition, 1957, p. 55-

By buying or selling Government securities in the open-market the Federal
Reserve System directly affects the volume of reserves outstanding.

Readings on Money and Banking, textes rassemblés et annotés par L. S. Rrrrer, Boston,
1961, p. 231.
Open market operations (that is, purchascs and sales of Government

sccurlthlcs) are the most important weapon utilized by the Federal Reserve in
executing monetaty policy.

Théorie Economique des Finances Publigues par M. Masowy, Bruxelles, 1946, p. 397.

? 1t P N H
L'Institut d’émission dispose de trois moyens pour régler le volume de
la monnaie:

° ..

29 1] ‘exerce une action directe sur la monnaie par ses interventions sur
le marché libre (open market policy), interventions qui, par Pachat et la vente
de fonds publics sur le marché, cddent A celui<i la monnaie dont il peut avoir
besoin ou lui reprennent la monnaie qu’il peut avoir en excédent,

La Monndgie et ses Tnstitutions par ALTRED Pose, Paris, Igqz, p. 255.

Pour conserver cependant un certain contrle du marché de Vargent, la
Banque d’Angleterre a depuis longtemps recours 4 une pratique que lon
désigne sous le nom d’open-market policy, ce qui se traduit littéralement par
« politique du marché ouvert ». Par 13, on entend une politique conduite au
moyen de papier d’Etat # court terme que la Banque d’Emission achite ou
vend selon les tendances du marché. -

Economie Politique {t. II) par R, Barez, Paris, 1958, p. 347.

Cette politique {la politique d’open-market) consiste A vendre et A acheter
sur le marché libre des titres d'Etat de manidre 3 diminuer ou . accroftre les
ressotrces des banques disponibles pour les ouvertures de crédit.

Traité d'Feonomie Politigue (t. 1) sous la direction de L. Baupmv, Patls, 1957, p. 244-

5 En quoi consiste en effet la politique dintervention sur le marché libre?
, P .

5 ans la.faculte donnée A la banque d’émission d’acheter librement sur le marché

es capitaux des titres d’Btat, et de Jes revendre quand bon lui semble ou

A .
phit-tot quand le moment lui paraft opportun, comme le fait un simple parti-
<ulier,

Cours d'Economie Politigus (polycopif) de licence, 2tme année, 1959-60, A, PISLIRE, p. I55.

i La politique de l'open-market (open-market policy), pratiquée de longue
ate dans les pays anglo-saxons et plus récemment en France, consiste & per-

I LT R A Y Sk o
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mettre aux banques d'émission d'intervenir sur le marché financier (Bourse
des valenrs mobilidres) en achetant ou vendant des titres d’Etat.

Introduzione alla politica economica a cura di GuscoMo Corwa Prirremni, Milan, 1959, p. 99

Le operazioni sul mercato aperto, non praticate in Italia, consistono nella
vendita e nell’acquisto da parte della Banca Centrale di titoli pubblici.

by Définitions se référant aux opérations sur titres sans les lLimiter
aux titres d'Etat:

An ountline of money par G. CROWTHER, Londres, 1958, p. 56

... Thesc, then, are the two great weapons of the Central Bank: its
power to buy and sell securities, technically known as open-market Opera-
tions; and...

Owiline of monetary Economics par A. C. L. Dax, Londres, 1957, p. 135-

The first of these four groups of coptrol method relies upon the power of
the central bank to buy and sell securities of various kinds in the open market
on its own initiative; that is, to indulge in open market operations.

Money and Banking par R. P. Kuxr, New York, 1949, p. 357

The purchase and sale by the Federal Reserve Banks of Treasury obliga-
tions and other securities are described as « open—markct operations ».

Fconomic Analysis par Konnpre BouLpmve, New York, 1955, p- 349-

Another weapon of the central bank, of great importance nowadays, is
what is known as « open market policy ». This means the direct manipula-
tvion of the securities market by buying and selling securities on the open
market, in order to raise or lower the price of securities and in order td raise
or lower the volume of central bank deposits (i.e. bank reserves)

The Monetary and Banking System par G. W. WoopwortH, New York, 1950, p. 145-

One of the most powerful weapons of the Federal System. for the purpose
of making their credit policy effective is the purchase and sale of securities
in the open market.

Cours d’Bconomie Politigue par B. Noeano, Paris, 1949, P. 474

Quand elles {les banques d’émission) estiment qu'il convient de favoriser
te développement des affaires, clles achitent des titres, mettant ainsi, pour les
payer, en circulation des sommes de monnaie qui vont grossir les dispenibilités
des particuliers, des commergants et des banques; dans le cas contraire, elles

vendent des titres pour drainer leurs disponibilités. Clest ce qu'on appelle

Popen market policy (politique du marché ouvert),

Flemenyi di Politica Economiza Ragionale par E. Fossati, Milan, 1958, p. 156,

... Le operazioni a mercato aperto sono costituite dagli acquisti ¢ dalle
vendite dei titoli da parte dell’istituto di emissione sul mereato,

g =TT
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EBeonomia Politica (t. 1IT), par F. Viro, Milan, 1958, p. 199.

Allo scopo di ridurre al minimo il periodo in cui perde il controllo del
mercato, la banca centrale fa ricorso alle operazioni sul mercato aperto, cousi-
stenti in vendite o acquisti di titoli che, sottracndo moneta o imm::'ttcndo
moneta nel mercate monetario, consentano di disciplinare 'ammontare del
medio circolante, indipendentemente dalla condotta delle banche ordinarie.

) Définitions se référant aux opérations sur litres et sur cffeis:

e ) ) ;
Ces définitions ne couvrent parfois que certains titres (comme

les fonds d’Etat) et certains effets (acceptations bancaires, par
exemple).

The Quest for Stability - Federal Reserve Bank of Philadclphia, 1954, p. 28.

Tl":c Federa}l_Reserve Banks may influence the velume of reserves by buying
or selling securities and eligible paper in the open market. ‘

Le Crédit et IOrganisarion bancaire par Perrr et de Vevmac, Paris, 1938, p. 308

O’rdmairer'ncnt, pour modifier le volume des capitaux disponibles sur le
marché monétaire, elles (les banques d’émission) achétent ou vendent des titres
ou des effets de commerce,

Introduction @ Vétnde des bangues et des opérations de bangue par H. Arpanr, Paris, 1954
P- 113, '
Les opérations d'open market consistent en achats ou ventes d'effets
. ) . .

publics ou d’effets de commerce, traites ou billets de mobilisation, effectués
A gt

par | Institut d'émission en vue d'augmenter ou de réduire la masse monétaire

et par vole de conséquence les disponibilités des banques.

Le Pouvoir Mondtatre par A. Duseavx, Paris, 1954, p. 316,

A b -
... Grice & des opérations d'open market, c'est-d-dire d’achat on de vente

sur le marché par le pouvoir monétaire d'effets de commerce ou de créances
sur le Trésor. '

Le contrdle des Bangues et la Dirvection du Crédit en France par P. DuroNr, Paris, 1952, p. 250

. .Prathucn;lcnt, les opérations d’open market consistent en achats ou ventes
df: titres ou d'effets de commerce effectués par la banque d’émission en vue
augmenter ou de réduire la masse de monnaie 1égale et, par voie de consé-
. 3
quence, les encaisses des banques.

Los opérations des bangues d’émission sur le marché libre par M. Kwz, Paris, 1938, p. 6.

La politique du marché libre consiste en achats et ventes de fonds d’Etat

) . .
et d'autres Fxtres et effets de premidre catégorie par les banques d'émission sur
le marché libre,

Le conzrdle dy crédit & court terme par Q. ]. Broncuarr, Courtrai, 1952, pp. 51-52.

’ A
Il sopire non seulement par Pachat et la vente d'effets publics, mais

également par des opérations au moyen d'effets de commerce détenus par la
banque centrale. :




260 Moneta ¢ Credito

Lorsque les aulorités monétaires vendent une partie de leur portcfeuillc,

Jes acheteurs se libérent en prélevant sur leurs avoirs dans les banques, obligées,
ur malntenir leur coefficient de trésorerie, de réduire leurs crédits ou leurs
placements au jour le jour (ce qui implique une contraction des moyens d’action
des emprunteurs spécialisés) ou encore de recourir 3 la banque centrale. Le
marché est alors de nouveau sous la dépendance des autorités monétaires

(suivant Pexpression anglaise, il est revenu « in the bank »).

Crédit et Bangue par F. Bavpuum, Patis, 1949, P: 53:

Ce systme consiste dans Pachat ou dans la vente de fonds publics,
cest-a-dire de rentes ou de bons du Trésor, opérations faites par I"Institut
démission dans le but d’augmenter ou de diminuer le volume du crédit
intérieur, et la quantité de billets en circulation, :

oa ke e

D'autre part, Popen market peut sopérer non seulement au moyen . de
fonds publics, mais aussi par le jeu du portefenille-effets de la banque d’émis-

sion.

A Texthook of Money pat 5. KortEwee & F. A, Keesne, Londres, 1959, pp- 40-41.

The way in which a cencral bank may render its discount rate cffective
is by applying open market policy, that is the sale or purchase by the central
bank of bills, treasury paper and similar instruments in the money market,
cartied out in order to tighten or ease money market conditions.

Geld, Crediet en BanRweren (L. 1 - Geld en Crediefy par G. M. VepayN-S1UarT, Amsterdam,
1953, P. 227,
Tnn dit verband moet vooreerst de open market politiek worden vermeld.
Krachtens deze politick kopen en verkopen de centrale banken wis’scls, schat-
kistpapier, en eventueel staatsobligaties of andere courante effecten (14).

Inleiding tot de monetdire politiek, par A, BaTENXURG, Amsterdam, 1956, p. Bo.

... het gebruik van de bevoegdheid van de monetaire autoriteiten om
door aankoop of verkoop van geld — en [of kapitaalmarktmateriaal de liquidi-
teitspositie van die huishoudingen te beinvloeden, die bij deze transacties als
tegenpartij fungeren (15).

Politica monetaria par A, FERRARL, Milan, 1959, p. 319.

Lavvento - in certi mercati — delle operazioni di mercato aperto & stato
favorito dal generalizzato declino del volume della carta commerciale ¢ dalla

(14) Traduction: A cet égard doit Etre citée en premier lieu la politique d’open market.
Selon cette politique, les banques centrales achétent et vendent des effets, du papier du T'résor
et Eventuellement des obligations d'Etat ou autres titres courants.

(15) Traduction: L’emploi des pouvoirs des autoritds monétaires pour influencer par
PPachat ou la vente de papier du marché monétaire etfou du marché des capitaux, la liquidité
des contreparties & ces transactions.

-
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sempre maggior importanza assunta dai titoli pubblici, tante dentro che fuori
del poFtafoglio delle banche e di altri istituti finanziari, L'effetto delle veﬁdite
e degli acquisti di titoli pubblici (a volte anche di accettazioni bancarie) &, al
tempae stesso, diretto ¢ mediato; infatti, oltre alla sottrazione o all’aumc‘nto
matcnale_ dtzl circolante, si verifica un effetto primario sulle riserve delle banche
cc).mrn'er(:lah ovvero — indiretto -— attraverso le variazioni nei depositi dei
clienti delle stesse, che abbiano acquistato o venduto titoli pubblici, P

d) Dr{ﬁmnom ajoutant aux opérations sur titres et effcts les opéra-
tions sur devises étrangeres: '

Central Banking par M. H. or Kock, Londres, 1954, p. 182,

In the wider sense, open-market operations may be held to cover the
pur.chas-c or sale by the central bank in the market of any kind of paper in
which it deals, whether government securities or other sccurities, or bankers’
acceptances or foreign exchange generally. ,

Central Banking in Somth and East Asin, G. Davies, Hong Kong, 1960, p. 1x.

The peed to alleviate the effects of foreign trade fluctuations on the level
of domestic activity and prices is particularly great in countries having fixed
‘.‘:xchangc raes, whose national income depends heavily on the export trade
in a ff:w primary ptoducts. In such Asian countries central banks cannot
neu'trahzc these effects by open-market operations in securities, because the
capital market is narrow; they can, however, undertakc'open-mari{et operations
in foreign exchange. ¥

Dolitica Monetaria par A, FERRARI, op. cit., p. 163.

_In_partlcolarc, la crescente considerazione autonoma della situazione eco-
r{i(‘)m'lca.mtf:ma portd certe banche centrali all’effettuazione di acquisti ¢ vendite
i titoli di state sul mercato (open market operations), anche in sostituzione

. {0 in correzione) del ricorso alla manovra del tasso ufficiale dello sconta. Ci fu

anche una politica di open market in divise, piti facile, in fondo, per le banche
‘c,t?ntrah dl._mercati relativamente piccoli e consistente nel comprare valuta nel-
I'intento di aumentare la liquidith del mercato interno e viceversa. Ovviamente
questo genere d’operazioni — a differenza di quelle in titoli — influenzano
non soltanto il mercato monetario, ma pure quello dei cambi.

¢) Définition plus large et non limitative:

Les opérations des bangues d'émission sur le marché libre, M. Kz, Paris, 1938, pp. 149-150.

. ]'_..es opérations sur _le marché libre consistent en achats et en ventes de tous
s avoirs en contrepartie desquels la banque d’émission, opérant de sa propre
tlffifll:lélg: et vgulant agir sur le volume des instruments monétaires et le taux
oot e Tﬁ?t 051 :la)mmle ses elgagements, Lorsiqu'cllc achdte ces avoirs, elle
b J¢ ets e atque ou augrr‘xcnte les dépdts en compte-courant que les

ques commerciales gardent auprds d'elle; Jorsqu’au contraire elle vend ces

9
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avoirs, elle retire les billets de banque ou diminue les dépdts des banques com-
‘merciales. Les procédés par lesquels la banque centrale prend ou annule de tels
engagements, sont tres varids: achats et ventes d’or, d’actions, deflets, d'obli-
gations, etc, Pour conférer 3 ces achats et ventes le caractére d’opérations sur
Je marché ibre, il suffit que la banque agisse de sa propre initiative et qu'elie
cffectue ces transactions en vue d’exercer unc influence sur a circulation moné-
taire et le volume et le colit du crédit.

lll. Essai de clarification et approches vers une définition générale.

La simple lecture des définitions qui précédent, révele bien,
croyons-nous, le manque de netteté des concepts, alors qu'il s’agit
pourtant d’opérations dont il est si souvent question.

Si nous nous référons a ces définitions, nous noterons tout
d’abord que, sauf Kriz, les auteurs définissent les opérations d’open
market & partir des outils de cette politique: titres, effets, devises;
cette facon d’agir est critiquable, méme sur le seul plan logique (16),
et elle entratne un autre défaut, celui ’introduire d’implicites
postulats quant 2 la notion de « marché ouvert » (open market).

Une explication possible des définitions restrictives est que le
marché des titres d’Etat (ct, subsidiairement, celui des effets) s'est,
par son ampleur, révélé le micux adapté aux opérations d’open
market, de sorte que ces opérations g’y sont concentrées et limitées.
Mais nous nous trouvons alors devant un cas particulier sur lequel
ne peut évidemment dasseoir une définition générale.

En réalité, cet aspect de la 'définition des opérations d’open-
market se place d’abord sur le plan juridique.

Quand on s'est rendu compte, 5 Voccasion de Pachat et de la
vente de titres d’Etat 2 Vinitlative de la banque centrale, que de
telles transactions influencaient la liquidité de Péconomic et la
liquidité des banques et fournissaient ainsi 4 la banque centrale un
moyen nouveau d’action sur la monnaie, il s'est agi de déterminer
quels étaient les actifs sur lesquels pouvaient porter achats et ventes
pour obtenir les résultats cherchés.

La réponse nec pouvait étre trouvée que dans les statuts de la
banque centrale, puisque ces statuts déterminaient les opérations
qu'elle était autorisée A traiter.

(x6) Ce procédé ne scrait valable que sil t'agissait de définir 'action de se servir d'un

outi] déterminé.
Ce n'est pas le cas en ’occurrence.
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1 Oﬁlaux Etats-Unis, le Federal Reserve Act, entré en vigueur
PRI

16 23 ‘ecembrc 1913 (17), précisait, dans le paragraphe initial de

a section 14, que les banques de réserve pouvaient

« purchase and sell in the open market cabl
; - e transfers an ’
tances and bills of exchange... », o baners” aceep

I/En outre, la section 14 (b) de la méme loi autorisait les banques
de réserve & acheter et vendre:

«— direct obligations of the United States of any maturity (18)

. h_ bills, notes, revetiue bonds, and warrants with a maturity from date
0‘3 purc asl;e not exceeding six months, issued in anticipation of taxes or of assured
revenues by any State, country, district, political subdivision, or municipality »

mais cette sctctz'on ne spécifiait nullement que ces achats et ventes
devaient avoir lieu «in the open market ».

Quel était le motif de cette différence?

11 était simple; la loi imposait 'achat et la vente des acceptations
bancaires et des lettres de change dans le marché seulement a titre
de mesure restrictive pour éliminer de possibles favoritismes par la
prise directe aux souscripteurs eux-mémes d’un papier dont la qualité
n’aurait Ecu_t—ctre pas permis la négociation sur le marché; cette dis-
vcatucl sbus dans ek ieentions aes bangques de sésrse,

s banques de réserve.

Par contre, a Pégard des titres et cffets obligeant les pouvoirs
publics, la qualit¢ du papier n’était pas susceptible d’une telle mise
en question; on pouvait donc renoncer a lexigence légale, pour
les banques de réserve, de traiter uniquement dans le marché encate
que cela n’empéchit évidemment pas ces institutions d’y’ traiter
leurs achats et ventes si telle était leur convenance; le Banking Act
dc.1935, en sa section 206, a d'ailleurs introduit Pobligation de
traiter dans le marché (19), afin d’une part que le Gouvernement

{1%) Donc bien avant le moment ol s’est dégagé i
bien Egagée la notion des opérations d°
comme moyen d’action monétaire; ceci est important, " open smarket
Sates (IfS) La loi dl:l 23 aof‘it 1935 @ ajouté Jes « obligations fully guaranteed by the United
i IO a;'ly maturity », D autres dispositions initiales ou subséquentes de la loi [Sections 14
I Cadr:é) no]:*ttmment, ainsi que le Fedcml Farm Loan Act du 17 juillet 1916] é&argissaient
e des ac aEs _ct ven-tes que pouvaient traiter les Federal Reserve Banks, mais leur évoca.
pr(Icwc L;m n’ajouterait rien a notre argumentation ct alongerait notre exposé
dizeots ai) Tré:()fefz:du:\f\far Powers Act » du 27 mars 1942 a restauré Ta possibilied des achats
ovsic prendie an]l q ad;ont:urrence de 5 milliards de $; cette disposition temporaire, qui
e 31 décembre 1944, a ét prorogée plusicurs fois.
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ne puisse financer un déficit par Uemprunt direct auprds du Federal
Reserve System et d’aufre part quc les titres traités subissent 'épreuve
du marché (ceci étant notamment tmportant pour quil y ait cohé
rence dans la structure des taux d’intérét).

Tel était le cadre juridique dans. lequel devait nécessairement
Sinsérer la politique d’open market, lorsquelle a éé érigée en
méthode d’intervention monétaire aux Etats-Unjs. On en retiendra
que, si les banques de réserve fédérale ont pu des Porigine acquérir
et vendre du papier d’Etat, il n’y avait pas initialement obligation
que ce soit «in the open market » mais, par contre, cetie obligation
existait pour d’autres types de papler prévus par la loi.

Pourtant, ce sont les effets publics qui, en pratique, représcn-
tent ct ont toujours représenté 1'instrument essentiel des interven-
tions de la Federal Reserve Bank of New York (agissant pouf.
I'ensemble du systéme de réserve f¢dérale) dans le marché.

Cest que, a cbté des prescriptions juridiques, le souci d’effica-
cité entrait en ligne de compte ¢t orientait les opérations.

