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VINGT-SEPTIÈME RAPPORT ANNUEL
soumis à

l'ASSEMBLÉE GÉNÉRALE

de la

BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX

tenue à

Bàie, le 3 juin 1957.

Messieurs,

J 'a i l'honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Règle-

ments Internationaux relatif au vingt-septième exercice, commencé le 1er avril

1956 et clos le 31 mars 1957. Les résultats des opérations de l'exercice sont

indiqués en détail dans le chapitre X, qui comporte également un exposé des opéra-

tions courantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars 1957.

L'année a été marquée par une augmentation des ressources actives de la

Banque et du volume de ses opérations. L'excédent de recettes s'est élevé à

16.014.462 francs or contre 11.642.683 francs or pour l'exercice précédent. Après

amortissement du coût d'un immeuble acheté pendant l'exercice et transfert à la

provision pour charges éventuelles de 7.051.432 francs or, le bénéfice net ressort à

8.212.987 francs or contre 6.068.558 francs or pour l'exercice précédent.

Le Conseil d'administration recommande que la présente Assemblée générale

déclare un dividende de 31,50 francs or, payable en francs suisses à raison de

45 francs suisses par action, ce qui donnera lieu à la distribution de 6.300.000 francs or.

Dix ans ont passé depuis la reprise, au début de 1947, des opérations actives

de la Banque. Ces opérations ont été naturellement influencées par les profondes

transformations intervenues au cours de cette période dans la situation économique

et monétaire, notamment en Europe. On trouvera au chapitre I X une revue des

opérations bancaires de notre institution pendant les années 1947 à 1957.

Le chapitre 1er contient un aperçu de l'évolution monétaire et économique

en 1956 et au début de 1957. Le chapitre I I est consacré à une analyse de l'expan-

sion économique et de la formation de l'épargne dans certains pays d'Europe
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occidentale. Les cinq chapitres suivants traitent de la monnaie et du crédit, du

marché mondial et des prix intérieurs, du commerce extérieur et des paiements, de

la production d'or et des réserves monétaires ainsi que des changes.

Le chapitre VI I I est consacré aux opérations de l'Union européenne de paie-

ments, pour le fonctionnement de laquelle la Banque exerce les fonctions d'Agent de

l'Organisation européenne de coopération économique.

On trouvera au chapitre X un compte rendu des fonctions que la Banque

exerce pour le compte de la Haute Autorité de la Communauté européenne du

charbon et de l'acier, ainsi que comme mandataire ou agent financier d'emprunts

internationaux.

La Banque a continué à coopérer au point de vue technique avec d'autres

institutions internationales, notamment avec la Banque internationale pour la re-

construction et le développement et avec le Fonds monétaire international.



3

I. Evolution monétaire et économique.

En 1956 et au début de 1957, l ' expansion économique générale
s'est poursuivie mais, dans nombre de pays d 'Eu rope occidenta le
et en Amérique du Nord, son ry thme s'est r a len t i . La forte expansion
réalisée aux Etats-Unis en 1955 à la faveur de la reprise qui s'est produite après
la récession de l'année précédente a fait place en 1956 à un progrès plus modeste.
D'autre part, le boom d'une ampleur exceptionnelle qui a régné en Europe occiden-
tale depuis 1953 semble avoir perdu quelque peu de sa vigueur et pris une allure
plus modérée. Il y a eu, toutefois, des différences très sensibles d'un pays à un autre
dans le taux d'expansion du produit national. Les investissements ont continué
à se développer également, mais leur accroissement a été moins rapide que les
années précédentes et, dans certains pays, ils ont augmenté moins vite que le pro-
duit national. Aux Etats-Unis, la production de certaines industries a effectivement
fléchi mais cette régression a été largement compensée par les progrès réalisés ailleurs.
Les autorités monétaires ont poursuivi une politique anti-inflationniste résolue qui
a été toutefois assez souple pour ne pas empêcher une nouvelle avance de l'économie.

