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La situation économique à l'étranger
en 1937.

Par H. Leuthold.

Au début de 1938, après plusieurs années d'un mouvement de

reprise marqué, l'économie mondiale se trouve de nouveau soumise
à une nouvelle épreuve. Contrairement à 1936, l'aspect économique
de l'année qui vient de s'écouler est complexe et difficile à

analyser. Alors que dans la première moitié de l'année la reprise se

poursuivait ou que, dans la plupart des pays tout au moins,
l'activité économique demeurait considérable, la seconde moitié de
l'année, par contre, offrait une image différente; sous l'influence
des Etats-Unis la marche des affaires s'est ralentie en accusant
même un recul. Les premiers signes alarmants d'un renversement
de la conjoncture sont apparus au printemps lors de la débâcle des

prix des matières premières et des cours de bourse après une hausse
formidable. Dans l'espace de quelques mois seulement les prix de
quelques marchandises sont tombés à un niveau qui n'avait même
pas été atteint au cours de la grande dépression de 1929. Le recul
parallèle de la production montre bien que la chute des cours n'a
pas obéi à des raisons purement subjectives mais que son origine
est plus profonde. La situation aux Etats-Unis a particulièrement
contribué à créer de l'inquiétude.

La liquidité extraordinaire du marché de l'argent au cours de
l'année dernière s'est maintenue dans tous les pays qui n'ont pas
recouru au contrôle des changes. La politique de l'argent à bon
marché a été poursuivie parce qu'on en attendait un effet favorable
sur la conjoncture. Aux Etats-Unis, les banques d'émission ont
poursuivi partiellement une politique de restriction des crédits,
soit en recourant à la « stérilisation » de l'or, soit en augmentant à
plusieurs reprises leurs réserves statutaires. De cette manière on
voulait empêcher la hausse exagérée, et de caractère spéculatif, des
matières premières. Malheureusement, ces mesures restrictives ont
donné, sans qu'on l'ait voulu, le signal d'un recul de la conjoncture
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