Or ce souci defficacité devait nécessairement porter les achats
et ventes du Federal Reserve System Vers Je plus large des marchés
sur lesquels se traitaient les valeurs qu'il pouvait légalement acquérir;
ceci afin de permettre 3 tout moment des interventions rapides
dont les effets se diffuseraient dans Lensemble de P’économic préci-
sément 3 la faveur de P’étendue de ce marché; celle-ci était égale-
ment indispensable pour que les opérations de la Réscrve Fédérale
solent toujours assurées d'une contrepartie, ce qui est une condi-
tion préalable du succes des interventions et, par conséquent, de
I’adoption de ces dernidres cotnme arme habituelle de la politique

monétaire, Enfin, sur un plan plus matériel mais qu’on ne peut

cependant négliger, les marchés les plus larges sont ccux ou des
variations erratiques de cours ne peuvent normalement se produire;
les risques de perte pour Jes motifs accidentels y sont donc réduits
au minimum et cela devait influencer également le choix du Federal
Rescrve System, dont la législation organique, édictée 2 un moment
ou les opérations d’open-market n’avaient pas encore droit de cité,

ne pouvait avoir préva la constitution de provisions ou d'un fonds .

spécial pour couvrir les pertes ct aléas de ces interventions.

Or le marché le plus large, parmi ceux sur lesquels pouvaient
juridiquement  porter les achats et les ventes des banques de
réserve fédérale, est le marché des effets publics; Pimportance de
ce marché est due aussi bien au yolume considérable du papier
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5 ' I3 -
existant qud sa large répartition. Ce marché devait ainsi ét
nécessairement choisi pour les opérations d’ o Bt
peces ; s d’open market aux FErats-

Mais il y avai 3 .
ait encore a cela un i i
: o aut éri
mécanisme méme par lequel ces o]':)c’:mtionrc I df:rlve e
meca e s exercent leur influence
En acquérant d i
es actifs non
L peh dequs fs nouveaux, la banque centrale émet de
d', ont une partie, variable sclon les habitudes de chaque
pays; se iffuse dans les trésoreries bancaires, ce qui 1
principe une extension multipliée des crédigs cor(;1 nt'Permct fﬂ
banques. L’arme étai ket olicy a
. monétaire que représente I’ i

anc . open market polic

; a
ainsi un double impact tant sur Iensemble de 1’économnie Pl )
les banques (20). e

, 3
e I::;ipmqucnltf en procédant 3 des ventes, la banque centrale
rer chez elle et annule de 1 i

fait _ a monnaie, dont une partie
z:rlablc; provient .dc la trésoreric des banques chez qui s’cﬁgagc
de ce i
de a;lt(,} en principe, un processus de réduction multipliée des

po sle ] es Cl‘ﬁ‘dlts et/ou placements (20); nous trouvons en ce cas
auss1Oc 1oublc impact dont question plus haut.
tou'ouis es bar_lquef commfnjcialcs américaines remploient depuis
d’ai ours er; papier d’Etat une importante proportion de leurs moyens

, pour constituer notamment | ;

2 ; eur « secondary reserve »
Des 101:5, clles font ellesmémes partie de ce marché cz d
susceptibles d'€tre influencées non seulement dans 1 " encaiser

: s, ne ans leurs encaiss
mais aussi dans la répartiti i o

, on de leurs actifs | brati
_ ar les o
traite le Pederal Reserve System. d pEEons que
Cel i i i '
d’oricmzr.d:;mt 1ausmﬁr avoir bpiour conséquence, aux FEtats-Unis,
s les effets publics I'«o i
. _ : en m
autorités monétaires. d ket policy > des
Mais i &
- Etat; gﬁis Citogt ce ;1}11 préc?dc, ce sont les conditions propres
15 ui ont déterminé le choix de Vi i
i Stats Uni x de Vinstrument essentiel
- ventions sur le marché li
. ihre du :
e o s 1 e du Federal Reserve System;
due oo So s 5o porté sur le papier d’Etat n’a donc pas valeur
ct ne fournit pas le caractére spéci 5 i
: ir spéeifique 3
construire une définition générale. peed e pout

Co N . ) .
sont plutde les raisons qui ont suscité ce choix qui prennent

_ valeur principielle.

{20) Ces indicati i
Iyser d’uze - ;r:ld;cgtl?ﬁ)és schématiques sont suffisantes pour notre propos, qui n'est pas d'ana
¢ taillée le mode et les limites d’action des opératicns d’cpen market —
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En Grande-Bretagne, l'importance et Pextension du marché
des effets publics, 'amenuisement du volume de papier commercial
et les ratios traditionnelles de trésorerie et de liquidité des banques
ont fait également du papier d'Btat linstrument des opérations
d’open market; 13 encore, ce sont les conditions locales qui ont
créé cet état de choses.

Que faut-il retenir des lors des expériences ameéricaine et anglaise,
qui soit spéifique en vue de définic 'open market policy.

Il restc que les achats ct ventes deffets publics ont été un
moyen d’influencer la liquidité, les achats étant un mécanisme
créateur de monnaie, les ventes, un mécanisme  destructeur de
monnaie.

Clest donc le mécanisme qui est spécifique ct non les valeurs
sur lesquelles il s'exerce.

Or, sur le plan général, le mécanisme d’action de I'«open
market policy » est indépendant de la nature des biens qui font
Tobjet des achats ou des ventes: qu'il s'agisse d’un achat de titres
d’Ftat ou d’un achat d’obligations privées ou d’effets de commerce,
incidence monétaire est identique et elle  serait du méme ordre
si I'achat portair sur des marchandiscs (21). Voila ce qui nous
parait éwe le point central pour aboutir & une déhnition valable.

Aussi estil indifférent pour Ja définition des interventions sut
le marché libre que le papier acheté et vendu soit & court terme, a
moyen terme ou a long terme; le terme du papier est unc des
modalités des opérations dont il naffecte pas la nature, de ia
méme manidre qu'on peut estimer qu'une banque centrale ne peut
réescompter du papier 2 long terme, cela n’enlevant rien au fait
que si de telles opérations ont effectivement lieu, elles constituent
bien des réescomptes. '

Définir la politique d’open market, aprés avoir analysé son
processus historique de formation, revient ainsi & préciser:

— quel est le mécanisme de cette action de la banque
centrale;

. ol cette action se place (ce qui exige de cerner la notion
d’« open market »)

(21) C'est cc que notait trés justement P, A, SaMUBLsON dans ta 20me édition de sont
cuvrage hien connu Eeonomics - An introductory Analysis ol il disait & ce sujet (p. 36
« the twelve Reserve Banks could buy a bushel of wheat, a man’s service for a year, Of
anything else, and the mechanics of the process would be the same ».
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— sur quoi elle porte
— quels sont ses objectifs.

Le mécanisme de I’« open market policy », brievement esquissé
plus haut, est bien connu ct ne souléve pas de discussion autre que
celle de son efficacité, ' ke

Mais ce mécanisme s'exerce par lintermédiaire d'un « open
market »; le recours au marché est ainsi essentiel; il spécifie la
mfmiérc dont les opérations doivent avoir lieu. Dans cet ordre
d’idées, on peut contester que les achats directs de papier d’Etat
au Trésor, comme le fait la Banque d’Angleterre par exemple
constituent bien des interventions dans le marché libre. Tel cst,
cn tout cas, notre avis; dés que l'on s'écarte de cette opinion, les,
mots n’ont plus de sens et 1'on couvre par Pappellation « opérations
d’open market » des avances pures et simples a I'Etat; méme si
de tf?llcs avances sont, au moment ol elles sont accordées, en har-
monic avec les nécessités d’ordre monétaire, le fait qu'elles soient
représentées par des titres ou effets ne leur confere pas pour autant
la qualité d’interventions dans le marché ouvert; clles restent des
avances.

De plus, le recours au marché doit se comprendre du recours a
un marché ouvert; on dit souvent « marché libre », mais ce terme
a, depuis la guerre, acquis unc signification spéciale, proche de
«marché paralléle » ou de « marché non officiel », et qui n’est
pas pour clarifier la notion d'« opérations d’open market »; c’est
pourquoi il est préférable de sc référer au terme original: open
market.

‘Un marché est «open» quand il est accessible a tous ceux
quintéressent les biens qui y sont traités, I’élément dominant des
transactions étant la nature et la qualité de ces biens et non la
pfarsonnalité des parties; c’est un marché de caractére impersonnel
dit la littératare économique de langue anglaise. : ’

Prenons 4 titre d’exemple le marché du papier commercial aux
cEttég;éU?;féagﬁi% t;a;i:si des dbillcts A ordre d’ent.rcprises importantes

. notoire, de sorte que ces billets présentent un
caractére de fongibilité et deviennent en quelque sorte une chosc
3:u1§f11;r§ g; «n gcrllus ») qu'achéteront indifféremment  ceux qui
ey O]g;dr un placement en papicr commefrcml. Par contre, un.
o re reg)reser}ta’uf d un crédit accordé par une banque 2

eatreprise déterminée est négociable sculement par la banque
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consentant le crédit, la négociabilité étant ainsi restreinte au « marché
fermé » existant entre la bangue et son client.

"Tout marché ouvert peut, en principe, &tre le siége d’opérations
d'open market; c’est pourquoi les définitions limitant ces opéra-
tions soit au marché monétaire, soit au marché des capitaux (22)
sont des définitions tronquées; ces opérations ont lieuw dans les
marchés correspondant aux biens qui font I'objet des transactions (23).

Jusqu'd présent, nous n’avons pas indiqué limitativement les
biens susceptibles de faire I'objet d’opérations d’open market; nous
rejoignons ainsi la définition de ces opérations donnce par Miroslay
A. Kriz, définition que nous avons rappelée ci-avant et qui s référe
3 des acquisitions et des ventes d’actifs par la banque centrale, sans
préciser la nature de ces actifs.

Ces actifs peuvent théoriquement &tre quelconques; il suffit
qu’ils soient traités dans des marchés ouverts; tien n’empéche a
priori de recourir a des opérations sur marchandises pourvu qu’elles
répondent 3 deux conditions:

— une condition juridique: ttre autorisées par les statuts
de la banque centrale;
— une condition pratique: donner les résultats cherchés.

Mais, en réalité, la référence 2 des achats et des ventes d’actifs
de la banque centrale n’épuise pas les éléments pouvant servir
d'instrument des opérations d’open market.

(22) Les définitions que nous avons citdes manifestent bien les divergences d’opinion i
e sujet. ,
{23) Un motif purement formel de la thése assez habituelle selon laquelle les opérations

d’open-market concernent uniquement le marché mondtaire, est Fincertitude des définitions -

du « money market ». Haralp V. RomLsp 4 cité des interprétations. extrémes & la page 7 de
« Money Market Essays » (brochure publiée par la Tederal Reserve Bank of New York);
G. W. Wooowonrts, dans The Monetary and Banking System (New York, 1950) 1'a fait plus
systématiquement 2 la page 467 de son ouvrage; au sens targe, il présente le « money market »
comme « the entire mechanism through which meney capital is transferred from owners t©
users », ce qui — signalons-le incidemment — était platdr également Iavis de Schumpetef.
On consultera en outre avec intérét I'étude publiée par J. 8.G. WiLson sous le titre La strut-
tura dei meveati monetayi dans le numéro de septembre 1661 du « Banca Nazionale del Lavoro
Moneta e Credito » (pp. 281-305). La Aéhnition large de Woodworth inclut méme les rapports
entre chaque institution financifre et ses clients, ce qui signifierait afors que le « money
market » ne scrait pas, en son intégralité, un «open market »; ces rapports interncs d'une
institution. avee ses clients ne doivent pas étre confondus son plus avec ce que BREHMER A
appelé Interner Geldmarke (voir BreuMnr, Srrukiur und Funkionsweise des Geldmarktes der
Dentschen Bundesrepublik seit 1948, Tiibingen, 1956, p. 45). C'est un domaine od une mise
au point terminologique serait également fort utile. :

Ty
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- Rappelons en effet que, parmi les transactions qui ont conduit
3 '« open market policy », nous avons cité les emprunts de « call
money » dans le marché par la Banque d’Angleterre; de telles
opérations constituaient bien, avant la lettre, des interventions dans
le marché ouvert et clles ne concernent pourtant en rien des actifs
de la banque centrale; celleci échangeait simplement un  passif
représenté par des dépdts bancaires chez elle ou des billets de banque
contre un autre passif représenté par 'emprunt auquel elle procédait.

De méme, les banques centrales de divers pays ont été statu-
tairement autorisées 3 émettre des titres 3 des fins monétaires (24);
ces titres peuvent alimenter une politique d’open market et la
banque centrale traite alors des éléments de son passif et non des
éléments de son actif. '

) La définition de I« open market policy » doit donc couvrir ces
opérations, si 'on veut qu'elle soit générale.

~ Mais, si nous nous sommes précisé jusqud présent quels pou-
vaient &tre les instruments de cette politique, il nous reste A voir
dans quels buts les achats et les ventes doivent avoir lieu pour entrer
dans le cadre de 'open market policy.

Autrement dit, tout achat ou vente des autorités monétaires
dans un marché ouvert, sontils, par leur scule nature et sans
aucune référence A I'intention qui les anime et I'endroit ol ils ont
lieu, & considérer automatiquement comme des interventions dans
le marché ouvert.

Clest ici qu'il faut faire retour sur le processus d’apparition de
I’« open market policy » comme moyen d’action monétaire.

Or nous avons vu que clest par et pour leurs effets sur la

_ liquidité que les opérations d’open market ont pris stature et fonc-

tion autonome parmi les modes d’intervention des banques centrales.
Ces effets constituent aingi un des crittres de définition et doivent
nous servir de fil directeur pour préciser nos notions.

Batenburg (25) a ctitiqué De Kock qui, dans la défnition
reproduite au Titre II du présent article, a introduit les achats et
les ventes de devises; on a vu également que Ferrari, dans une de
ses définitions, exprimait la méme opinion que De Kock.

. (.24) Citons notamment Ceylan, ke Chili, V'Equateur, El Salvador, le Vénézuéla, les
Philippires, la Corée. La Central Bank of Ceylon a effectivement [en vertu de la Section go
{1) {b) ;lu Monetary Law Act] réalisé de telles émissions, qui ont atteint 1o milficns de roupies
€n 1950,

{25) Dans Inleiding toi de Monetaire Politick, Amsterdam, 1956, p. 81
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1l est certain tour d’abord que des achats et ventes de devises
par la Banque Centrale pour compte propre, sur des ma.rchés
ouverts, & Pétranger, ne font pas partic de '« open-market policy »,
car ils sont sans influence sur la liquidité; il en est de méme pour
les achats et ventes d’or, que ce soit sur le marché fermé que
constitue la trésorerie américaine ou sur le marché ouvert de
Londres.

Mais la méme conclusion vaut pour tout autre achat ou vente
i Détranger et, si nous avons vu plus haut que la base juridique des
interventions d'open market du Federal Reserve System cn titres
d’Etat se trouvait dans la Section 14 (b) de la loi, c’est dans la
mesure oll cette section vise les achats et ventes « at home» et
non « abroad ».

Quant aux opérations intérieures de la banque centrale sur or
et sur devises, elles exercent indubitablement un effet sur la liqui-
dité; mais si ces opérations sont traitées en vertu d’unc prescrip-
tion légale ou d’une situation de fait qui donnent pratiquement &
Pinstitut d’émission Pexclusivité de positions de change, les achats
et les ventes internes de devises n'expriment pas une politique; ils
ont donc leur propre fin en soi ct n’apparticnnent pas & I'« open
market policy » (26).

Par contre, si ces achats et ventes de devises ont lieu délibéré-
ment par la banque centrale en dehors de toute obligation légale
et pour agir sur la liguidité, on se trouve bien en face d'interventions
d’open-market (27); il en serait de méme de ventes intéricures d’or
par Uinstitut d’émission.

Un autre exemple encore; un achat de titres en bourse pour
alimenter le compte de résultats de la banque centrale ne releve
pas de U'«open market policy », car il est indépendant de Ia
politique monétaire et il a simplement pour but de procurer des
« earning assets » (28).

1l faut maintenant citer le cas ol Vinstitut d’émission se déclare
d’accord pour acheter tout papier dun certain type qui lui est

{26} C’cst méme pour compenser des fluctuations dans les réserves de change que les
opérations d'open market ont ¢ié utilisées surtout A T'origine,

(27) Méme si ces opfrations sont constituées par des achats & terme qui ont pour b.ut
dinciter les bangues & conserver des avoirs en devises plutdt que détendre leurs crédits
intérieurs. ‘

{28) On retiendra que c’est 3 partir de telles opérations que les incidences monétaires
d’achats et ventes de titres se sont dégagées (consulter & ce sujet The Federal Reserve fte-
examined, New York, 1933, p. 570
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proposé; c’est ce que faisait anciennement le Federal Reserve
System 4 1'égard des acceptations bancaires, dans le but de créer
et élargir ce marché. On a parlé i ce sujet d’« involuntary open
market operations » (29). Le méme mécanisme a été instauré aux
Etats-Unis 4 partir de 1942 en faveur des Treasury bills, Jesquels
fatent achetés sans limite au taux fixe de 3/89, par les banques
de réserve.

Par ailleurs, sans que la banque centrale s'engage i acheter
sans limite le papier qui lui est offert, elle peut intervenir pour
équilibrer le marché monétaire, initiative venant alors de celui-ci
qui approche linstitut d’émission pour lui offrir du papier (ou,
en sens inverse, pour lui en prendre). Evidemment, les autorités
‘monétaires restent maftresses de leur décision, mais, de toute facon,
celleci est prise sur une initiative du marché; il est donc difficile
d’adopter la terminologie du paragraphe précédent et de parler
d’« involuntary open market operations »; l'auteur hollandais F,
Mallens (30), dans un ouvrage traitant de la structure bancaire
frangaise, au sein de laquelle existe la particularité qui vient d’étre
indiquée, a fait usage de Dexpression « passieve open market
politiek »; c’est & dire « politique passive d’open market» puis-
qu'aussi bien la banque centrale reste passive dans de telles opéra-
tions, ceci s'opposant aux cas ol l'institut d’émission assume active-
ment 'initiative.

Admettant méme que les termes « opérations actives» et
« opérations passives » d’open market refletent adéquatement les
modes respectifs d’intervention de la banque centrale, nous pensons
qu’il vaut mieux éviter les mots « actif » et passif » en raison de
leur signification patrimoniale et du fait, que nous avons décelé
tantdt, que les opérations d’open market pouvaient mettre en jeu
des éléments du passif de la banque centrale au méme titre que
des éléments de son actif.

Mais, on est allé plus loin et F. Mallens (31), traitant du
marché francais, s'est demandé si les interventions de la banque
centrale en vue d’équilibrer le marché monétaire, ne doivent pas

étre simplement considérées comme un mécanisme ordinaire de
ca marché. :

(29) Lowery Hanrwmss, Money and Banking, Boston, 1g61, p. 180,
{30} F. J. A. M. Marrens, Dg structuur van het Franse Bankwezen, Meppel (sans indi-
cation de date), p. 57.

(31} 1bid., p. 57.
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Cela introduirait, 3 premire vue, une nouvelle difficulté dans
la voie d’une définition; en effet, si les interventions dans le
marché ouvert constituent simplement un des mécanismes du
marché monétaire, le sitge, la gamme et la portée de ces opérations
se trouvent singuliérement rétrécis,

La difficulté n’cst pourtant qu’apparente; dans quelque marc;hjé
que traite une banque centrale, elle agit comme les autres particl-
pants au marché, que son intervention ait ou non pour but d’équi-
librer ce dernier. Le marché recherche et confronte des demandes
ct des offres; cela est vrai du marché monétaire, 3 I'égard de la
banque centrale comme des banques commerciales; e, quelles que
soient les institutions qui ont conclu les opérations, elles ont traité
dans un marché ouvert.