En général, les politiques monétaires restrictives adoptées dans presque
tous les pays en 1955 et maintenues ou même renforcées en 1956, ont réussi à
modérer mais n'ont pu éliminer complètement la pression inflationniste. Les prix
ont monté dans tous les pays de l'Europe de l'Ouest sans exception ainsi qu'aux
Etats-Unis et au Canada, bien que l'effet de la crise de Suez sur les prix des
matières premières internationales ait été de courte durée et que les conséquences
économiques de la tension politique du second semestre de 1956 aient été en fin
de compte moins sérieuses qu'on avait pu le craindre. C'est, dans une large mesure,
parce que la pression inflationniste varie largement dans les différents pays
du monde occidental que les différences accusées par les balances des paiements
ont été beaucoup plus accentuées qu'en 1955; alors, en effet, que les unes étaient
fortement en excédent (Allemagne) ou à peu près en équilibre (Italie, Belgique et
Suisse), d'autres enregistraient des déficits importants (France, Pays-Bas et Finlande).
Ce déséquilibre des positions internationales, dont le problème allemand n'est
qu'un élément, et les facteurs inflationnistes qui sont à la source de ce déséquilibre
sont les aspects les plus inquiétants de l'évolution en 1956; il est probable qu'ils
continueront à dominer la situation économique et monétaire en 1957.

Trois traits caractéristiques apparaissent donc dans la physionomie économique
générale de 1956: une nouvelle expansion tant de la production que des investisse-
ments par rapport aux hauts niveaux de l'année précédente mais à un rythme
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généra lement plus m o d é r é ; la persistance d ' u n e pression inflationniste mais avec

de grandes différences d ' u n pays à l ' au t r e ; enfin u n e aggravat ion inqu ié tan te

d u déséquilibre des balances des pa iements .

Dans les pays à économie centralisée et planifiée de l 'Est européen, les élé-

ments d ' informat ion don t on dispose mo n t r en t que l 'expansion de la p roduc t ion

a cont inué , n o t a m m e n t en ce qui concerne l ' industr ie lourde. Mais il s'est p rodu i t

des tensions qui ont obligé certains p a r m i ces pays à réviser à la fois des plans nat io-

n a u x de p roduc t ion et des p rog rammes d 'échanges extérieurs. C'est ainsi que des

montan t s re la t ivement impor t an t s de produi ts de consommat ion on t été achetés à

l 'é t ranger . Dans certains cas, les méthodes mêmes de direct ion de l 'économie ont

d û être modifiées, dans le sens n o t a m m e n t d ' u n e cer ta ine décentral isat ion.

Il est intéressant de r app roche r l 'évolution d u revenu na t iona l de celle de

la p roduc t ion industrielle et agricole. Les évaluat ions faites m a i n t e n a n t dans les

pr inc ipaux pays à ce sujet sont de plus en plus complètes et, malgré les marges

d ' e r reur inévitables, de plus en plus précises.

Le p rodu i t na t iona l b ru t calculé à pr ix constants a, selon les évaluat ions

de l 'O .E .C .E . , augmen té en 1956, dans l 'ensemble de l 'Europe occidentale de

3 ,6%, au lieu de 6 % l ' année précédente , cependan t q u ' a u x Eta ts -Unis il s 'accroissait

de 2 , 4 % contre 7 ,2%.

C'est avan t tout à la p roduc t ion industrielle que l ' augmenta t ion a été pa r tou t

impu tab le en 1956: la p roduc t ion agricole est restée plus ou moins constante dans

P r o d u i t n a t i o n a l b r u t , p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e e t a g r i c o l e .

Zones

Produit national brut
(à prix constants)

Europe occidentale
Etats-Unis

Product ion industr ie l le

Europe occidentale

Etats-Unis

Product ion agr icole

Europe occidentale1

Etats-Unis2

1954 1955 1956

changements en pourcentage par rapport à l'année précédente

+ 4,9

— 1,5

+ 10,0

— 6,7

+ 7,7

+ 6,0

+ 7,2

+ 9,1
+ 11,2

+ 0,8

+ 4,6

+ 3,6

+ 2,4

+ 4,2

+ 2,9

+ 0,8

+ 0,9

Campagnes de récoltes. ! Années civiles.