Des lors, dans un souci de clarté, il vaudrait micux scinder la

notion que nous étudions ct distinguer: opérations d’open market
d’une part et politique d’open market d’autre part.

Les premieres seraient les opérations elles-mémes, simplcmerft
en tant quopérations, sans considérer qui en a l’initiati-ve, tandis
que la seconde désignerait la politique inspirant les autorités moné-
taires dans Pexécution de ces opérations.

Une telle distinction nous parait indispensable pour aboutir &
une définition significative de '« open market policy ».

Son utilité ne se limite d’ailleurs pas aux seules opérations
d'open market; elle serait justifiée également 2 Pégard des escomp-
tes de la banque centrale, olt on distinguerait les opérations d’une
part et la politique d’autre part, les opérations étant 1.’1nst1:ument
"de la politique mais existant indépendamment de celle-ci, puisqu’el-
les se réalisent méme si la banque centrale n'a pas de politique
définie et qu'elle se laisse passivement porter par les demandes des
banques primaires faisant appel au « lender of last resort ».

La distinction proposée est méme de portée tout a fait générale
pour P'étude du « central banking »; prenons les « legal reserves »
ou « cash requirements »; entre l'existence de «legal reserves»
et une politique de « legal reserves », il y a une énorme différence;
cest ainsi que si, au Danemark et au Portugal, selon P.C. Fouw
‘sek (32), il est bien prévu des «legal reserves», leur taux ne

{32) Fonrerer Crwrrar Banxme, The lnstruments of Menciary Policy, New York, 1957,
p- 46

La pelitique d’open-market dans les pays sousAdévelo-ppés 273

peut étre modifié par la banque centrale, qui ne peut donc avoir
une politique des « legal reserves ».

La politique d’ensemble d'unc banque centrale est faite de
plusieurs politiques partielles: politique de I'escompte, politique de
change, politique d'open market, politique de «cash require-
ments » etc... qui se supportent réciproquement; elles expriment la
cohérence d’une volonté ct non des types d’opérations.

C'est pourquoi on ne peut .affecter d’'unc méme définition
« opérations d’open market » et « politique d’open market », pas
plus qu'on ne le peut pour « opérations de change » et « politique
de change » d’une banque centrale.

S, en explorant le domaine de l'open market, nous avons déja
pu mettre une certaine ordonnance dans les notions auxquelles il
correspond, il nous reste, pour aboutir A une définition acceptable,
a revenir sur les buts et modes d’action spécifiques de la politique
d’open market,

C’est encore Batenburg qui a fait remarquer (33) que leffet
direct, c’est-d-dire Paction sur la liquidité, pouvait n'dtre qu'un
moyen pour atteindre d’autres objectifs; cela est vrai depuis origine
puisque les recours d l'open market avaient lieu alors en vue de
I'un ou l'autre des objectifs ci-aprés:

— rendre effectif un taux d’escompte ou en préparer la
variation;

— compenser les effets sur le volume monétaire des entrées
ou sorties d’or ou de devises;

— adapter le volume mopétaire aux variations saisonniéres

_ dues au mouvement normal des affaires et des opérations du Gou-

vernement.

Depuis lors, I'action sur la trésorerie des banques a éé souvent,
a titre autonome, au centre des préoccupations, en raison des effets
multiplicateurs qu’elle induit.

Mais, dans tous ces cas, Ueffet sur la liquidité reste bien au
premier plan, puisqu’il est le moyen qu’utilise la banque centrale
pour réaliser I'un ou Yautre des objectifs ci-dessus.

Par contre, des qu’il s’est agi de soutenir & tout prix le marché
des titres d’Etat (comme aux Etats-Unis jusqua I'accord Federal

(33) Op. cit., p. 8o,
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Reserve-Treasury (34) du 4 mars 1951) ou d’imposer une politique
d’argent & bon marché (comme en Grand}e-]?ﬁetagnc apres la der-
nitre guerre), Ueffet sur la liquidité a cess¢ d’€tre un moyen ct est
devenu, au contraire, une conséquence mdésuablc: o

C’est A tort qu'on a parlé a ce sujet de conﬂ1t\d’ob]ect1fs; 'la
réalité est que la banque centrale avait renonct 2 ses objectifs
pour devenir le «teneur du marché des Treasury b1l}s » Elle ne
se servait plus du marché, cest le marché qui se servait d’elle; elle
traitait des opérations d'open market, mais clle n’appliquait pas
une politique d’open market (35). N

Nous en arrivons ainsi 3 une approche de définition.

La politique d’open market est le recours délibérf:, par lc\s au-
torités monétaires, dans lc cadre de leur politique générale, a des
achats ou 4 des ventes, sur les marchés intérieurs respectifs, de
titres de créances et de capital, de deviscs, d’or, de marchandises ou
d’autres bicns ou encore & des emprunts ou & des préts dans le
marché, ces opérations ayant pour but d’affirmer une politique au
travers d’unc action sur la liquidité,” ‘

De plus, comme traduction du terme anglais, nous préfererions
utiliser I’expression « politique d’intervention sur les miu‘chés ou-
verts » plutdt que « politique d'intervention sur le marché ouvert ».

V. L'opplication d'une politique d'open-market dans les pays sous-dé-
veloppés.

La longue analyse technique qui précéde, it néct/:ssairc pour
apprécier si les opinions négatives citées en téte du présent artlcl’e
3 propos de I'« open market policy » dans les pays sous-développés
avaient valeur générale.

(34) On en trouve le texte complet dans Mometary Policy and Management of the Public
hington, 1952, pp. 79-30. .

bt g;s Lagdisti)nctgi?)n’ E;Ee Z?OU.S introduisons permet de dépasser 1.’op‘pnsition qu’on a fs}ttc
entre « genuine open market purchases » et « those undertaken as an indirect means of making
central bank credit available to finance a government deficit » (consulter pat excmple M.AD.
Macrax, Brperimenis fn Central Banking, Study of San Daﬂl;iﬂgo’s Nea:,yl Buni{: « The Pian-
ker v, Octobre 1958, pp. 46-47); celles-ci ne font pas & notre avis de la~ politique d apen mal;iiet.

Cela ne signifie évidemment pas que la bangue centrale ne doive pas fenir con}ptc ans
scs décisions, des effets de ces dernitres sur la gestion de la dette pulbllquc; f:llc doit essayier
de concilier et d'intégrer gestion monétaire et gestion de la dette pu‘bhque'(volr, par exemple,
par Reosa, une étude publide en 1952 dans 1"« Americ;!n Fconomic Review », sous le titre
Integrating Debt Management and Open Market Operations).
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Il est apparu que la notion d'opération d’open market qui
sous-tendait les opinions émises, était une notion empruntée, reflé-
tant la situation particuliére des pays ol cet emprunt avait été fait
¢t n’ayant donc que valeur contingente.

Nous avons alors essayé de déterminer les dimensions véritables
de I'«open market policy ».

[es résiltats de notre analyse posent sur de nouvelles bases
le probléeme auquel la présente étude est vouée.

‘Etroitesse du marché financier, exiguité des placements en
titres d’Etat, inexistence ou dimensions réduites du marché moné-
taire, ne nous paraissent plus maintenant des obstacles définitifs,
puisque ces marchés et les biens qui s’y traitent ne sont pas
nécessairement les seuls auxquels on puisse avoir recours et que
des opérations sur marchandises ne sont pas exclues a priori.

Mais il est certain que les risques pécuniaires d’une politique
d’open-market, dans les pays sous-développés, sont plus grands
quailleurs, quels que soient les marchés qui servent de conducteurs
de cette politique. Le marché des titres étant étroit, les cours y
fluctuent plus fortement; quant aux marchés des marchandises, ils
sont plus variables encore. Il est donc nécessaire que la banque
centrale d’un pays sous-développé voulant poursuivre une politique
d’open market, puisse constituer d’importantes provisions ou réser-
ves pour couvrir ces risques; c’est ce que permettent. par exemple
les statuts du Banco Central de Venezuela, lesquels prévoient. que
25%, des profits restant disponibles aprés constitution. des autres
réserves et paiement du dividende de I'exercice, sont attribués 4 une
« Réserve Spéciale pour Stabilisation des Valeurs » (36), 4 laquelle
sont imputés les bénéfices et les pertes sur opérations d’open market.
Une mesure de ce genre est un préalable; c’est pourquoi nous en
parlons liminairement.

Il nous faut situer maintepant la politique d’open-market parmi
les moyens d’action d’une banque centrale du tiers-monde.

Dans certains pays industrialisés, on constate qu'un mode
déterminé d’intervention prend le pas sur les autres; la manoecuvre

(36) L'appellation de cette réserve est doctrinalement critiquable (car elle traduit que
la banque centrale est un « teneur de marché » de titres), mais le principe en ost excellent..
Notons que Ia nouvelle législation régissant le Banco Central de Reserva de Bl Salvador est
plus large encore; elle atiribue & un Fondo Regulador de Valores une part, 4 fixer librement
par le Conseil d’Administration de la banque centrale, des bénéfices nets, aprés affectation
de 5% de ces bénéfices au Fondo General de Reserva. Nous commenterons cette nouvelle
lgislation dans un article qui sera prochainement publié dans « La Revue de la Banque ».
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du taux d’escompte sera par cxemple, pour I'institut d’émission, le
moyen essentiel d’expression de sa politique, tandis qu'ailleurs,
C’est '« open-market policy » qui assumera cette fonction.

Tel ne semble pas pouvoir étre le cas dans les pays sous-dé-
veloppés. '

Fn raison des effets limités de chacun de ses modes d’action,
la banque centrale doit faire appel plus pleinement @ tous les
moyens dont clle dispose pour affirmer sa politique, de manidre
telle que les incidences convefgentes de ses diverses interventions
s fassent sentir dans I'ensemble dé I'économie et nc puissent étre
totalement compensées par les réactions de certains agents écono-
miques. :
Plus manifestement et plus impérativement qu’ailleurs, la poli-
tique d’open market doit s'insérer dans la politique générale de la
Banque Centrale (37). Certes, son utilisation dépend aussi dans
une large mesure des autres moyens d’action & la disposition de

Vinstitut d’émission et avec lesqucls clle doit se coordonner et il

n'y a donc pas de « recette » valable partout dans le tiers-monde;
mais ce qu'il importe de faire ressortir c'est cette particuliere néces-
sité de Dintégration des diverses interventions des autorités mo-

nétaires.
Aucune des armes que la banque centrale posséde ne parait
pouvoir prcndre le pas sur les autres et devenir l'outil ordinaire de

Iaction de Vinstitut d’émission. En effet, I'influence des variations
des taux d’intérét est faible sur le plan interne (38) comme sur le

" {35 Les « invaluntary open-tarket operations » dont nous avons parlé tantdt, ne pour-
raient donc Atre systématiquement adoptées, sans risquer d'emporter la bandque centrale 13 ol
elle ne veut pas aller.

(38) D. Horowrrz a dit teds justement & ce sujet (dans sa contribution intituiée Monetary
Policy in underdeveloped Countries & « The Challenge of Development », op. ¢if., p. 103):

« Rates of interest exercise relatively little influence for the following reasons: (a) in
underdeveloped countries, the availability of credit Is more important than its cost, because
in protected internal markets the higher cost can largely be shifred to the consumers; (b) the
fuctuations in the level of income and employment are so extensive that they can only be
influenced by changes in interest rates, so wide as to be socially and politically unacceptable;
and {¢) high income tax rates enable business enterprises to shift part of their expenditute on
interest to the income tax account thus further reducing the efectiveness of the demand for
money and changes in interest rates as regulators of the quantity of money and the volume
of credit ». :

Cette analyse pourrait d'afllenrs &tre poussée plus loin dans le méme sens.

En ce qui concerne la pratection des réserves de change, la manocuvre du tauX
d'escampte n'est pas now plus le moyen le mienx adapté; nous avoms évoqué cette question
le 16 septembre 1938 dans notre chronique écanomique du Journal « L'Avenir » & Léopold-
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plan ,exteme (3\9) et I'essentiel de ce qu'on peur en attendre est
di: s'attaquer 2 la spéculation, car les investissements planifiés
beneﬁclcnt. par définition de certaines priorités et d’avantages de
taux. Les interventions d’open market scront discutées plus longué—
ment, mais on peut dire d’ores et déja quielles ne trouvent pas dans
lcs’pays sous-développés des marchés organisés d'une ampleur telle
qu'elle permette une action qui élimine la nécessité de recourir
concurremment 4 d’autres armes monétaires ou qui donne 2 celles-ci
un rdle purement subsidiaire. Les contréles sélectifs du crédit sont
sans aucun doute extrémement utiles et nous leur attribuons par{t
entiére parmi les modes d’expression de la politique monétaire, mais
Pexpérience a révélé partout qu’ils sont impuissants A eux seuls 2
contenir une expansion monétaire indue, car les crédits sont alors
systématiquement sollicités pour les fins qu'on favorise, tout en
ayant pour conséquence réelle de provisionner ou de réapprovision-
ner des trésc?reries épuisées par des opérations monétairement criti-
qll’at?les ou inopportunes. Les limitations directes au potentiel de
crédit des banques commerciales (planchers, plafonds, « variable
cash “requirements » ctc.) et la rdglementation des conditions des
c1:éd1ts qu'elles accordent, donnent une maitrise de certains méca-
nismes monétaires, sans suffire cependant A les influencer tous; il
en est de méme des mesures de stérilisation monétaire impo;écs
aux importateurs (advance deposit requirements) et du contrble
des changes (40).

Un autre motif du recours systématique et souvent concomitant
aux divers moyens dont dispose la banque centrale, est que les
économies sous-développées paraissent, ainsi que I'a constaté statis-

tiquement Chabert (41), trds sensibles aux variations du volume
monétaire,

glle sous le titre Le probléme actuel du taux d&'cscompie au Congo il est regretiable pour le
ofigo que nous n'ayons pas été édcouté i 1'époque.
4 (3_,9) 1'augmentation des taux n’aura aucune efficacitd réelle pour attiver dans le pays
es capitaux étrangers, car la vulnérabilité des pays sous-développés est bien connue.
bl (40()1 Le f;onr_rélc des changes n’est pas seulement un instrument de gestion de la

ance des paiements; c'est aussi une arme monétaire, encore que cet aspect n'ait pas
encore regu dans la pratigue toute I'attention qu'il mérite,

, .
Sous I'angle monétaire, les recettes ont autant d’importance que les dépenses et ce

nest i
) pas seulement vrai dans <es pays comme 1’Allemagne ou la Suisse; il suffit de penser

iail:e P:;;f:?cl:i ‘i urte ba.nq‘ue centrale de pays ’sous-dévcloppé qui poursuit une politique moné-
A le qui se trouve en l’fm.:e d'un réseau de succursales de banques éwrangéres
ot b o alement ldu crédit 4 Paide de fords qu'elles regoivent de leur sidge social
: cn Lybie il y a quelques années).
{41) ALzxanpre CHaBERT, Structwre Ecomomigue ct Théorie Monétaire, Paris,
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Cela s’explique par lc fait que la monnaie y est souvent en
ordre essentiel, pour une grosse partic de la population, un moyen
d’acquisition; elle n’a pas de fin en soi; la forte propension 2
consommer a pour conséquence que tout accroissement monétaire
implique des dépenses immédiates; consommation incompressible
des classes déshéritées, consommation démonstrative des classes
moyennes traduisant Peffec de Duesenberry, « conspicuous consump-
tion » de Veblen, thésaurisation (42) de métaux précieux, tendent
) diffuser dans de larges couches de la société un quasi-automatisme
de la dépense.

Aussi faut-l que la banque centrale ne laisse pas se développer
des situations «qui lui échapperaient rapidement; A ceite fin, clle
doit sc servir plus souvent de ses différents moyens d’intervention,
dautant qu'elle ne peut réduirc comme il le faudrait ses temps de
réaction en raison d'un équipement statistique déficient.

Un autre motif encore est que la politique financiere des gouver-
nernents n’est pas toujours adaptée aux possibilités du pays, ce qui
conduit plus qu'ailleurs la banque centrale & des interventions de
neutralisation.

Il ne faut pas oublier en outre, & cc sujet, que la_politique
monétaire, dans le tiers-monde, doit s'intégrer & une politique de
développement; la politique monétaire de la douche froide, puis de
la douche chaude, n’est pas compatible avec cette conception; si on
la critique déjd (3 juste titre, & notre avis) pour les nations indus-
trialisées, comme la Grande Bretagne par exemple, ces critiques
prennent bien plus de poids encore quand ce sont les nations déshé-
ritées qui sont en question,

Sur le plan pratique, cela signifie que les outils de la politique
monétaire doivent, dans les pays en voie de développement, étre
maniés avec conviction certes, mais d’une mani¢re souple et pro-
gressive, en fonction des objectifs 2 atteindre (43), ce qui incite 2

(42) Bonwr a déert dans Studies fn Economic Development, Londres, 1957, p- 198,
comment les Fellahin des villages vemaient au Caire échanger alors lewr billets de bangue
contre de l'or.

(s3) T a é&é relevé que D'action du Fonds Monétaire International sur la gestion
monétaire de certains pays sous-développés qui avaient fait appel 4 son aide a parfois manqué
de mesure; le cas le plus récent serait celui de I Argentine; les résuktats de cc que LoMmearD,
dans le Financial Times, o dénommé antérieurement « the Jacobsson-way », fie répondraient
pas & leur coflit social et économique, Les récentes gréves en Espagne ont confirmé la validité
de remarques du méme genre qui avaient &t faites dans ce pays. -
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recourir au jeu des causalités directes plutdt que des effets induits
(dont la zone d’incertitode est grande en raison des rigidités de ces
économies); on est ainsi conduit A utiliser alternativement ou con-
curremment, d’une fagon systématique, les divers instruments de Ia
politique monétaire, selon les résultats cherchés et les sccteurs ou
variables économiques qui doivent &tre influencés.

Cela situe la politique d’open market dans les pays sous-déve-
loppés. Le pessimisme qu'on professe A 'son égard n’est pas plus
justii¢ qu’'a P’égard de chacun des autres moyens d’action de la
banque centrale.

Les particularités du tiers-monde influencent cependant la fagon
dont cette politique est mise en oeuvre; elles peuvent conduire
d’abord & un certain éclatement de son domaine d’application.

L’incidence de P« open market policy » se fait sentir directe-
ment par une augmentation ou une diminution de la masse moné-
taire et médiatement au travers des trésoreries bancaires, en une
influence, affectée d’un multiplicateur, sur les crédits et les place-
ments des banques commerciales.

Or, dans les pays économiquement en retard, la part de mon-
naie scripturale de ces banques dans le stock monétaire total est
d’ordinaire bien moins élevée qu’ailleurs. I} en résulte que les consé-
quences d’opérations d’open-market sur les trésoreries bancaires
seront normalement plus faibles, de sorte que l'induction deffets
multiplicateurs sera moindre.

’ Les incidences directes prendront donc plus de place dans les
préoccupations de la banque centrale.

Mais celle-ci peut par contre souhaiter exercer une action sur
les tré_soreries bancaires seulement, n’ayant donc en vue que les
effets induits et non les effets primaires. Clest ainsi par exemple
que, pour éviter une « secondary expansion » de crédits, la banque
centrale peut vendre des devises aux banques commerciales, celles-ci
ne pouvant en disposer que pour des placements & I'étranger dans
d,cs conditions déterminées et restant comptables de ces devises A
Pégard des autorités de change (44).

Orf peut ainsi affiner action de 1'« open-market policy » par
des opérations soit limitées au public soit limitées aux banques, ou

3 (44) En 1960, & Surinam, les banques ont ét¢ ainsi encouragées 3 faire des placements
3 court terme en devises 4 Détranger; une telle situation peut s'imposer dans les pays
Industrialisés (cas de 1’ Allemagne Fédérale, par exemple), .
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encore par des opérations de sens inverses mais de montants trés
différents, limitées au public dans un sens et aux banques dans
lautre.

On retiendra enfin que la banque centrale a plus de prise sur
les banques que sur le public et que cest parfois dans un souc de
rapidité ou defficacité qu'elle choisit d’intervenir par les banques
sculement.

Voyons maintenant d’autres particularités.

Lorsqu'il s'agit d'cxercer une action expansionniste, aucune
difficulté; les achats par la banque centrale diffuseront dans !'éco-
nomie les liquidités qui lui manquent.

Encore ne fautil pas perdre de vue que les périodes ol une
action expansionniste s'impose, ne sont pas habituelles ou de longue
durée dans les pays qui ont engagé de vigoureux efforts de dévelop-
pement; dés lors, les achats par la banque centrale doivent porter
sur du papier ou des biens de liquidation facile ou sur des effets

‘échéance rapprochée, afin que leffet déflatoire soit pratiquement
possible lorsqu'il faudra renverser le sens de lintervention de l'ins-.
titut d’émission; ou encore, si ce dernier achdte du papier plus
long, il doit posséder par ailleurs les moyens d’assurer {lexibilité
au stock monétaire.

Cest d’autant plus vrai quand les achats ont pour but simple--
ment de compenser une variation saisonnitre et excessive du volume
monétaire et qu'une action inverse doit &re exercée a un autre
moment de Pannée, 'ensemble de ces mesures visant % couper le
haut ot le bas de cette variation saisonnidre. Clest un cas qui se
produit dans des pays de production agricole.

Quant 3 des interventions de soutien systématique en faveur des
titres d'Ftat, si elles ne font pas partic comme telles de la politique
d’open market, elles ne peuvent pas toujours &tre évitées, encore
que s'engager dans unc eelle voie présente bien du danger. En
effet, il est exceptionnel que le moment ot de telles interventions
cont désirables coincide avec une période olt la banque centrale
cherche & réaliser une expansion monétaire; clest plutdt Pinverse
qui est la régle. De plus, une fois que Vinstitut d’émission g'est
cengagé dans des achats d’effets publics pour soutenir les cours, oD
lui oppose la nécessité de défendre le crédit de IEtat pour Pinciter
3 continuer dans le méme sens en dehors de préoccupations moné-
taires. Aussi vaut-l mieux 3 notre avis que les effets publics soient
affectés de conditions qui constituent des « built-in stabilizers »3

A
da
A

a

|
i
1
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dans cet ordre d'idées, il suffirait de prévoir que les impbts peuvent
4 concurrence d'un certain pourcentage des sommes dues &axl? cha u’
rcc}e‘vablc, étre payés a laide de titres d’Etat, le cas gzhéant qerf
spfec?ﬁant que ceux-ci doivent avoir été détenus pendant un ddlai
minimum ou en fixant des prix différents de reprise selon le temps
couru depuis leur émission; une telle méthode soutiendrait autp
matiquement les cours ct maintiendrait un marché. v
%qppgrter les cours des effets publics & 'aide d’une faculté de
monétisation est un processus a écarter, car les pays qui travaillent
+4 sortir de Iétat de sous-développement doivent, déja, lutter prati-
q,ucmcnt en permanence contre des pressions inﬁat)ionnistcsp qﬁi
5 acce{ltucnt au fur et A mesure que s’accroissent les investissements
et qui sont alimentées également par les différences cntre chiffres
;}fana{g; S e(t4 Ssz.hﬁres ex post des grandes variables économiques
Or, si en outre les effets publics représentent, selon Iexpression
de W. Manning Dacey (46), «a contingent claim on the central
bank for additional cash», il deviendra impossible 4 la ban
centrale de contenir ces tendances, ‘ T
Il importe donc de ne pas augmenter ce que le rapport Rad-
cliffe a appelé « the whole liquidity position » (47) de 1'économie;
il faut plutdt chercher i la réduire. ©
th?Ia milite contre des interventions créatrices de monnaie pour
ls:u nf:,llgﬁ :gr:it(:ermflx.latl-quemcnt les effets publics ou pour en étendre
De plus, dans ses ventes sur les marchés ouverts, la banque
centrale cherchera habituellement 3 utiliser des instruments ré(;lor—
- bant de la monnaie pour la plus longue durée possiblf:' si, par
exex'nple, elle vend des effets publics, elle essayera que cc, soit I:)du
papier & des échéances éloignées (48); cela peut entrafner des « swit-
ches» d’échéances parmi les titres d’Etat détenus par DPinstitut

Y :
fi[‘ émission, ces « switches » se réalisant méme directement avec le
résor, '

(45) Ces différences sont, en lenr i

( 2 ensemble, régulidrement dans | i

que soit la prudence des calculs économiques prévisionnels, »le el sems, quelle
(46) « Money urder Review », Londres, 1960, p. 56.
(47) Paragraphes 10 et 380,

8 ) X -
{48) C'est 14 un souci commun avec les banques centrales des pays développds, mais,

chez ces dcrmcrs e motif est qu 18t ne d i flottant t:

h i . ,,l . sy 1
det [ Al 3

3 quill existe u cite Hottante Ilglde représen ant en fait une
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Si nous voulons maintenant cxplorer concrétement le domaine
ouvert aux banques centrales du tiers-monde qui vdulent recourir
3 la politique d’open market, nous devons noter queslétenduc de
ce domaine dépend de deux conditions: '

1) une condition d’ordre juridique: cc sont les statuts ou la
loi de création qui précisent les opérations qui peuvent étre traitées
et il n'est pas inhabituel de trouver dans le texte organique une
interdiction expresse d’cxécuter des opérations sortant de Iénumé-
ration limitative qui y est contenue; comme ce texte organique
s'inspire souvent de réalisations étrangeres et ne traduit donc pas
toujours une expérience effective des structures et mécanismes finan-
ciers du pays, il fait fréquemment obstacle au recours i toute la
gamme de mesures spécifiques qui seraient applicables dans les
situations de fait que I'on rencontre.

2) unc condition d’ordre pragmatique: le souct d’efficacité;
il faut faire choix du ou des marchés les plus larges et dont les
influences se diffusent le micux et le plus rapidement dans len-
semble de lorganisme économique.

Encore fautil noter qu'en raison des rigidités structurelles des
&conomies sous-développées et d’une moindre perméabilité entre les
divers secteurs (49), on ne peut localiser trop étroitement une action
que I'on veut exercer sur la liquidit¢ au travers des marchés. Nous
rencontrons 13 A nouveau un aspect bien connu des pays en retard;
une intervention suffisante mais répartic de facon équilibrée sur
de multiples secteurs y est plus efficace quune action de choc sur
un point (50), ce qui n’affecte en rien d’ailleurs la réalité des effets
d’entrainement; cela est vrai méme en longue période car le
développement économique se réalise, par définition, par des chan-
gements de structures et, si ces changements des diverses structures
se déroulent avec un approximatif parallélisme, on mainticndra
mieux la cohérence et la compatibilité des mécanismes économiques.

Un autre motif pour se réserver d’agir au travers de divers
marchés est que la situation du moment de chacun de ces derniers

(49) Sans omettre, dans blen des cas, le dualisme de I'économie.

{50) Cela n'est pas en contradiction avec la notion de « pble e développement » (dont
on a fait sans doute un usage exagéré, parce qu'en l'a parfois &tendue trop loin), ni avee
le fait {révélé autant par Pexpérience que par le raisonnement) que le développement se réalise
par une succession de déséquilibres qu'il s’agit de doser ct 'arienter; dans upe vue dialec-
tieue, on cirait qu'il faut « dépasser » ces déséquilibres (sur ces probiémes, on consuitera avet
frujt Vouvrage du R. P. Lesrt, Dynamiguic Concréte du Développement, Paris, 1961).
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doit Etre prisc en considération chaque fois qu'on envisage d’y
intervenir; cet examen peut conduire 4 exclure tel ou tel marché
dont la position est précaire ou sur lequel les opérations de la
banque centrale auraient d’indésirables conséquences; ou bien en-
core, I'action 4 entreprendre ne pourrait étre supportée sans trouble
par un seul marché (51) et il est nécessaire de la répartir sur
plusicurs. Il est donc préférable quil n’y ait pas de restrictions
ﬂ}{ldllqutcs quant aux optiques que peut prendre i ce sujet Uinstitut
d’émission et les statuts de ce dernier devraient lui permettre méme
les opérations sur marchandises, d’autant plus que ces marchés
sont parfois les seuls qui soient vraiment organisés dans les pays
sous-développés. : ‘

Pour le choix des marchés, il faut quelquefols tenir compte aussi
— dans le méme souci d’efficacité — de la mesure dans laquelle ils
affcct'c\nt les banques; contrairement 4 ce qu'on pourrait penser a
premiére vue, cette remarque ne se limite pas aux marchés ol
les banques interviennent professionnellement: marché monétaire,
marché financier et, éventucllement, marché des devises; elle vise
de la méme maniere les marchés de certains produits (52); prenons,
par exemple, le marché de I'huile d'olive en Tunisie; c’est un
marché trés important en raison du volume de la production et
du fait que l'huile est & la fois un produit d’exportation et un
produit de consommation. Il en résulte que les actifs bancaires
comportent A certains moments, pour des montants élevés, des
crédits sous toutes formes dont la contrepartie réelle est représentée
par des stocks d’huile. .

’ Pés lors, s.i la. banque centrale opere des achats et des ventes
d’huile, elle agit directement sur la liquidité certes, mais elle exerce
en outre un effet inducteur sur les actifs bancaires, car par exemple
les achats entraineront auprés des banques des dégagements de crédits
de la part des vendeurs ce qui incitera davantage les banques a

. {51) C'est ce qui s’est passé dans plusieurs pays sous-développés o T'en a limité les
interventions d’open-market aux titres d’Etar,

) ‘(52) Que cela revicnne 4 émettre de la monnaic gagée par des marchandises, n’est quune
O?Jt‘:ctlon‘supcrﬁciellc, d’ordre journalistique plus qu’économique; elle ne mérite pas d'tre
<1‘15c11té(.3 ici, Rappellerons-nous que des propositions théoriquement valables allant jusqu’a
"adoption d’un éralon-marchandise ont &té faites (voir par exemple, sur le plan jnterne:
Programme de Stabilisation Economique et Financitre pour la France par A. N. Rucma,
;ﬂchevuc d.’]li]conom%c‘a Poli‘tique », mars-avril 1959, pp. 179-213, et, sur le plan international,

S propositions déji anciennes et trop peu connues de Benjamin Graham d'une part et de
Jan Goudriaan, d’autre part).




284 Moneta e Credito

rechercher des occasions de crédits car leurs « earning assets » auront
diminué,

11 est bien sfir que, pour vendre des produits, il faut d’abord
que la banque centrale en ait acheté,

La constitution de ce stock de manoeuvre doit évidemment,
si une cxpansion monétaire est indésirable au moment ot elle a
lieu, s’accompagner de mesures restrictives compensatoires; mais,
en réalité, les crédits bancaires de campagne ont déja souvent opéré
Pexpansion et il importe simplement, dans la plupart des cas,
d’éviter que les liquidités retrouvées par les banques n’alimentent
Poctrol par elles de nouveaux crédits. Ceci montre bien la nécessité,

évoquée tantdt, de coordonner I'emploi des différents instruments -

d’action monétaire 3 la disposition de la banque centrale; en loc-
currence, c’est une mesure d’augmentation des « cash requirements »
qui vient immédiatement & esprit (53)-

Le recours 4 des opérations d’open market sur marchandises
peut paraitre assez extraordinaire au premier abord (54); des abus
sont certes possibles et la tentation peut étre forte de faire supporter
par la banque centrale des stocks d’écoulement difficile ou, dans
une hypothése moins défavorable, des stocks régulateurs. Mais, qu’il
sagisse de titres ou de marchandises, le probléme est le méme;
das le moment ol les opérations d’open-market font purement ct
simplement de Dinstitut démission” le tencur des marchés ou il
traite, on ne se trouve plus en face d’une politique d’intervention
sur les marchés ouverts dans le cadre de la politique monétaire; ce
n'est pas le procédé d’intervention qui est en cause, cest la perversion
de sa misc en application.

Le support de stocks régulateurs justifie éventuellement une

 participation de la banque centrale, dans la mesure oti les objectifs
de cette dernidre ne sont pas compromis et olt elle conserve sa

{53) Bncore faut-il qu’existe une législation adéquaie 3 ce sujet ou que soit conclu uir
« gentlemen’s agreement » entre la banque centrale et les banques commerciales.

(54) A. E. Jasay, dans le n° de septembre 1960 de « Banca Nazionale del Lavoro
Quarterly Review », évoquait la possibilité pour les responsables de la monnale de traitet”
des opérations «’open-market sur du ciment, des poutrelles, des lessiveuses, des réfrigératents
et des machines-outils de type standard; mais le but déclaré de ces opérations serait de luttet
contre les « ratchet effests » dans 1'économie; cest une optique trop parcielle et qui s'instre
difficilement dens 'a ndtre. De plus, dans les pays sous-développés, les « durables » sont la
plupart du temps des articks importés, de sorte que la constitution de stocks entrainerait
utilisation de réserves de change déjd insnffisantes.

T
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liberte d’action. La masse de manoeuvre de Iinstitut d’émission
s?rait constituée par ces stocks régulatcurs, dont les mouvements
tiendraient compte alors d’une fagon générale des préoccupations
monétaires.

Faisons observer, 4 un autre point de vue, que les interventions
portant sur des marchandises peuvent présenter, dans les pays
sous-développés, certains avantages par rapport aux opérations sur
titres d’Etat. '

Tout d’abord, les grandes matidres premiéres ou produits sont
souvent susceptibles d’étre traités A terme et on peut éventuellement
faire du « hedging » ou du « swap ».

Ensuite, pour lutter contre des tensions inflationnistes, I'effet,
sur la «whole liquidity position », de ventes de marchandises est

" plus durable que celui qui résulte de ventes de titres d’Etat dont il

est difficile aprés coup d’entraver la mobilisation.

_En outre, en traitant des ’marchan-dises, on n’affecte pas auto-
matiquement les cours du papier d’Etat et la banque centrale n’est

TV - 3 ’ s : :

donc pas tiraillée (si ce nest écartelée, en raison de linfluence
gouvernementale qui §'y manifeste) entre ses soucis monétaires ct

, -
le désir de ne pas influcncer défavorablement Iévolution du marché
des effets publhcs; les conflits d’objectifs n’apparaitront que sous

7 ] . '
des formes atténuéces, I'évolution des taux d’intérét exercant toujours
une certaine influence sur les cours des titres 3 revenu fixe (55).
> +

p autr? part, les ventes dans le public par la banque centrale
de titres d’Etat pour exprimer sa politique d’open-market, peuvent
concurrencer de nouvelles émissions du ‘Trésor; cela se produira en
permanence si ces émissions ont licu « au robinet ». Ce sont des
situations irritantes qu'il vaut mieux éviter. '

o .
Les dernieres remarques sont de grande importance, du fait
o ;

de Ia nécessité ol se trouve le Trésor public d’emprunter pour
couvrir une partie des dépenses de développement; les initiatives

| (5.5)‘ Pour I'éliminer, on powrrait concevoir des obligations dont le taux varierait selon
esl ;ondltions du mazché; les modalités d’application souléveraient cependant certaines diffi-
cultés, '

Toutefols, on ne doit pas s’exagérer U'influence sur les cours, dans les pays sous-déve-
loppés, des variations du taux de rendement,

Crest plutdt la structure générale des taux qu’il y 2 leu de revoir; pour donner de

Prateent . .
Patirait aux titres d'Ftat, il faut lutter contre les rendements usuraires cu'il est possible

dl B . R . " . . . -
?btemr par alllleurs, la création d’institutions de préts sur gages, de crédit agricole et de
préts hypothécaires est une mesure en ce sens,
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économiques quil doit prendre sont plus larges que dans les pays
industrialisés; de plus, pour les dépenses d’infrastructure, si les
¢quipements et les matiéres de provenance étrangere peuvent Etre
couverts par une aide ou des préts extérieurs, le financement des
dépenses en monnaie locale doit &tre assumé par le pays lui-méme,
sinon une nouvelle source d’inflation sc mettra a fonctionner; la
mobilisation de Vépargne nationale présente, sous cet aspect, un
intérét monétaire évident et il est donc important d’éviter de
discréditer les titres d’Etat (et les titres d'une fagon plus générale)
comme mode habituel de détention de D’épargne privée; la tiche
est méme souvent plus difficile car il faut parfois dissiper une
méfiance préalable & 1’égard du gouverncment et de ses emprunts.

Clest pourquoi, si le recours A des opérations d’open-market
sur marchandises peut &tre adopté par souci d'efficacité d’action
rnonétaire, cela ne doit pas faire oublier que les pays sous-développés
sont engagés dans un processus de structuration de leur économie
et que la création ct U'extension d’'un marché financier constituent
un éément de cc processus; la banque centrale doit s'intéresser 3
ce marché et essayer d’en intégrer le fonctionnement a la réalisation
de ses objectifs; elle doit donc se préoccuper de faciliter son
implantation et son développement, nonobstant le fait que, dans
Uimmédiat, cela est susceptible de !a conduire A certains moments
A des interventions qui peuvent compliquer l'application de sa
politique.

L’instauration d’une bourse de valeurs mobilieres n’est pas
suffisante & cet égard; il doit exister en outre un « teneur de marché »
qui absorbe les chocs, régularise les cours et se porte contrepartie
s'il échet; sans cela, la bourse ne fera que manifester le vide du
marché.

Il se recommande donc de susciter une institution spécialisée,
qui peut utilement &tre en méme temps « institution de développe-
ment » et qui servira de pivot au marché financier. La gestion de
cet organisme devant g'inspirer de lintérét général, il vant micux
en faire une institution para-étatique jouissant de la garantic de
'Etat. Une participation impliquant représentation de la banque
centrale au conseil d’administration est en outre tout indiquée;
elle permettra une coordination des politiques.

Les différentes fonctions de cette banque de développement
résultent de ce qui précede.
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Elle pourra couvrir de sa propre garantie les titres des sociétés
quelle constituera ou quelle appuiera, de maniére 3 faciliter le
placement de ces titres. '

En bourse, elle assurera une évolution ordonnée des cours et
empéchera les agiotages en se portant alternativement acheteuse ou
venderesse selon les besoins. Cette fonction serait assumée aussi pour
Ies titres d’Etat.

Cette centralisation de la tenue du marché facilitera les com-
pensations ¢t I'établissement d’un certain équilibre entre les flux
monétaires d’achats et de ventes de titres; cela sera rendu plus
aisé par le fait que I'institution en. question traitera concurremment
actions et obligations (56} et que les transactions dans ces deux
catégories de valeurs s'orientent en des sens opposés en cas de
crise de confiance en la monnaie.

Le principe est que cet établissement devra organiser ses opéra-
tions pour équilibrer sa trésoreric; au moment de ses achats, il
scra donc amené fréquemment 3 envisager des ventes d’autres
titres; de plus, chaque fois quune demande se manifestera, il
saisira T’occasion de décharger son portefeville ¢t de diffuser des
titres dans le public. Son rble n’est d’ailleurs pas d’attendre que la
demande se forme; il doit travailler 3 la susciter,

Quant a 'appui de la banque centrale, il ne lui sera acquis
que dans des limites mesurées et & des conditions définies & I'avance,
le but étant de donner flexibilité a4 Paction de lorganisme en
question et non de se substituer 2 lui.