Produc t ion de vo i tures par t i cu l iè res
(moyennes mensuelles).

Pays

Allemagne (Rép. féd.)
Etats-Unis
France
Italie
Royaume-Uni . . .

1954 1955 1956

en milliers d'unités

43
463

36
16
64

59
660

46
20
75

71
485

54
24
59

l ' e n s e m b l e d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e

e t a u x E t a t s - U n i s . D a n s c e r t a i n s

p a y s , t o u t e f o i s , d i v e r s e s i n d u s t r i e s - c l é

n ' o n t p a s p a r t i c i p é à l ' e x p a n s i o n . A u x

E t a t s - U n i s e t d a n s l e R o y a u m e - U n i ,

l ' i n d u s t r i e a u t o m o b i l e a c o n n u u n e

f o r t e r é g r e s s i o n . L a p r o d u c t i o n m e n -

s u e l l e m o y e n n e d e v o i t u r e s p a r t i c u -

l i è r e s e s t t o m b é e a u x E t a t s - U n i s d e

6 6 0 . 0 0 0 e n 1 9 5 5 à 4 8 5 . 0 0 0 e n 1 9 5 6 e t , d a n s l e R o y a u m e - U n i , d e 7 5 . 0 0 0 à 5 9 . 0 0 0 . D a n s

d ' a u t r e s p a y s , l a p r o d u c t i o n d ' a u t o m o b i l e s a c o n t i n u é à a u g m e n t e r . P a r s u i t e à l a f o i s

d u fléchissement d e l a d e m a n d e é m a n a n t d e l ' i n d u s t r i e a u t o m o b i l e e t d e l a g r è v e d e

j u i l l e t 1 9 5 6 , l a p r o d u c t i o n d e f e r e t d ' a c i e r a u x E t a t s - U n i s a é t é , e l l e a u s s i , l é g è r e -

m e n t i n f é r i e u r e a u n i v e a u d e 1 9 5 5 . L e s r é g r e s s i o n s a i n s i e n r e g i s t r é e s d a n s u n o u

d e u x i m p o r t a n t s s e c t e u r s o n t r e t a r d é l ' e x p a n s i o n g é n é r a l e , b i e n q u e l e s p r o g r è s r é a -

l i s é s p a r a i l l e u r s a i e n t s u f f i à m a i n t e n i r à p e u p r è s s t a b l e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e

g l o b a l e d a n s l e R o y a u m e - U n i e t à l a f a i r e e n c o r e a u g m e n t e r a u x E t a t s - U n i s . L ' o p i -

n i o n p a r f o i s e x p r i m é e d ' a p r è s l a q u e l l e , a u x E t a t s - U n i s , l ' a c t i v i t é d e l ' i n d u s t r i e a u t o -

m o b i l e c o m m a n d e r a i t c e l l e d e l ' i n d u s t r i e p r i s e d a n s s o n e n s e m b l e , e n s o r t e q u e

l o r s q u ' e l l e s e r a l e n t i t c e t t e d e r n i è r e n e p o u r r a i t s e d é v e l o p p e r , n ' a d o n c p a s é t é

c o n f i r m é e p a r l ' e x p é r i e n c e f a i t e l ' a n d e r n i e r . U n a u t r e s e c t e u r i m p o r t a n t d o n t

l ' a c t i v i t é s ' e s t r a l e n t i e d a n s l e s d e u x p a y s e s t l a c o n s t r u c t i o n d e l o g e m e n t s .

L a p o r t é e d e c e r a l e n t i s s e m e n t d u r y t h m e d ' e x p a n s i o n d e l ' a c t i v i t é g é n é r a l e

d o i t ê t r e a p p r é c i é e à l a l u m i è r e d ' u n c e r t a i n n o m b r e d e f a c t e u r s .

U n r a l e n t i s s e m e n t e s t i n é v i t a b l e l o r s q u e l ' é c o n o m i e e s t b i e n p r è s d ' a v o i r u t i l i s é

à p l e i n t o u t e s s e s r e s s o u r c e s . L a p l u p a r t d e s p a y s a v a i e n t d e p u i s l o n g t e m p s a t t e i n t l e

s t a d e d u p l e i n e m p l o i e t , e n 1 9 5 6 , l ' e f f e t d e l ' a u g m e n t a t i o n d u n o m b r e d e s o u v r i e r s

a é t é , d a n s c e r t a i n s p a y s , c o m p e n s é e n p a r t i e p a r u n r a c c o u r c i s s e m e n t d e l a d u r é e

h e b d o m a d a i r e d u t r a v a i l o u p a r u n a l l o n g e m e n t d e s c o n g é s . O n n e p o u v a i t p a s s ' a t -

t e n d r e n o n p l u s à v o i r l a p r o d u c t i v i t é p a r h o m m e e t p a r h e u r e c o n t i n u e r à a u g -

m e n t e r a u m ê m e r y t h m e q u ' a u x s t a d e s i n i t i a u x d e l ' e x p a n s i o n . D e s p o s s i b i l i t é s

d ' é l e v e r l a p r o d u c t i v i t é , t e l l e s q u ' u n e u t i l i s a t i o n p l u s l a r g e d e l a m a i n - d ' œ u v r e e x i s -

t a n t e o u l a m i s e e n a c t i v i t é d e m a c h i n e s p r é c é d e m m e n t a r r ê t é e s , o n t u n e l i m i t e

n a t u r e l l e . I l f a l l a i t , e n o u t r e , p r é v o i r q u e l e r a l e n t i s s e m e n t d u r y t h m e d ' a u g m e n -

t a t i o n d e s i n v e s t i s s e m e n t s r é a g i s s e d é f a v o r a b l e m e n t s u r l e t a u x d ' é l é v a t i o n d e l a

p r o d u c t i v i t é . L e s c h i f f r e s r e l a t i f s à c e t t e d e r n i è r e q u i o n t é t é p u b l i é s p o u r 1 9 5 6

m o n t r e n t , e n e f f e t , q u ' e l l e a m o i n s a u g m e n t é q u e p r é c é d e m m e n t p a r h o m m e e t p a r

h e u r e e t m ê m e q u ' e l l e a t o t a l e m e n t c e s s é d e s ' a c c r o î t r e d a n s c e r t a i n s p a y s ( i l s e m b l e

b i e n , t o u t e f o i s , q u ' e l l e a i t r e c o m m e n c é à a u g m e n t e r i c i e t l à d a n s l e s p r e m i e r s
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mois de 1957). U n facteur part icul ier , qu i a spécialement affecté l 'expansion, no t am-

m e n t en F rance et en Ital ie, a été la d iminut ion de la p roduc t ion agricole consécutive

à la vague de froid du mois de février 1956.

Mais s'il étai t n o r m a l de s 'a t tendre , pour les raisons indiquées, à que lque

ralent issement d ' u n e expansion économique qui se poursuivai t déjà depuis trois ans,

les raisons en quest ion ne suffisent pas toujours à expl iquer les différences sensibles

accusées d ' u n pays à u n au t re en 1956. D a n s certains pays c o m m e le R o y a u m e -

Uni , la F rance , la F in lande et les Pays-Bas, u n i m p o r t a n t facteur qu i a influencé

le t a u x d 'expansion — t e n d a n t à le main ten i r bas dans le R o y a u m e - U n i et relative-

m e n t h a u t dans les autres pays — a été la poli t ique suivie pour faire face à la si tuation

de la ba lance des pa iements .