C’est donc la banque de développement qui agirait essentielle-
ment dans le marché financier pour éendre progressivement celui-ci
afin de pouvoir en faire, dans le futur, le sidge d'interventions
courantes d’open-market de la banque centrale,

La prise en portefenille par la banque centrale, dans une
mesure réduite, de titres d’entreprises, n’est pas nécessairement 2
exclure sous l'angle théorique; pourtant, sauf en ce qui concerne

les titres d'entreprises financitres destinées 3 compléter les structures

bancaires et du crédit, il vaut mieux s’abstenir; constituer une masse
de manoecuvre pour de futures opérations d’open-market n’est pas
une justification, puisque la banque de développernent tient le

(56) Un recours plus systématique aux ebligations conversibles en actions serait égale-
ment un facteur de stabilisation des titres dans les portefenilles.
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marché financier en communauté de vues avec linstitut d’émis-
sion.

Quant au marché monétaire (57), il peut étre plus directement
au service des objectifs monétaires de la banque centrale, c’est-a-dire
qu'il doit surtout aider a Iutter contre les tensions inflationnistes.

1l faut noter tout d’abord A ce sujet que le marché monétaire
n’est pas créateur de monnaie comme le sont les banques; il déplace
de la monnaie existante, il n’en crée pas.

Mais, par contre, il peut servir & annuler de la monnaie; il
suffit d’introduire dans le marché monétaire des fonds extra-ban-
caires; si les détentenrs de monnaie scripturale d’une banque com-
merciale utilisent le montant de leurs dépdts & acheter du papier
dans le marché monétaire, on assiste 3 une déflation paralitle de
Pactif et du passif du bilan du systéme bancaire; I'incidence de telles
acquisitions est comparable 3 celle d’'un paiement anticipé des effets
achetés: il y a destruction de monnaie.

Clest pourquoi le marché monétaire d’un pays sous-développé
doit &tre concu de manidre telle qu’il ne soit pas seulement un
marché inter-bancaire, compensant exclusivement excédents et défi-
cits de trésoreric des banques. Mais, & cet effet, il est pratiquement
indispensable qu’existe un organisme qui soit 'élément institutionnel
du marché monétaire; la banque centrale peut jouer ce rdle, a
moins qu'elle ne le confie 3 une institution qu'elle prend 'initiative
de créer et quelle peut méme gérer (58). Sans cela, une ouverture du
marché A des fonds qui lui étaient extéricurs, pourrait diminuer 2
certains moments Ja maitrise de la banque centrale sur les banques
commerciales, car certaines de cellesci pourraient, & la faveur de

{(57) Nous avons fait ressortir plué haut I'ambiguité du terme « marché monétaire‘n. en
raison des multiples acceptions qu'il comporte et que. ne suffisent pas 4 effacer les déhnitions
qualifides « au sens large » et «au sens &troit ». Il en résulte que, lorsqu’on déclare qu’unc
banque centrale de pays sous-développé est handicapée par les insuffisances du marché moné-
taire, cela n'a aucune signification précise. Nous considirerons ici au départ le « marché
monétaire » comme le marché entre entreprises financidres oll se compensent les excéden:ts et
Adéficits de trésorerie {sens retentt notamment par BrocuEr et Taratont dans Economic Finan-
cidre, Paris, 1959, p. 173 et qui correspond grosso modo i la conception anglaise).

(38) Se manifesterait ainy une espéce de division du travail entre la banque centrale et
la banque de développement; si, ponr préciser notre point de vue, mous faisons appel aux

notions introduites par Cr, Rist en matidre d'épargne (dans « Revue de Métaphysique et de

Morale », no 2 de P'année rgar), nous dirons cue la banque centrale se vouera surtout &
1'épargne-réserve au travers d'un marché monétaire « ouvert », tandis que la banque de
développement s'efforcera de mobiliser I'épargne créatrice.
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liquidités qu’elles se procureraient ainsi, poursuivre une politique
qui ne correspondrait pas aux vues des autorités monétaires.

L’institution envisagée — ou la banque centrale (59) - cherchera
systématiquement a récolter des fonds temporairement disponibles
des grosses entreprises, pour nourrir du papier déji existant; cet-
tes les banques commerciales ne considérent pas avec faveur une
telle solution qui s’attaque A leurs dépdts; on reconnaitra pourtant
quil n'est pas souhaitable, par exemple, dans le cadre de la lutte
contre I'inflation, qu’une compagnic d’assurances détienne en banque
de gros avoirs en instance de placement, la banque en cause utilisant
alors ces fonds dans des opérations de crédit pour lesquelles elle
doit ensuite recourir & la mobilisation a linstitut d’émission au
moment ol la compagnie remploie son argent; c’est la banque
centrale qui finance ainsi finalement une « secondary expansion »;
le cas que nous citons est un cas d’expérience; or de telles situations
ne sont pas exceptionnelles, car, indépendamment des détenteurs
d’une épargne institutionnelle, les pays en voie de développement
comptent ordinairement des organismes para-étatiques qui, & défaut
d’une initiative privée suffisamment dynamique ou vigourcuse, sont
chargés de missions économiques impliquant la détention de grosses
sommes d’argent qui, parfois, sont déa affectées. Qu'on pense &
I'expansion induite qu’entratne le dépdt aupreés d’une banque com-
merciale de sommes qui ont été constituées 4 l'aide d’avances
accordées par I'Etat, celui-ci s'étant, par ailleurs, procuré ces fonds
par un découvert a la banque centrale; au surplus, méme si les
fonds proviennent d’avoirs étatiques auprés de l'instituc d’émission,
il y aura effét d’expansion.

Ce sont des mécanismes qu’il importe de surveiller et ou il
convient de pouvoir intervenir (60). Un marché monétaire congu
comme ci-dessus permet ces interventions; il n’est plus sculement
le sitge d’opérations d’open-market, il en est un outil.

(55) LA aussi, se pose le probldme juridique des opérations que Ja loi ou les statuts de
la banque centrale lui permettent de traiter.

{60} Il nous reste & ajouter & titre incident que le marché monétaire doit également con-
tinuer A amortir les recours des banques 3 la banque centrale en utilisant les excédents de
trésorerie des autres banques; ceci afin d’évite quune diminution de dépbts dans une banque
accompagnée d'une augmentation paralltle des dépbts dans une autre banque, n'entraine le
premier établissement 3 réescompter du papier A Iinstitur d'émission tandis que le second
utilisera 'augmentation de ces ressources 3 l'octroi de nouveaux crédits.
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En d’autres termes, on pourrait dire qu'on a «ouvert» le
marché 3 des offres directes extra-bancaires de fonds (61), canalisées
et orientées par la banque centrale ou par une institution associée (62).

On notera cnfin que la récolte de fonds extra-bancaires peut
aussi provisionner des cessions de papier de Iinstitution de dévelop-
pement, & qui le marché serait également ouvert.

1 faudrait analyser les options possibles dans la mise en oeuvre
de ce processus d’ouverture du marché monétaire ct dans son adap-
tation 2 des objectifs d’expansion monétaire; mais cela sort du cadre
du présent article.

Par ailleurs, l'ouverture du marché monétaire, dont il vient
d’étre question, n’exclut pas la possibilité, en cas de besoin, d’inter-
ventions de la banque centrale comme emprunteuse, sur ce marché,
dexcédents de trésorcric des banques commerciales; cest bien 13
unc opération d'open-market, qui peut par exemple compléter
Peffet des « cash requirements » lorsque des exportations exception-
nelles suscitent 3 un moment donné des rentrées importantes de
devises, dont Ja monétisation 3 la faveur de l'obligation de cession
du produit des ventes 3 I’étranger risque d’amorcer une expansion
secondaire au travers de nouveaux crédits consentis par les banques
commerciales, De telles interventions sont facilitées lorsque clest
institut d’émission qui sert d’intermédiaire pour la conclusion
entre banques commerciales de préts au jour le jour; cest une
solution 3 laguelle il est possible d’arriver sans difficulté majeure.

La banque centrale peut également emprunter 3 terme par
la vente dans le public de bons de caisse qu'elle émet elle-méme;
cette méthode s'est matérialisée & Ceylan en 1956 et a donné de bons
résultats; si elle n’y a pas été continuée, c'est parce que I'ampleur
de l'inflation défiait toute action monétaire de neutralisation. A
titre d’objection, on notera cependant qu’il peut étre difficile dexpli-

(61) On sait qu'aux Etats-Unis [es grosses entreprises placent dans le marché monétaire

leurs surcroits temporaires de trésorerie; le marché leur est ouvert d'atlleurs aussi du cbté de-

© la demande, ainsi qu'on 1'a rappelé phus haut (page 267-268).
{62) L'importance théorique du mécanisme que nous avons expos€ résulte de ce que,

en ouveant le marché pour y amener des fonds, linstitut d’émission réussira 3 excreer une
pression déflationniste, alors que Deffet d’une amenée de fonds par la banque centrale %
toujours été considérée comme inflatoire: c’est ainsi par exemple que H. Agoanr (dans

Introduction & Pdude des bangues ot des opéravions de bangue, Paris, 1954, p. 35) €orivait:
« PInstitnt &’émission intervient dans le marché monétaire fermé que constituent les banques

entre clles pour Pouvrir, c'est-3-dire pour y amener <es fonds ou en retirer suivant quwil estime-

qu’il faut exercer une pression inflationniste ou une pression déflationniste ».

s
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quer au public et aux hommes politiques que la banque centrale
émet des emprunts pour en stériliser le montant, alors que les
besoins de financement sont si élevés dans les pays sous-développés
par rapport aux sommes disponibles; méme 3 Iintéricur de banques
centrales de ces pays, c’est une chose qu’il peut parfois &tre impos-
sible de faire comprendre, flit-ce simplement sous I'angle théorique
ou pour justifier U'exigence de « cash requirements » a Iégard des
banques commerciales au moment ob des rentrées exceptionnelles
du fair d’exportations accrues exagéraient la liquidité de Iéconomie
et des banques.

Quoi qu'il en soit, la création ct le placement de bons par la
banque centrale répond, sur le plan théorique, & Dobjection, si
souvent exprimée & I'égard de la politique d’open-market, que les
ventes dans le marché peuvent parfois devenir impossibles car
Iinstitut d’émission est susceptible, & un moment donné, de se
trouver démuni de papier. ’

) On notera cependant que la vente d’effets de l'institution de
developpemcnt dont question tantdt est plus adéquate dans de tels
pays qui poursuivent de gros efforts d’équipement, d'autant plus
que, pratiquement, cette institution est toujours disposée A céder
du‘papler; pour des raisons psychologiques, il est beaucoup plus
facile de placer ce papier que des bons de caisse de la banque
i:cntrale, parce qu'on dispose de Pargument qu’il sagit de contribuer
a la tiche nationale de progrés économique.

Une telle solution nous paraft d’ailleurs impérative (63) au
cours des périodes de grosses rentrées du chef d’exportations. au
moins dans la mesure ol les fonds retrouvés de cette facon par
la banque de développement servent & financer I'achat 3 Pétranger
de ,l.ncns d.’équipcmcr‘lt (encore, faut-il, pour des motifs économiques,
qu 1‘1 s'agisse d'équipements productifs) et ol les échéances du
Ha}pler ainsi cédé concordent grosso modo en masses globales avec
I'échelonnement des échéances des crédits d’importation. Dans ces cas,
en cffet, 'augmentation du volume des crédits est compensée par une
utilisation des réserves de change, puisque les crédits sont destinés

! (53). C'est, & netre avis, ce qu’il aurait été préférable de faire 3 Ceylan en 1956 au Jien
d une émls_sion de bons de la Central Bank of Ceylon, car ce pays sc trouvait alors dans une
péno.c[e qui a été appelée « the tea boom »; or la Development Finance Corporation of Ceylon
vena1t|d'étre fondée et la loi de eréation (promulguée le 4 octobre 1955) permettzit de telles
zpératmns en son ?rticle 5 alinéas (v) et {xi). Sous l'aspect de la rentabilité, cette salution

tait également meilleure, car clle ne colitait rien & la banque centrale,
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A payer des biens d’¢quipement; on a réussi ainst A utiliser pour
Pinvestissement les excédents exceptionnels de balance des paiements
et & prévenir une expansion monéaire dont les effets durables
sur la consommation pourraient devenir irréversibles (64)-

Au Vénézuéla, le Banco Central de Venezuela est autorisé &
traiter des opérations d’open market sur cédules hypothécaires et
bons d’épargne émis par des banques hypothécaires et sur bons
financiers émis par des sociétés financidres; cette institution peut
ainsi opérer des interventions du genre de celles dont il vient d’étre
question. _

Quant aux achats et ventes d’or et devises par la banque centrale
dans le cadre d’une politique d’open-matket, ce ne sont pas des
transactions 3 exclure a priori; certes, les pays sous-développés
souffrent plutdt d'un manque de devises et il n’est pas question pour
eux de lutter contre une liquidité excessive en cédant intérieurement
du change librement utilisable par les acheteuss.

Mais il est possible, comme nous 'avons déja signalé, de vendre
des devises aux banques commerciales, uniquement cn vue de place-
ments 3 Pétranger et avec obligation de revente 3 la banque centrale
sur demande de celle-ci.

Cela peut méme &tre facilité par des ventes au comptant et
des rachats A terme, de manidre 3 Eliminer le risque de change.

On pourrait certes concevoir la vente dans le public de « certifi-
cats de change», qui ne donneraient pas d’autre droit que le
remboursement 3 échéance, au cours, 4 ce moment, de la monnaie
dans laquelle ils scraient libellés; mais on en revient ainsi 2 des
émissions de bons par la banque centrale, la particularité étant que
ces bons bénéficieraient d'une garantie de change.

Dans les pays obt la thésaurisation de Tor est profondément

implantée, il est vain de vouloir la détruire de but en blanc par des
prescriptions impératives; on ne ferait que susciter ou élargir la
contrebande; il vaut micux alimenter restrictivement cette thésauri-
sation en majorant le prix d'une large marge pour entrainer un
épongement supplémentaire de liquidités; c’est bien 2 la banque
centrale que revient une telle mission, qui pourra éventuellement
sexprimer par la frappe et la vente de pitces d’or. Cela implique
que la banque centrale ait la charge du marché de Por.

(64) Ces offets ont été sommairement déerits dans Uexposé que nous aviofs préparé
pour Je Collogue des Banques Centrales d’Afrique et du Moyen-Oricnt tetiu 4 Tunis le
4 novembre 1960,
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Nous avons ainsi passé en revue les aspects qui nous paraissent
essentiels de la politique d’open-market des pays sous-développés. -

Les problémes du- sous-développement sont 4 Vordre du jc-)ur'
parmi cux figure la mise au point des outils d’une politique moné-
taire active,

Dans le cadre d'une telle préoccupation, il importe d’examiner:

’ 1) dans qu’elle mesure le tiers-monde peut utiliser les outils
X . . LT -
qu'a forgés l'expérience monétaire des nations industrialisées;
2) quels nouveaux outils doivent étre spécialement créés pour

compléter les possibilités d’action des banques centrales des pays
sous-développés.

La présente étude appartient au premier point d’'un tel pro-
gramme,

Nos développements ne doivent cependant pas faire oublier que
o i
la politique monétaire n’est qu’un élément de la politique économique
et que celleci conditionne largement Pefficacité de celle-la.

G. Simon

Iy
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AMiveo Gamsino, Econiomia creditizia,
Vol, XII del Trattato italiano di
econornia, U.T.E.T., Torine, 196z,

pagg. 38s.

Se lo sperimentato acume dei due
eminenti direttori del « Trattato ita-
liano di Economia » — Gustavo Del
Vecchio e Celestino Arena — trova
conferma significativa e provvida, an-
che in questa nuova iniziativa da essi
promossa a vantaggio della cultura del
paese, nella scelta dei collaboratori pitt
qualificati per il compito a ciascuno
affidato, cid pud dirsi in modo parti-
colare nei riguardi dello studioso auto-
revole incaricato della preparazione del
volume su '« Economia creditizia ».

Non si intende, peraltro, identificare
in alcun modo la personaliti dell’Au-
tote, il prof. Amedeo Gambino, con

quella di uno specialista dei problemi -

creditizi, che al loro approfondimento
abbia dedicato un’attivitd bensi inten-
sa, ma altresi esclusiva e limitatrice. In
realtd, i suoi interessi per i problemi
teorici, storici e applicativi dell’inda-
gine economica sono molto pill estesi,
pur in epoca come la nostra che inevi-
tahilmente induce alla specializzazione,

Nondimeno, la problematica del cre-
dito occupa, senza dubbio, una posi-
wione di preminenza in questa vasta
gamma di interessi scientifici: posi-
zione dovuta anche alla possibilitd in

cui "Autore si & trovato di porre a
raffronto, nel campo appunto dell’atti-
vitd creditizia, schemi teorici e realtd
concreta, avvalendosi a tal fine di una
mente adusata alle sottigliezze delle ar-
gomentazioni formali, come alla con-
cretezza delle evidenze quantitative,

D'altra parte, proprio nell’analisi di
punti estremamente controversi circa
le potenzialith del credito, nel contesto
dell’economia considerata nel suo com-
plesso, i personali punti di vista del
Gambino hanno determinato, negli ul-
timi tempi, un dibattito vastc e note-
vole sia per I'autorevolezza degli eco-
nomisti italiani e stranieri che vi sono
intervenuti, sia per il vigore polemico
dimostrato dal Gambino nella esposi-
zione delle sue tesi. Cosi, anche sul
piano internazionale, la parte pitt nota
della sua attivith di studioso & quella
che concerne i suoi contributi in tema
di economia creditizia.

Nel volume in rassegna, questi per-
sonali punti di vista determinano, ov-
viamente, 'impostazione data dall’Au-
tore alla trattazione della complessa
materia. Levoluzione istituzionale dei
sistemni creditizi e gli ordinamenti affer-
matisi nel nostro e in altri paesi tro-
vano frequenti ¢ perspicui riferimenti,
esposti con meritoria preoccupazione
per P'accessibilitd del testo ad una vasta
cerchia di lettori.

2
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Ma il prevalente interesse dell’Au-
tore & volto agli aspetti teorici della
problematica considerata, in vista —
come. egli stesso sottolinea — del supe-
ramento di quanto si oppone, per
effetto di inveterate separazioni in
distinti compartimenti, ad una com-
piuta fusione della teoria del credito
nella teoria economica generale,

Dalla piana illustrazione di che cosa
sia il credito « nella vita abituale di
ogui giorno » e della posizione assunta
dal sistema creditizio nelle moderne
economie, si procede cosi all’analisi
della «struttura di tutto Papparato
creditizio », comprensivo ciod anche di
quelle forme di credito « diretto » {tra
produttore e produttore, come tra pro-
duttore e consumatore) che sorgono al
di fuori della compagine degli inter-
mediari costituenti il vero ¢ proprio
sistema creditizio,

Maggiore impegno si richiede al let-
tore allorché si passa all’esame della
connessione tra crediti e risparmi, per
«acclarare se “in” ogni credito in
essere, o quanto meno “dietro” ogni

credito in essere si abbia o meno al-

trettanto risparmio »; come pure nella
successiva approfondita indagine in-
torno alle possibilitd operative del si-
stema creditizio. Peraltro l'uso sagace
di appendici nelle quali I’Autore col-
loca ora annotazioni erudite fcome
quelle attinenti all’origine del « mito »
della discrezionalitd del sisterna bao-
cario nella creazione dei depositi), ora
accertamenti sottili (come quelli inte-
si a precisare Pinfluenza comparativa
dei fattori concorrenti nella determina-
zione def volume dei depositi bancari)
cotsente, a chi eventualmente lo de-
sideri, di procedere in modo pilf spe-

dito verso la parte quarta del volume,
nella quale gli effetti generali del cre-
dito e, specificatamente, i problemi
della liquiditd interna e internazionale
¢ la posizione del credito in rapporto
ai fenomeni della congiuntura ¢ dello
sviluppo ricevono estesa e lucida illu-
strazione,

In sintesi, dalla cancatenazione degli
argomenti emerge che « il credito per-
vade la nostra vita economica sotto
ogni aspetto e in ogni direzione ¢ fa
sentire 1a sua influenza sull’andamento
dell"attivitdl economica in ogni sua
manifestazione. II credite quale real-
mente si svolge nelle moderne econo-
mie di mercato, sia in forma mane-
taria, sia @ fortiori in ogni altra forma,
non pud essere raffigurato come un
semplice velo che si stende sugli ele-
menti reali della vita economica. Esso
va considerato piuttosto come un ele-
mento anch’esso reale e comunque
tale, a prescindere da ogni questione
di parole, da influenzare decisamente
il gioco degli elementi abitualmente
assunti quali basilari » (p, 353).

Nell'indagine sistematica di questa
influenza, I’A. tende a rimuovere quei
presupposti che, pur essendo utilizzati
su un piano di elevata astrazione, si
rivelano in definitiva deformanti nella
interpretazione della realtd « nei suoi
conereti sviluppi ». In particolare, |'im-
pegno del Gambino & stato da tempo
rivolto alla vigorosa critica dell’assunto,
largamente accolto nella letteratura sul-
I'argomento, secondo il quale la mo- -
neta creditizia sarebbe una quantitd
« data », ad esclusiva discrezione delle
autoritd monetarie. L’obiczione, ormai
ben nota, del Gambino & che tale pre-
supposto trascura ingiustificatamente
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Pinfluenza del comportamento del pub-
blico, non solo come debitore, ma al-
trest quale creditore del sistema cre-
ditizio, neclla determinazione del vo-
lume dei depositi bancari, che costitui-
scono oggi la parte prevalente della
moneta creditizia, '

Ma, nel dar atto di questi accosta-
menti verso la realtd « nei suoi concreti
svolgimenti », si & indotti — come ac-
cade allorche un indirizzo & fecondo-—
a rilevare che sarchbe stato utile tener-
ne conto anche in relazione ad altri
aspetti della problematica creditizia.
Non risulta esplicito, ad esempio, il
grado di concorrenza che si presup-
ponle esistente sia nel sistema erogatore
del credito, sia nell'universo degli uti-
lizzatori, Il mondo degli oligopoli €
le difficoltd di accesso al mercato sem-
brano fenomeni cstranei all’attenzione
dell’Autore, mentre non lo sono di
certo nella realtd economica odierna.
N& ¢i si pud accontentare di supporre
Pesistenza di una « workable competi-
tion », dato che questa formula, pur-
troppo, sembra csscre l'espressione di
un auspicio, pid che la denominazione
di un valide schema di riferimento.

Uno tra i pitt brillanti studiosi odier-
ni, William Baumol, si & adoperato di
recente 2 rimuovere una delle ipotesi
meno plausibili delia teoria della im-
presa, quella cioé del suo libero accesso
al mercato del capitali, al tasso cor-
rente di interesse (cfr. « Kyklos», 1953).
Appare pertanto auspicabile che, anche
da parte degli studiosi del mercato
creditizio ¢ finanziario, si dia adeguate
rilievo agli aspetti imperfettamente con-
correnziali o oligopolistici che esso oggi
presenta: appunto in vista di evitare,
come & nei desideri del Gambino, che

Credito

la teoria del credite venga nuovamente
a dissociarsi dalla teoria economica ge-
nerale,

Fepirico Carvk

Aurori vawi, Le probléme des hausses
de priz, O.E.C.E,, Parigi, 1961, pa-
gine 555,

1. - II volume consta di due parti
ben distinte: la prima riproduce il rap-
porto vero e proprio che’ sei economisti
(W. Fellner, M. Gilbert, B. Hansen,
R, Kahn, F, Lutz e P. de Wolff) han-
110 sottoposto all’O.E.C.E. sul problema
dell’andamento dei prezzi; nella se-
conda {Annexes) viene compiuta, pacse
per paese, un’estesa rassegna di carat-
tere statistico e storico (1952-60) sui
seguenti argomenti: @) andamento dei
prezzi, secondo i vari indici € le prin-
cipali categorie di prodotti (pagg. 87-
133); &) andamento della domanda e
principali sue componenti (pagg. 133-
230); ¢) misure antinflazionistiche prese
dai vari governi {pagg. 239-313); ) si-
stemi di determinazione dei salari e
loro principali aumenti nel periodo
considerata (pagg. 313-555)

Malgrado che la prima parte sia
assai esigua rispetto alla mole del vo-
lume, & in essa che tutti gli clementi

-raccolti negli « Annexes » vengono

riassunt: ed interpretati; ed & in essa
che vengono espressi i giudizi sui prin-
cipali problemi ed i suggerimenti in
materia di stabilizzazione dei prezzi.

Nell’intreduzione {Cap. 1) viene de-
finito l'oggetto della ricerca promossa
dall’O.E.C.E. : il fenomeno, ciot, degli
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aumenti dei prezzi in Europa dal 1952
al 1560 (periodo di espansione econo-
mica e di alto livelle di occupazione);
esclusi invece i fenomeni inflazionistici
deil’'immediato dopoguerra e del pe-
riode « coteano », dato il loro carat
tere del tutto particolare e contingente.

Deguo di nota, rilevane gli AA., &
che all'inizio del periodo considerato
non si temeva tanto 1'apparire di una
permanente tensione inflazionistica,
quanto il fatto che le politiche di sta-
bilizzazione patessero compromettere
I'espansione economica ed il pieno im-
piego ¢ portare ad una crisi del tipo
di quella degli anni « trenta », Invece
si & assistito ad un continuo aumento
dei prezzi, che, particolare assai note-
vole, non si & interrotto nemmena nel
1958, anno di « riassestamento » delle
ecoromie curopee ¢ di ribasse nei prez-
zi delle materie prime internazionali.

Dal punto di vista pelitico-economico,
I'evoluzione del prezzi nel solo senso
dell’aumente — cosi gli AA. — & an-
che dovuta al fatto che i governi desi-
derano mantenere a tutti i costi un
alto livello di occupazione ed evitare
i pericoli di recessione. Gl estensori
del rapporte condivideno, in linea ge-
nerale, tale politica di pieno impiego;
ma rilevano che in tale ipotesi I'infla-
zione diviene un pericolo costante; e
che una relativa stabilizzazione dei
prezzi deve essere in ogni caso consi-
derata un obiettivo fondamentale della
politica economica, dal momento che
da essa dipendono in gran misura le
possibilith di un armonico processo di
sviluppo economico,

2. - L'esame vero e proprio dei fe-
noteni inflazionistici e delle politiche

atte a contenerli, & preceduto da una
rassegna sull’andamento dei prezzi nel
periedo in "questione; in particolare i
vari paesi vengono distintt secondo la
maggiore o minore ampiszza delle va-
riazioni dei prezzi, ¢ vengono indicati
i periodi di inflazione maggiormente
acuta,

In generale, si rileva una certa uni-
formitd, tra i vari paesi dell’O.L.C.E,,
rigﬁardo alle variazieni di prezzo delle
singole categorie di beni e di servizi.
Aumenti meolto sensibili si sono ovun-
que verificati per gli afficd (a cansa
delle modifiche apportate alla legisla-
zione ed ai regolamenti esistenti ia
materia) e per i servizi personali (a
causa di due fattori: la difficoltd di
accrescere la produttivith di certi ser-
vizi in seguito all’aumento della do-
manda; ed il basso livello iniziale delle
remunerazioni, che tra I'altro tendeva
a far spostare le forze di lavoro verso
altri settori pid remunerativi).

In particolare, gli AA. sottolineano
che gli indici dei prezzi al consumo
hanno in genere registrato aument
minori di quelli demunciati dagli in-
dici generali ricavabili dai dati sul pro-
dotto nazionale lorde. Cid perchd i
prezzi al consumo del settore pubblico
ed i prezzi delle costruzioni per abita-
zione (a carico di Enti pubblici) sono
aumentati pid fortemente che nel set-
tore del consumo privato, al quale sol-
tanto si riferiscono i normalj indici dei
prezzi al consumo. I prezzi all’ingrosso
hanno invece quasi ovunque registrato
aumenti pit deboli,

3. - La relazione elenca (Cap. III) le
principali determinanti dell’inflazione
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che vengono esaminate partitamente in
altrettanti capitoli:

a) cause di carattere temporanco
{Cap., IV);

&) eccesso di domanda di beni e di
manodopera (Cap. V);

¢) aumenti autonomi dei salari, ot-
tenuti clod per via di contrattazioni
callettive (Cap. VI);

d) esistenza di prezzi monopolistici

(Cap. VII).

Cause di carattere temporaneo: fra
le principali vengono ricordate: i rag-
giustamenti di prezzi controllati {esem.-
pio tipico gli affitti bloceati); I'aumento
delle imposte indirette ¢ dei dazi doga-
nali; i fattori accidentali quali i cattivi
raccoltt o le crisi politico-economiche
(come quella di Suez); le variazioni -
dei prezzi all’importazione ed all’espor-
tazione,

£ da rilevare come, secondo gli AA.,
simili cause di carattere temporaneo,
schbene di natura contingente, possono
anche dar luogo ad una spinta inflazio-
nistica generale ed occasionare quindi
un aumento permanente nel livello dei
prezzi; questa osservazione & convali-
data, da parte di alcuni relatori, spe-
cialmente dai Proff. Lutz e Feliner, da
un rilievo negativo a proposito della
scala mobile dei salari, possibile fattore
inflazionistico, qualera essa si muova
anche in seguito ad aumenti di prezzo
del tipo test® esaminato. Gli altri rela-
tori ¢ sono di opinione contraria op-
pure attribuiscono a tali spince della
« scala mobile » un peso del tutto se-
condario,

Eccesso della domanda, Esso sl ve-
rifica quande la domanda monetaria
non pud essere soddisfatta ai prezzi

Credito

cotrenti senza sottoporre le risorse
produttive ad una tensione eccessiva,
Quando la domanda ¢ in eccesso, la
capacitd produttiva di un’econetnia
viene utilizzata al massimo, i fattori
produttivi cominciano a scarseggiare
ed i prezzi ed i salari aumentano met-
tendo in moto delle serie successive di
aumenti che agiscono a catena.

Come regolamentare la domanda ec-
cedente?

Gli Autori manifestano una certa
preferenza per le misare di carattere
fiscale (e discutono brevemente dei
problemi di ordine legislativo che la
loro applicazione farebbe sorgere), ma
notano come fino ad oggl i governi
siano ricorsi in genere alle misure mo-
netarie, di pid agevole attuazione.

Le misure fiscali, ed anche quelle
monetarie, si sone dimostrate efficac
in taluni casi. Tale efficacia & stata
tuttavia limitata e ridotta perchd in
genere i governi hanno esitato ad adot-
tarle con prontezza ¢ decisione. Cio ¢
dovuto anche al fatto che le autoritd
mancano o difettano di quei dati e di
quei rapidi sistemi di informazione
sulle varizzioni della domanda che
permetterebbero di intervenire rapida-

mente {onde ta necessith di adeguati

servizi di previsione delle futtuazioni
della demanda).

In ogni caso leccesso di domanda
risulta tanto piti grave quanto pid ri-
gida & la struttura dell’economia ed il
mezzo classico per attenuare tale rigi-
ditd appare il ripristino di condizioni
favorevoli alla cotcorrenza.

Awmenti « autonomi » di salario (de-
terminati ciod non da eccesso di do-
manda, ma da negoziati tra le orga-
nizzazioni dei lavoratori e dei datori
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ei -lavoro), A parte alcuni casi parti-
colart, gli aumenti « autonomi» dei
salari hanno in genere costtinite ele-
mento essenziale degli aumenti dei
prezzi,

A questoe proposite, gli AA. riten-
gone di non poter accettare la posi-
zione teorica seconde la quale, in ul-
tima analisi, anche gli aumenti di
salario risultanti da negoziati dipen-
dono dallo stato della domanda. In
base a tale teoria, i negoziati salariali
avrebbero effetti pilt o meno sensibili
sugli aumenti delle remunerazioni a
seconda dello stato pilt o meno favo-
revole della domanda. Benche gli Au-
tori riconoscano una parte di veritd in
tale concezione, tuttavia affermano che
i fatti riscontrati ne impediscono I'ac-
cettazione in linea teorica e generale.

Esistono molti altri diversi fattori
che influiscono sul meccanismo degli
aumenti « autonomi » dei salari, Tra
di essi, vanno segnalati gli aumenti del
costo della vita che determinano la
nota « corsa » tra prezzi e salari, non-
che la tendenza alla «corsa» tra i
saggl salariali delle varie categorie di
lavoratori.

Circa la politica dei salari, i sei eco-
nomistl non si sone trovati d'accordo
e nel testo & riportato il parere sia
della maggioranza (Gilbert, Hansen,
Kahn, De Wolff) che dei due dissen-
zienti (Feliner e Lutz).

Secando 1 primi, come i governi
hanno ura politica monetaria e fiscale
di stabilizzazione, cosi dovrebbero svol-
gere una politica salariale, Fssa po-
trebbe concretarsi nell’accertare gli au-
menti medi di salario che la sitvazione
via via consente e, nel caso che siano in
corso contrattazioni tra organismi sin-

dacali, le Awtorith dovrebbero render
noto sin dall’inizio il livello dei salari
che non pud essere superato senza cau-
sare inflazione e giungere eventunal-
mente ad una regolamentazione gover-
nativa, Le organizzazioni contrattanti
difficilmente potrebbero fare a meno
di tener conte dell’interesse generale,
cosi chiaramente proclamato. In questa
concezione il compite dello State di-
venta cosa ben diversa dalla media-
zione.

Ai due Autori del rapporto di mino-
ranza sembta che 'aumento dei salari
debba essere in proporzione ail’aumen-
to della produzione per uemo-ora, ¢
che si possa anche prevedere ['aumento
medio dei salari sopportabile dall’eco-
nomia nazionale; ma poiché i nego-
ziati salariali non riguardano mai la
fissazione di medie nazionali, i go-
verni dovrebbero impegnarsi in un
eniorme ¢ minuzioso lavore di previ-
sione e di regolamentazione, che sa-
rebbe fatalmente influenzato e distur-
bato da pressioni politiche di ogni
genere. I due economisti non ritengono
di poter condividere il pessimismo dei
colleghi riguardo all’inevitabilitd del-
l'inflazione in assenza di una politica
salariale. I sindacalisti sanno, d'altra
parte, che aumenti eccessivi di salario
si annullane da soli.

Ma anche nel caso in cul tale pessi-
mismo fosse giustificato, Fellner ¢ Lutz
non ritengono che si debba addivenire
ad una regolamentazione governativa.
Se gli aumenti di salario sono tali che
il livello dell’cecupazione compatibile
cofl una situazione nen inflazionistica
tisulta toppo basso, meglic ¢ mo-
strare chiaramente all’opinione pubbli-
ca che Pattuale situazione della con- -
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teattazione salariale & incompatibile con
una politica di pieno impiego ¢ non
intervenire in nessun caso. In effetti,
secondo i due Autori, in una situazione
di pieno impiego la curva dei salari
segue automaticamente quella della
produttivitd; in tale situazione le azioni
sindacali rivolte all’aumento delle pa-
ghe non giovano ai lavoratori ¢, 2 lun-
go andare, non saranno tentate.

Prezzi di caratzere monopolistico.
Secondo gli Autori, nel periodo con-
siderato, gli aumenti dei prezzi nei set-
tori monopolizzati non hanno costituito
una causa importante di inflazione, o
per lo meno una causa originaria, dal
momento che in genere tali aumenti
sono stati determinati dal rincaro delle
materie prime e della manodopera.
Piuttosto, lesistenza di situazioni mo-
nopolistiche riduce la quota di mer-
cato nella quale si possono verificare
dei ribassi di prezzi che compensine
gli aumenti prodottisi in aleri scttori.
Per rimediare a questa situazione si
dovrebbe in ogni caso rafforzare la
concorrenza.

Le considerazioni conclusive sono
dedicate ai problemi posti dall’equili-
brio delle bilance dei pagamenti. La
politica di stabilizzazione, impedendo
i raggiustamenti dei prezzi che, tradi-
zionalmente, erano consideraii i mec-
canismi equilibratori dei pagamenti
internazionali, minaccia forse tale equi-
librio? Gli AA. ritengono, al contrario,
che sia proprio l'inflazione, con il suo
diverso andamento nei vari paesi, a
causare * tali squitibri, Con 1 prezzi
ovunque stabilizzati, essi non dovreb-
bero verificarsi. Ma ove ¢id avvenisse,
si ritiene preferibile ricorrere pilt che
a variazioni dei prezzi, e ciod ad un

Credite

loro controllo, a movimenti di capitale
ed a modifiche del tasso dei cambi.

Grurio PIETRANERA
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Hans Q. Lunosirim, Capital move-
ments and economic integration, A
study of the rdle of internationl
long-term capital movements in in-
ternational cconomic integration with
particular rcference to Europe, Syt-
hoff, Leyden, 1901, pagg. 23L.

1. - I problema che 'A. si propone
di rvisolvere, in questa ricerca, promaossa
dal Cousiglic di Furopa, pud venire
in breve cosi enunciato: qual’e, e quale
potrcbbe essere a date condizioni nel
quadro dell’integrazione economica eu-
ropea, it ruolo specifico effettivo del
movimento dei capitali a lungo ter-
mine?

La prima parte del volume & dedi-
cata agli aspetti teorici dell’argomento
{per i quali I'A. si riallaccia sia alle
dottrine tradizionali, sia ai pill recenti
contributi, specie di autori scandinavi:
Myrdal, Oblin, Iversen, ecc. dai quali,
idealmente, discende). La seconda par-
te, la pitt importante, esamina l'impo-
stazione delle politiche economiche re-
lative al movimento dei capitali. La
terza passa in rassegna le iniziative
intraprese in materia dalle varie isti-
tuzioni comunitatie sorte in Furopa
nel dopoguerra, Chiude il libro un
sommario che riassume la trattazione
e le conclusioni.

Le tesi essenziali sottolineate dal
Lundstrém, in particolare nella seconda
parte, discendono dalla seguente impo-

Tty
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stazione tradizionale che I'A. non con-
divide, ma accetta come ipotesi di
lavoro per porre il tema principale
della sua ricerca: scopo dell’integra-
zione economica ¢ 'aumento della pro-
duttivitd e con esso lo sviluppo econo-
mico; strumente fondamentale per il
raggiungimente di tali obiettivi & il
miglioramente della divisione interta-
zionale del lavoro, che 'si ottiene me-
diante Peliminazione degli ostacoli alla
libera circolazione delle merci; in tal
guisa, specializzandosi i vari paesi
nelle produzioni in cui prevale 'im-
piego dei fattori produttivi relativa-
mente pitt abbondanti, vengono cor-
rette le disparitd nella rispettiva dota-
zione, Ma se la divisione internazio-
nale del lavoro & funzione di tale di-
versa dotazione di fattori produttivi,
I'aumento della produttivith potrebbe
essere faverite altrest e meglio dai mo-
vimenti a lungo termine di capitale
(quelli a breve termine, che non rien-
trano in tale schema teorico, non ven-
gono presi in considerazione).

Ora, per Lundstrom, il punto chiave
da esaminare @ il seguente: la completa
liberalizzazione del capitale, che sem-
bra essere la misura pid generale di
politica economica che discende diret-
tamente dalle teorie tradizienali, con-
duce effettivamente all’'ottima distribu-
zione del fattore capitale su scala inter-
nazionale? Se cosi non &, quali sono
le misure da prendere per ovviare agli
attriti ¢ alle distorsionir?

2. - Come si & detto, la prima parte
del volume & rivolta agli aspetti teorici
del problema che abbiamo specificato.
Ivi PA. si sofferma (cap. I) sul rap-
perto marginale capitale-prodotte nei

vari paest curopel per esaminarc le pos-
sibili direzioni in BEuropa dei movi-

~menti di capitale dai paesi ad alto

rapporto capitale-predotto, ¢ quindi a
bassa produttivitd marginale, verso i
paesi che st trovano in situazione op-
posta (in pratica I'A. — e cid di una
particolare nota di concretezza alla ri-
cerca — considera, anche statistica-
mente, la situazione dei pacsi scandi-
navi nei confronti della Germania e
dell'Buropa mediterranca).

Le considerazioni pidt importanti di
questa ptima parte si riferiscono tut-
tavia all’analisi ¢ alla critica delle teo-
rie « tradizionali » dei movimenti di
capitale e ciod al problemi che diretta-
mente incidono sulla tematica di fondo
del libre. Secondo le impostazioni pilt
generiche dell’economia pura la fun-
zione di tali movimenti & quella di
trasferire il capitale dai pacesi ove csso
abbonda rispetto alla terra ed al la-
voro verso i paesi in condizioni oppo-
ste, cosi da determinare un migliora-
mento globale nell’impiego delle ri-
sorse  produttive ed un incremento
della produzione su scala mondiale.

Circa gli « indici » dei movimenti di
capitale, riassumibili, tradizionalmente,
nei differenti livelli del saggio d'inte-
resse, determinati a loro volta dal gioco
della domanda e dell’offerta, le osser-
vazioni dell’A. danno concreto rilieve
ad una delle tesi centrali del volume:
che ciod tali livelli non riflettono gli
effetdvi rapporti internaziotali nella
dotazione dei capitali. Da cio deriva
che Fassenza di ogni restrizione pud
condurre, ¢ conduce, a movimenti « ir-
razionali » da paese a pacse.

Il discorso viene cosi portato sulle
lacune di dette teorie tradizionali e
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sulle conseguenze che esse esercitano
sul principio di assoluta liberalizza-
zione del movimenti di capitale. Per
I’A. lacuna essenziale ¢ la mancata
considerazione degli effetti della cre-
scente disparith di livello economico
dei vari paesi, degli aspetti cumulativi
dei processi i sviluppo economico €
della tendenza degli investimenti a
concentrarsi 13 dove gid esistono im-
ponenti nuclei di capitali produttivi.
In effetti, in tali zone la produttivitd
marginale del capitale, in termini « eco-
nomici » e ciot di readimento dal
punto di vista del privato investitore,
& assai maggiore che nelle zone dove
il capitale scarseggia ¢ dove quindi la
produttivitd marginale « soctale » e
« fisica » di esso & assal pil alta (onde
la distorsione nella struttura interna-
zionale dei saggl di interesse nei con-
fronti delle rispcttivé dotazioni di ca-
pitale).

Inoltre, Ia diversa forma che hanno
assunto i moviment di capitale a par-
tire dalla grande depressione (relativa
prevalenza del settore pubblico su
quetlo privato) ha ulteriormente ridotto
Papplicabilitd delle conclusioni libera-
lizzatrici- della teoria tradizionale. In-
fine & da tener presente che, nel campo
delle politiche economiche nazionali,
le varie misure di carattere fiscale, mo-
netaric e creditizio influiscono pro-
fondamente su quella che sarebbe in
astratto la redditivitd comparata.

3. - La seconda parte del volume
tratta del possibile contributo dei mo-
vimenti di capitale all'integrazione eco-
nomica e del dibattito sulle politiche
da intraprendere concretamente.

In primo luogo, I'ampliamento del

mercata conseguente alla liberalizza-
zione delle merci ed i riassestamenti
dei vari rami della produzione, che A,
indaga statisticamente, sembrano porre
inderogabile esigenza di un pitt co-
spicuo trasferimento internazionale del
capitale, Peraltro — osserva 'A. — il
fabbisogno relativo potrebbe essere sod-
disfatto quasi esclusivamente da fonti
interne. L’A. appartiene infatti a quella
moderna corrente di pensiero che ri-
tiene sussidiario, ai fini del progresso
dei paesi sottosviluppati, nei confronti
di razionali misure di mobilitazione
delle risorse interne, Pafflusso di capi-
tale dall’estero (e qui ritornano in
Lundstrém i consueti rillevi per cui
gli incrementi del. prodotto nazionale
che si possono conseguire con l'aiuto
dell’investimento estero sone in gran
parte assorbiti dal rapido sviluppo della
popolazione e soprattutto dalle spese
ed investimenti improduttivi),

In secondo luogo, il contributo dei
movimenti internazionali di capitali
dovrebbe, a norma della teoria tradi-
zionale, consisters nel raggiungimento
pili pieno e completo degli obiettivi
posti dal libero movimento delle metci.
Qui 'A. (pagg. 67-69), seguendo la
traceia del Meade (Problems of eco-
nomic Unjon, Londra, 1957) esamina
e limita criticamente i casi in cui-i
soli movimenti delle merei non sono
sufficienti a livellare la produttivitd
marginale del capitale nei vari paesi.
Tali casi appaiono al Lundstrém di
modesta portata sicchd resta ferma la
preferenza dell’A. verso ghi scambi di
merct.

In terzo luogoe, il trasferimento dei
capitali pud servire ad ovviare a diffi-
coltd nella bilancia dei pagamenti che
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alcuni dei paesi dell’area integrata po-
trebbero incontrare, £ da notare, tut-
tavia, che, secondo I'A., anche in que-
sto caso gli investimenti esteri svolge-
rebbere un ruolo marginale, dal mo-
mento che il graduale abbattimento
delle dogane lungo un certo periode
di transizione dovrebbe eliminare nu-
merose difficoltd nello scambio di mer-
¢i, allargando cosi Darea (gid molto
ampia per I'A.) dei movimenti delle
merei considerata dal Meade, Se poi
tali difficoltd sorgessero potrebbero es-
sere affrontate pilt propriamente con
altre misure di politica economica su
scala nazionale,

4. - Discussa e limitata efficacia dei
movimenti internazionali del capitale
ai fini dello sviluppo- economico coor-
dinato dei paesi in via di integrazione,
PA. esamina i relativi indiriezi di poli-
tica economica cui si rivolge oggi l'at-
tenzione degli studiosi, Tali indirizzi
pongono l'alternativa tra capitale pub-
blico e privato, nonche tra il mercato
libero dei capitali e la loro direzione
per mezzo di speciali istituzioni.

Circa lalternativa fra capitale pub-
blico e privato, il difetto fondamentale
degli investimenti fondati su quest’ul-
timo sta nel fatto, pill volte sottolineato
dall’A., della loro « irrazionalith » di
movimento {« irrazionalitd » rispetto ai
fini dell’'integrazione e dello sviluppo).
Le correnti del capitale privato sem-
brano inoltre pitt instabili di quelle
« pubbliche ». L’A, rileva anche come
gli svantaggi relativi ai movimenti del
capitale privato siano ancor pib sensi-
bili nel caso di paesi molto sottgsvilup-
pati; turtavia, come conclusione ultima,

“ritiene che non si debba insistere sulla

contrapposizione tra investimenti pri-
vati ¢ pubblici, ma piuttosto ricercare
e promuovere, nello stato attuale delle
cose, la loro concreta compicmeritaricté.

Le considerazioni conclusive sono
dedicate alla possibilith di organizzare
il mercato internazionale dei capitali
sotto 'egida di speciali istituzioni; la
opportunitd di tale organizzazione si
base sia sulla pid volte rilevata « irra-
zionalitd » dei movimenti di capitale
privato, sia sul fatto che non si ritiene
realizzabile Palternativa della liberaliz-
zazione qual’e stata delineata.

In medo particolare vengono consi-
derati gli aspetti della politica di libe-
ralizzazione dei capitali, del coordina-
mento degli investimenti e delle mi-
sute in favote dei paesi sottesviluppati.

Politica di liberalizzazione: a pre-
scindere dalle precedenti considerazioni
di natura teorica sui vantaggi e pli
svantaggl di tale pelitica ¢ sulla sua
maggiore o minore importanza, I'A.
ne cousidera concretamente le prospet-
tive, gli aspetti, le difficoitd da fron-
teggiare, Su queste ultime egli porta
in particolare la trattazione, discutendo
gli ostacoli che si frappongono in pra-
tica al liberc movimento dei capitali,
e le condizioni necessarie perché esso
si realizzi senza conseguenze antieco-
nomiche,

Coordinamento degli investimenti:
I'A. prende in considerazione i tre prin-
cipali tipi di azione internazionale per
la manovra dei capitali: lo scambio
di informazioni e consultazioni; la
coordinazione degli investimenti sia
per mezzo di forme di raccomanda-
zione che attraverse veri ¢ propri po-
teri di decisione; ed infine Uazione di-
retta attraverso istituzioni finanziarie
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internazionali, L'A, discute le caratte-
ristiche di ciascun tipo d’intervento ri-
spetto al comune fine: I'aluto ai paesi
sottosviluppati.

5. - La terza parte & costituita da
una rassegna di esperienze europee nel
campe della liberalizzazione dei capi-
tali (primo capitolo: Sez. A, il Bene-
lux; Sez. B, OECE; Sez, C, la Comu-
nitd Econotnica Furopea) e nel campo
della manovra ¢ della direzione degli
investimenti (seconde capitolo: Sez, A:
la CECA sia per Dattivith di coordi-
namento che per quella di finanzia-
mento diretto; Sez, B, la Comunitd
Economica Enropea con particolare ri-
guardo alla Banca Buropea degli Inve-
stimenti ¢ al Fondo per lo Sviluppo
dei Territori e Paesi d'Oltremare; Se-

zione C, il Mercato Comune del Nord

e 'EFTA).

Chiude il volume un sommario, che
riprende le principali conclusioni dis-
seminate nel testo, Unice punto nuove
¢ il forte accento posto a chiusura del
capitolo sufla necessitd che I'Europa
integrata devolva parte dei capitali rac-
colti da un eventiiale Ente comunitario
di sviluppo a favore dei paesi sotto-
sviluppati extraeuropet,

G.P.

Avrort varl, The economic Consequen-
ces of the Side of Nations, a cura
di E. A. G. Robinson, Londra, Mac-

millan, 1961, pagg. 447,

La International Economic Associa-
tion ha dedicato la conferenza di Li-
bona de! 1957 al tema delle conseguen-
ze economiche della dimensione delle

nazioni; tema che, come scrive E. AL G,
Robinson nell'introduzione, ¢ di note-
vole attualita, dal momento che gli ar-
gomenti esposti ¢ favore dell’instaura-
zione di mercati comuni e di zone di
libero scambio si basano sulla premessa
che certe economie di scala sono irrag-
giungibili nell’ambito relativamente ri-
stretto di gran parte delle nazioni di
oggl.

1l volume comprende diciannove bre-
vi studi (divisi in seil partl} che riela-
borano 1 wvari aspetti del problema
discusso a Lisbona; nonchd un esteso
rescconto della discussione svoltasi in
occasione della conferenza. Il primo
studio (Parte T), di L. Svennilsen, ri-
guarda il concetto economico di « na-
zione » ¢ la sua rilevanza nei riguardi
dell’attivitd economica, La conclusione
¢ che, in effetti, i confini nazionali
rappresentanc, per i sistemi economici
che delimitane, delle « linee di discon-
tinuitd » al di 14 delle quali muta la
mobilitd dei fattori produttivi e delle
merci, ed in genere mutano le condi-
ziont ambientali in senso lato, L'esi-
stenza di un potere politico accentrato
e di una politica economica che si pone

come obicttivi [o sviluppo del reddito

ed il pieno impiego nel solo ambito
nazionale costituiscono la causa prin-
cipale di un tale stato di cose,

Il successive studio, di S. Kuznets,
affronta il problema dal punto di vista
pitt ampio possibile, quello storico-eco-
nomtico. Le conclusioni dell’A, sono
largamente positive per le grandi na-
zioni (il che contrasta con le conclu-
sioni di altri studi contenuti nel vo-
lume, che esaminano perd I'argomento
da purti di vista pid ravvicinati ed
analitici). Secondo le documentate ar-
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gomentazioni del Kuznets, che limita
perd i confronti a paesi su uno stesso
livello di sviluppe economico, i paesi
piccoli presentane unz produzione assai
meno diversificata, sia per la limitata
varietd di risorse naturali, sia per la
insufficienza del mercato nei riguardi
di alcune industrie chiave dell’econo-
mia moderna, Ne segue la molto mag-
glore dipendenza dei piccoli paesi dal
commercic con lestero e la elevara
concentrazione di quest'ultimo su po-
che merci e su pochi mercati d’espor.
tazione e d'impertazione, Ne segue
anche che le difficoltd, che in certe
cpoche od anche in via definitiva,
ostacolano gli scambi internazionali,
pesano  pitt fortemente sulle piccole
nazioni. Naturalmente si riscontrano
delle eccezioni, ed effettivamente sotto
certi aspetti ~ maggior coesione sociale
¢ maggior flessibilitd ed adattabilitd
delle istituzioni economiche — 1 piccoli
paesi appaiono avvantaggiati,

Il secondo gruppo di studi (Parte II)
esamina tre casi particolari di paesi ad
alto livello di efficienza economica:
uno estesissimo, gli Stati Uniti, ¢ due
piccole nazioni: Svizzera e Belgio,

Circa gli Stati Uniti, il parere dek
I'A, (8. Fabricant) & che I'imponente
dimensione dell’economia americanaha
contribuite, come un fattore autonomo
di sviluppo, al suo alto livello di effi-
cienza. I termini del problema sono
tuttavia difficilmente definibili, Prima
di tutto, la misura di tale efficienza
non & affatto semplice, ¢ particolar-
mente critica ¢ fa posizione dell’A. nei
riguardi del comsueto concetto di pro-
duzione per unitd lavorativa. Ii lavoro
non ¢ il solo fattore produttive: ri-

" spetto ad esso la efficienza della pro-

duzione amcricana & assai alta, ma se
si prende in considerazione anche il
capitale, ¢ probabile che il paragone
tra ghi Stati Uniti ed altri paesi svilup-
pati risulti molto mene sfavorevole per
questi ultimi, anche se il Fabricant
ritiene che un certo divario si riscontri
in ogni caso. E per spiegarlo si pud
in efletti fare in parte riferimento alla
straordinaria  ampiezza del imercato
americano, che assume importanza non
tante per la notevole dimensione dei
singali rami d’industria o dei singoli
stabilimenti — che non setmbra influire
molto sulla’ efficienza dei processi pro-
duttivi e che si riscontra anche in altri
paesi ~- quanto per la grandissima
varietd delle produzioni integrate, le
possibilitd di specializzazione e di Ii-
bera concorrenza,

Circa la Svizzera, rilevata Veccezio-
nalitd della sua struttura economica
{altisstma produttivied pre-capite mal-
grado P'esipua dimensicne nazionale),
gli Autori (W. A. J6hr e F.Kneschau-
rek) mettono in evidenza le ragioni
che hanno portato alla prosperitd della
sua economia: la mancanza di guerre,
la stabilith politica interna, l'alto li-
vello e lalta differenziazione delle
esportazioni, il gran numero di filiali
estere delle imprese nazionali, I'ab-
bondanza di capitale, I'alto saggio di
investimento, la qualitd dej lavoratori
e degli imprenditori, la flessibilicd del
suo sistema econotnico,

Meno ottimistico appare lo studio
sul Belgio (L. Duquesne de la Vinelle)
il cui alto grade di dipendenza dal-
estero, pur necessario e decisivo per
lo sviluppe economico (grandi econo-
mie di scala per le industrie d’esporta-
zione), ha esposto it paese a gravi con-
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traccolpi, superati solo con un’abile
politica di libero scambio,

I due studi della terza parte svol-
gono un’indagine analitica sul rapporto
fra efficienza e dimensione: il primo,
di S. Sewkes, riguarda le cconomie di
scala, ed il secondo, di C. D, Edwards,
i rapporti tra dimensione del mercato
‘e concorrenza; Secondo Sewkes, allo
stato attuale delle conoscenze e sulla
base delle ricerche statistiche compiute,
si pud sostenere che una piena effi-
cienza tecnica pud essere raggiunta an-
che da imprese di dimensione assai
limitata, operanti in paesi a mercato
pon molte esteso, Ne si pud affermare
che Pesistenza di imprese « colossali »
sia condizione indispensabile per il
progresso techologico e lo sviluppo
della ricerca scientifica, E vero peraltro
che certi elementi giocano a favore dei
grandi paesi, come DPesistenza di certe
industrie « giganti» (automobili, co-
struzioni acronautiche, macchinario pe-
sante) e come la pitt vivace concorren-
za, Secondo Edwards, nei paesi meno
omogenei da un punto di vista sociale,
e pit passibili di cambiamenti e di
innovazieni — come sono 1 grandi
paesi — si presentanc maggiori ostd-
celi per l'affermazione di concentra-
zioni monopolistiche,

La quarta parte del volume esamina
i rapporti tra la dimensione economica
delle nazioni ed i problemi di svilup-
po. 8i apre con una monografia di
C.N. Vakil ¢ P. R, Brahmananda di
carattere generale sui paesi in via di
sviluppo. Con molta cautela viene ri-
conosciuta la correlazione diretta fra
dimensione ed efficienza produttiva, sia
a causa di certi costi soclali costanti
(amministrazione, difesa) che pesano

maggiormente sui piccoli paesi, sia per
le economie di scala raggiungibili dalle
grandi imprese, che pit facilmente si
affermanc nei paesi grandi. Anche per
quanto riguarda il rapporto fra dimen-
sione nazionale e sviluppo economico,
si riconosce che, in teoria, 1 grandi
pacsi risulterchbero avvantaggiati; ma
in pratica, per darsi ragione delle esi-
stenti eccezioni, bisogna tener presente
la complessitd dei dati che giocano a
favore dello sviluppo economice anche
nei piecoli paesi.

Particolare attenzione & rivolta ai
paesi sottosviluppati, che vengono ri-
partiti in varie categorie, a seconda del
rapporto intercorrente tra area ¢ po-
polazione; a seconda della categoria,
lintegrazione economica di pitt paesi
sottosviluppati presenta vantaggi pil o
meno pronuaciati.

Un saggie (V. A. Marsan) & dedicato
all’esperienza italiana, e conferma l'o-
pinione relativa alla correlazione di-
retta tra amplezza del mercato ed effi-
clenza produttiva, Il mercato interno
italiano, anche a causa della depres-
sione meridionale, pud essere conside-
rato piuttosto ristretto, appena suffi-
ciente in certi casi (esemplo: le grandi
industrie meccaniche)al raggiungimen-
to della dimensione ottima delle im-
prese, e assai favorevole alle concen-
trazioni monopolistiche. Da questa si-
tuazione deriva I'adesione italiana alla
C.E.E. e le prospettive che con essa si
aprone,

11 capitolo successivo, di K.W. Roth-
schild, riguarda I’Austria, Questo pae-
se, per ben due volte, al termine delle
due guerre mondiali, & passato attra-
verso un cambiamento di imponente
portata delle dimensioni economiche;

2
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e gravissime furono, specie nel primo
caso, le conseguenze, Ma nell’opinione
dell’A. le difficoltd nascevano non dalla
ridotta dimensione, bensi dal fatto stes-
so del cambiamento. Una volta che
Peconomia di un paese si « adatta»
alla sua dimensione, questa cessa di
essere un problema, come & avvenuto
nel caso della Svizzera,

In linea con le teorie correnti & lo .

studio sul Portogallo (L. T. Pinto). La
condizione arretrata dell’economia por-
toghese & infatti spiegata, sia pure in
parte, con considerazioni relative alle
piccole proporzioni del paese: forte
dipendenza dal commercio con Pestero,
a sua volta scarsamente differenziato,
sia per quel che riguarda i prodotti
che i mercati di importazione ed espor-
tazione; anemicity del ristretto mercato
che ostacola l'affermarsi di nuove in-
dustrie.

La quinta parte, assai breve, consta
di un'indagine di E.A.G. Robinson
sul costo dell’amministrazione statale
(in senso lato) ¢ la dimensione delle
nazioni, nonch di una nota su detd
costi, in rapporto ai vari Stati. Da un
punto di vista statistico, le conclusioni
del Robinson sono del tutto negative,
dal momento che i servizi governativi
non risultano a pitt basso costo nelle
grandi nazioni; anzi la spesa per abi-
tante pid alta in tale categoria si ri-
scontra proprio negli Stati Uniti. Perd
I'A., pur affermando che le cconomie
di ‘scala nel settore in questione non
hanno un’eccessiva importanza, & del-
I'avviso che esse effettivamente esista-

no, specie nel campo della difesa na-
zionale,

Nell'ultitna parte — « Il commercio
estero come rimedio 2lla ristrettezza di
dimensioni » — troviamo anzitutto tre
studi, rispettivamente dovuti a R. Trif-
fin, G. Marcy e T. Scitovsky, di ar-
gomento molte simile. Le conclusioni
comuni che dal Joro esame si possono
trarre appaione le seguenti: il comer-
cio con l'estero pud indubbiamente co-
stituire una via d’uscita per i piccoli
paesi, come ¢ dimostrato in tutta evi-
denza dal caso della Svizzera; ma i
rischi connessi con tale soluzione — in-
terventi politici, modificazioni nei re-
gimi tariffari e nella coavertibilit
delle monete, estrema differenziazione
dei pusti e dei bisogni nei mercati
esteri in contrapposizione alla omoge-
neitd dei mercati mazionali — fanno
si che per i grandi paesi si tratti di
una soluzione non priva 'di incognite
(Triffin). Un rimedio meno incerto
alla insufficiente dimensione dei mer-
cati dei piccoli paesi pud invece essere
costituito dalle unioni doganali; sugh
effetti delle quali peraltro alcuni AA.
manifestano qualche scetticismo (spe-
cialmente Marcy).

Chiude la sesta parte il contribute
di P.J. Verdoorn, sul commercio nel-
I'ambite dell’area del Benelux. Si tratta
di un’indagine econometrica volta a
misurare, mediante la comparazione
con l'anteguerra, gli effetti dell’'unione
economica sugli scambi tra i tre paest
del Benelux; effetti che appaiono po-
sitivi.

G.P.
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ANDREIs Marto: Gli Stati Uniti ¢ i paesi sotiosviluppati. Forme ¢ problemi del-
Vassistenza economica da Truman a Kennedy, G. Einaudi, Torino, 1962,
pagg. 2yo.

[Tl volume descrive accuratamente le dimensioni, le forme, gli strumenti ° le ﬁnal‘ité
della politica degli aiuti degli Stati Uniti ai pacsi sottosviluppati {la documentazione arriva
4no alla nuova legge per lo sviluppo internazionale approvata dal Congresso 2 fine agosto
1961 e alla Conferenza di Punta del Este).

1l libro si presenta non sole come un fesoconto di cid che & staw fatto, ma anche cor‘ne
un'utile guida alla comprensione i cid che si sta facendo ¢ alla previsione di ¢id che scaturird
dalle tendenze in atto nella politica estera degli Stati Uniti].

Archaisme et modernisme dans Ulslam contemporain, Cahiers de IInstitut de
Science Economique Appliqué, Supplt n® 120, Paris, décembre 1961,

pagg. 2235. :

Asociacton Bancaria (Colombia): Memoria de la primera convencion nacional
bancaria. Noviembre 30 - Diciembre 1°, 1961, Bogotd, 1961, pagg. 158. Aso-
ciacion Bancaria, 1936-1961.

ASSOCIAZIONE FRA LE SOCETA ITALIANE PER AZIONI: Annuario legale delle -socierd
per azioni, Vol. XV, rg58-1g960, Roma, 1962, pagg. xvi-553.

[Raccolta dli norme legislative e tributatie, ¢ utile rassegna di giurispruden.za, aggior-
nata 2l 1960, sulle societd per azioni: Cap. 1, La costituzione delle societd azionaric; Qap. }I,
L’amministrazione delle societd azionarie; Cap. 1ML, 1l capitale sociale; Cap, IV, Il bilancio;
Cap. V, Lo scioglimento delle societh azionarie; Cap. VI, Le societd azionarie e le imposte
dirette; Cap. VII, Le societd azionarie e le imposte sugli affari; Cap. VIII, La fnanza straor-
dinaria}.

ASSOGIAZIONE FRA LE SOCIETA ITALIANE PER AZIONI: Cinguantanni di vita della
Associarione fra le societd italiane per axioni, Roma, 1961, pagg. 160,

ASSOCIAZIONE FRA LE SOCIETA ITALIANE PER AzIONL: L'ecomomia ¢ la finanza pub-
blica dei sei Paesi della C.E.E. nel 1960, Roma, 1962, pagg. 434 Qua-
derni, XXIX.

(Bsame della situazione economico-finanziaria della Comunitd Economica Eun?})ea-c
degli Stati membri nel corso def 1gfio e del primd mesi del 1961 (per clascun paese: bilancio
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economico nazionale; formazione del reddito; disttibuzione delle risorse interne; equilibrio
interno ed esterno).

L'indagine & basata su dati statistici wificiali dei singoli paesi, o delle organizzazioni
specializzate, resi 2l possibile omogenei. In numerosi casi, come per la produzione industriale
ed il commercie estero, i dati utilizzad sonoe queli elaborau dall’Istituto Statistico delle Comu-
nitd Ecopomiche Buropee, con base 1938=100, particolarmente adatta per mettere in rilievo
il progresso compiuto rispetto all’entrat in vigore del trattato di Romal.

ASSOCIAZIONE FRA LE SOCINTA ITALIANE PER AzioNi; Societd italiane per axioni.
Notizie statistiche. 1961, XXI edizione, Roma, 1962, pagg. 2492

Banca Commerctave Itaviana: Dividendi messi in pagamento nel 1961 dalle
principali societd per azioni, Milano, 1962, c.n.n, 30,

Bang vor InTERNaTIONAL SETTLEMENTS. Monetary and FEeenomic Department:
Canada, Monetary and economic situation, 1952-1961, Basle, 1962, p.n.n. 32.

Baran Paur, A.: I « surplus » economico ¢ la teoria marxista dello sviluppo,
Feltrinelli, Milano, 1962, pagg. 327. Saggi di economia e scienze scciali, 4.

BerroLiNo ALBERTO: Cooperazione internazionale e sviluppo economico, La
Nuova ltalia, Firenze, 1961, pagg. 198, I Pensiero Fconomico {(Nuova
Serie), 6.

Brocs-Laing Frangors. Voauk (dey Pierre: Le Trésor public et le mouvement
général des fonds, Presses Universitaires de France, Paris, 1960, pagg. 375.

"[Approfondito studio, e riuscita wolgarizzazione, delle diverse funzioni, studiate anche
nel loro sviluppo sterico, svolte dalla « Tesoreria » francese. Ta « Tesoreria » viene esaminata
successivamente come organc esccutivo della politica finanziaria dello Stato (Parte prima);
come « banchiers e tutore delle banche » (Parte seconda); come clemento del mercato mone-
tario, sia per quanto riguarda la creazione della moneta che per la politica monetaria (Parte
terza). -

Il volume & corredaio da «ati selezionati ed aggiornad e da numerosi grafici esplicativi
dei circuiti monetari ¢ finanziari che implicano la complessa attivitd della « Tesoreria »].

Carrt Feperico: Economisti moederni, Garzanti, Milano, 1962, pagg. 307.

[Antologia di scritti i economisti contemporanei, per lo pill inediti in Kalia, raccolti
¢ presentati dal Prof. Federico Caffé, Il volume mira a far cenoscere, tivolgendosi anche a
lettori non. specializzati, gli sviluppi pidt recenti della scienza economica riguardant le teorie
¢ le politiche del monopolio, dello sviluppo e defla pianificazione; nonche le pilt recenti
tecniche di ricerca e | nuovi metodi economict, Chindono if libro un wiile glossario di termini
economici, un esame delle fonti ed una breve guida bibliografical.

Cuavenruin Eowasp H.: Teoria della concorrenza monopolistica, La Nuova
Italia, Firenze, 1961, pagg. xvi-368, Il Pensiero Economico {Nuava Serie), 7.
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Crarg Couin: Il mito dello sviluppo economico (Growthmanship). Traduzione
a cura di Roberto Zaneletti e Luciana Lavison, A, Giuffré, Milano, 1962,
pagg. %98, Institute of Economic Affairs. Londen, Hobart Paper n° 10.

[Studio, o brillante pamphlet sciendfico, pubblicato dall'Institute of Bconomic Affairs,
con I'intenta di diffendere twa il pubblico Ia conoscenza dei grandi problemi economici ponen-
doli a diretto confronto con le esigenze della realtd contemporanea.

1A, ha intitolato il suo scritto. « Growthmanship », ossia il dominio degli economisti
¢ dei tecnici dello sviluppo che egli fortemente e polemicamente contrasta (« la maggior parte
delle attuali precccupazioni in materia di sviluppo economico non sono una novitd, ¢ quas
tutto quello che in csse ¢’2 di nuovo ¢ errato... »).

Colin Clark sottopone le tesi contemporance sullo sviluppo economico ad un’analisi
critica e mira a dimostrare che un sano e costante sviluppo non & pessibile in regime di prezzi
continuamente crescenti, e che la funzione degli investimenti in questo processo & pilt com-
plessa di quanto suppengono gl cconomisti, Egli prende enche posizione contro le tesi di
coloro. che hanno errcneamente applicato, e tuttora applicano, il pensiero keynesiano in
condizioni storiche del tutto differenti dal periode in cui era sorto, Infine, critica a fondo
PPaccorta selezione delle statistiche piti adatte a dimostrare il successo dei paesi retti secondo
il sistema politico ed economico auspicato dal fautori delia teoria dello sviluppo eccezionale,
mentre i paesi governati secondo politiche opposte avrebbero realizzato uno sviluppo estrema-
mente modesto; e discute, con conclusioni negative, la tesi pit generalmente accettata secondo
cui il ristagno <ell’economia britannica dovrebbe ¢ssere superato mediante investimenti in
scala crescente per poter realizzare un tasso adeguato di sviluppo economico e conservare un
grado ragionevale di competitivity negli scambi internazionali].

CONVEGNO NAZIONALE SUGLI INVESTIMENTI INDUSTRIALT NELLE AREE DEPRESSE E $OT-
rosvizuepaTE, Milano, 17-18 novembre 1961: Awi.., Cappelli, Bologna,
1961, pagg. 322. Camera di Commercio, Industria ¢ Agricoltura di Milano.

[Relazione introduttiva al Convegne (Milano, novembre 1961) del Prof. F. Viro, Inve-
stimenti nelle aree depresse ¢ sottosviluppate.

Relazioni particolari e settoriali: Datt. B. MarinonE, dlcuni aspetsi delle aree depresse

¢ sottosviluppate in Italia; Prof. F. Fenoumi, Gl incentivi per lo sviluppo econontico delle
aree depresse ¢ sottosviluppate; Prof, 1. Gasvenwvy, Le infziative industriali nello sviluppo eco-
nomico delle aree depresse ¢ sottosviluppate; Prof. F. VENtricLia, Recenti tendenze deghi inve-
stimenti sndustriali nel Mezzogiorno; Prof. R. Currrera, Le trasformazion: industriali dei pro-
doiti agricoli nello swiluppo economico delle aree depresse e sotiosviluppate; Prof. C. Crropt,
I problema del turismo, anche soito il profilo dei trasporsi ¢ delle comunicazioni, nelle aree
depresse e sortosviluppate; Prof. A, Usel, Caratieri della popolazione nelle aree depresse e
sottoseiluppate; Prof. G. Mazzacons, 1 problemi selaviali nella politica di sviluppo ecomontico
delle aree depresse £ sottosviluppate).

Coordination (La) des politiques conjoncturclles en Europe, Cahiers de I'Institot
de Science Economique Appliquéé, n® 118, Paris, octobre 1961, pagg. I141.

[Raccolta <li relazionj presentate ad un Convegno france-tedesco (Parigi 28-30 aprile
1960) sulla coordinazione delle politiche europee di congluntura,

Relazioni di cconomisti tedeschi (P, Senf; F. Neumark; O. Emminger, A. Miiller-
Armack); interventi di economist francesi {(fra cui: G, Ardant; E. James; F. Perroux;
G. Ullmo); introduzione ¢ritica di J. Marczewski, professore presse L'Universitd di Parigi,
tivolta a facilitare la sintesi delle opinioni, spesso divergent, dei partecipantl, Tema prin-
cipale del Convegno: Vallargamento del commercio estero insereuropeo come fattore anti-
congiunturale].

-
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Corner Bawca 8. A.: L'ecomomia depli Stati Uniti nel 1961, Lugano, 1962,
pagg- 55

Durante Dino: Examen et critigue des dispositions légales relatives aux varia-
tions de la valeur de la live, particulitrement en relation avec les valeurs
de bilan, Le probléme de la convertibilisé monétasre dans le cadre écono-
mique historique et sa possibilité actuelle de résolution, Zurich, 1961, <. 110,
Upion Européenne des experts comptables économiques et financiers.

{Relazione claborata (per il Congtesso di Zurigo, settembre 1961) per conto della Com-
missione italiana deli’U.E.C. (Unione Europca Hsperti Contabil) dal Prof. Dino Durante,
rappresentante italiano: esame e critica delle disposizioni legali relative alle varlazioni del
valore della lYira, particolarmente in relazione con i valori di bilancio (periodo 1870-1960);
problema della convertibilith monetaria nel quadro attuale, economico-storico, dell’halia e
possibilitd concrete di risoluzione].

Economie (L) de marché et les changements de politique économigue, Cahiers
de I'Institut de Science Economique Appliquée, n° 120, Paris, décembre
1961 [paginazione varia],

[Raccolta di studi e documentazione storico-statistica sulle interrelazioni, in un'economia
in sviluppo (solitamente la Francia), fra investimento interno e bilancis commerciale (saggi
di A. Cotta; J. Coussy; J. Weiller; J. Barnouin}].

InrerRNATIONAL BaNk ror RuconstrucTion AND Devivopment: Multlateral invesi-
ment insurance, A Staff report, Washington, 1962, pagg. 51

Lezioni sul commercio estero. Problemi ¢ prospettive ecomomiche africane ¢
Pazione italiana. Corso di specializzazione. 6 aprile-17 maggio 1901,
CEDAM, Casa Editr. Dott. A. Milani, Padova, 1962, pagg. xvi-451. Uni-
versitd degli Studi - Facoltd di Scienze Politiche; Camera di Commercio
Industria ¢ Agricoltura, Padova,

[Corse di specializzazione, tcnuto a cura della Facoltd di scienze politiche deil’Uni-
versith di Padova e della locale Camera di Commercio, Industria ¢ Agricoliura, ed inteso ad
integrare 1 punti di vista e gli sforzi di studiosi ed operatori sulle attuali prospettive ecenomiche
dell’Italia nei riguardi del continente africano.

Il corso si apre con una prolusione dell'On. Prof. G. Bettiol ¢ si articola in due parti:
la pritna affronta temi e questioni di interesse generale avent per oggetto la nuova configu-
razione politica, sociale ed economica dfricana; la seconda parte & dedicata ad un’analisi pard-
colareggiata ci mercati (Marocco, Algeria, Tunisia, Libia, Egitto, Nigetia, Ghana, Mozambico,
Madagascar, Kenya, Uganda, Tanganica, Zanzibar, Liberia, Sudan, Somalia, Etiopia, Rodesia,
Nyassaland, Congo, Angola, Sud Africa).

Le lezioni, dovute a numerosi docenti, mirano soprattutto a dar rilieve alla possibilita
ed opportunitd del nostro commercio nelle diverse zone partitamente ¢saminate].

Marrama Virrono: Ciclo economico e politica anti-ciclica, Giannini, Napoli,
1961, pagg. 386. :
[Silloge di accurate lezioni universitarie, elaborate dall’A. durante I'insegnamento alla
Universitd di Siena e dedicate ai problemi delle fluttuazioni economiche, dello sviluppo e

delfa programmazione {teoria del ciclo; politica anticiclica; bibliografia; esame comparativo
dei fenomeni reali nei diversi Paesi)].
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MnistEro DEL Lavoro £ DELLA PrevipEnza Soctane. Direzione Generale del-
I'Occupazione e dell’Addestramento Professionale: Dizionario delle profes-
doni. Lettere: A-B-C, Roma, 1961, pagg. 119.

Mistzro pELL’ INDUSTRIA ¥ DEL ComuErcio. Direzione Generale del Commercio
Interno: L'attivity dei magazzini gencrali nell'anno 1960, edito a cura
della Camera di Commercio, Industria ¢ Agricoltura, Roma, 1962, pagg. 184.

MinisrEro DEL TEsoro. Direzione Generale del Tesoro, Servizio Coordinamento
e Studi: Relazione sui servizi della Direzione Generale del Tesoro. Anno
1960, Roma, 1961, pagg. xi1-269. - Supplemenio..., pagg. 78,

Mntstero pst ‘Tsoro, Ragioneria Generale dello Stato: Nosg introdutiiva al
bilancio di previsione, Esercizio finangiario 1961-62, Roma, 1961, pa-
gine vi-317,

Mrmvisteno per Trsoro, Ragioneria Generale dello Stato: Note informative sul
bilancio dello Stato nella ricorrenza del Centenario dell’Unita d'Italia, Roma,
1961, pagg. VIII-205.

Modsles opérationnels régionaus, Cahiers de VInstitut de Science Economique
Appliquée, Supplt n° 118, Paris, octobre 1961, pagg. 134.

Progresso tecnico ¢ sviluppo econamico, Soc. Editr, Vita e Pensiero, Milano,
1962, pagg. virn-225, Pubblicazieni dell'Universitd Cattolica del 8, Cuore.
Serie III. Scienze economiche, 2.

[Raccolta di saggi che csaminano i vari aspetti deblo sviluppo economico dal punto i
vista del progresso teenico e riprendono, sotto questo angolo visuale, la tematica generalc
posta nel volume [ problemi dollo suiluppo cconomico con particolare viguardo alle aree
arretrate {Vita e Pensiero, Milane, 1956; cfr. per tale volume « Note bibliografiche » in questa
stessa Rivista, 1958, 0. 43), Quasi tutti i contributi raccolti, ora riveduti ¢ aggiornati, venncro
presentati al Convegno internazionale su « 11 progresso tecnologico ¢ la societd italiana »
tenutosi 2 Milano el 1960 per iniziativa del Centro Nazionale pet la prevenzione ¢ la difesa
sociale.

Relazioni di F. Vito, Progresse tecnico, prexsi ¢ disoccupazione; . Ferowbi, I progresso
tecnico in una cconomia di struttura mista; G. Mazzoceny, Sui mecoanismi di distribuzione dei
frusti del progresso tecnico; M. . Manera, Progresso tecnico ¢ mobilita del lavoro in una
ricerca statisticn; L. Pasinerr, Criferi per la valutazione degli aumenti di produttivitd;
F. Ducami, Profilo ¢ progresso tecnico; G. Cowva PeLizorm, Credito ordinario e progresso
seenico; O. GamAVELLG, Progresso tecnico & ragione di scambio internaziongle fra paesi agricoli
ed industrialiy G. Gavzza, Progresso testito ¢ strattura dell'impresa agricola; C. Brascs, Am-
moriamensi e progresso tecnico; L. Frey, Progresso tecnico ¢ offerta di foudi disponibili].

Unirep Nations: Economic survey of Europe in 1961. Part. 1, The European
economy in 1961. Prepared by the Sccretariat of the Economic Compmission
for Europe, Geneva, 1962, pagg. viu-46-588.