D a n s le R o y a u m e - U n i , le déficit accusé l ' année précédente p a r la ba lance

des pa iements et la d iminut ion des réserves de devises qu i en était résultée ont , en

1956, a m e n é les autori tés à app l iquer une poli t ique moné ta i re et budgé ta i re destinée

à alléger la pression de la d e m a n d e intér ieure et, p a r t a n t , à aiguiller vers l 'expor-

T a u x a n n u e l d ' a u g m e n t a t i o n d u p r o d u i t n a t i o n a l b r u t d a n s d i v e r s p a y s .

Pays

1953

En
valeur

courante

En
valeur
réelle

1954

En
valeur

courante

En
valeur
réelle

1955

En
valeur

courante

En
valeur
réelle

1956

En
valeur

courante

En
valeur
réelle

en pourcentages

Allemagne .

Belgique . .

Etats-Unis .

France . .

Italie . . .

Pays-Bas

Royaume-Uni

Suède . . .

6,6

0,9

5,1

2,8

8,6

6,3

7,0

3,1

7,3

3,9

3,9

2,5

7 ,0

9,0

3,7

3,8

8,3

3,7

- 0,7

6,3

6 ,6

9,6

6,3

4 ,3

8,3

3,1

- 1,5

5,5

4 ,6

5,6

4 ,6

4 ,6

12,7

6,2

8,4

8,7

9 ,5

9,8

6,2

8 ,4

10,7

5,2

7,2

6,9

7,2

7,6

3,2

3,9

9,9

5,7

5,5

8,4

7,2

7,3

7,2

5,7

7,1

2,2

2,4

4,1

4,1

3,9

1,6

0,8

t a t i o n u n e p l u s f o r t e p r o p o r t i o n d e s b i e n s d i s p o n i b l e s , t o u t e n é l i m i n a n t l a c a u s e

p r i n c i p a l e d e n o u v e l l e s a u g m e n t a t i o n s d ' i m p o r t a t i o n s . M a i s i l n ' a p a s é t é p o s s i b l e

d ' o b t e n i r c e r é s u l t a t s a n s u n a r r ê t t e m p o r a i r e d e l ' e x p a n s i o n é c o n o m i q u e . U n t e l

r é a m é n a g e m e n t d e s r e s s o u r c e s é c o n o m i q u e s p o u v a i t , e n l ' o c c u r r e n c e , ê t r e c o n s i d é r é

c o m m e p r é f é r a b l e à u n e n o u v e l l e a u g m e n t a t i o n d u p r o d u i t n a t i o n a l b r u t , q u i

n ' e û t s a n s d o u t e p a s p u ê t r e o b t e n u e s i m u l t a n é m e n t . S i , m a l g r é c e l a , l a l i v r e

s t e r l i n g a é t é s o u m i s e à u n e f o r t e p r e s s i o n p e n d a n t u n e g r a n d e p a r t i e d e l ' a n n é e —

l e s a u t o r i t é s n ' o n t r é u s s i à m a i n t e n i r l e s r é s e r v e s d e c h a n g e q u ' e n f a i s a n t

a p p e l a u F o n d s m o n é t a i r e i n t e r n a t i o n a l — c e n e f u t p a s à c a u s e d ' u n d é -

f i c i t d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s . E n 1 9 5 6 , e n e f f e t , c e l l e - c i a

a c c u s é u n e x c é d e n t d e £ 2 3 3 m i l l i o n s , a u l i e u d ' u n d é f i c i t d e £ 7 9 m i l l i o n s

e n 1 9 5 5 . C e t e x c é d e n t a é t é , t o u t e f o i s , l a r g e m e n t c o m p e n s é p a r d e s
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investissements à l 'é t ranger et des amort issements de dettes. Aussi, lorsque d ' im-

por tan ts retrai ts de soldes en livres et d 'au t res t ransact ions d ' u n carac tè re a v a n t tout

spéculatif sont in tervenus à la suite de la crise de Suez, les réserves on t subi u n e saignée.

E n France , le produi t na t iona l b ru t a (en va leur réelle) a u g m e n t é p ropor -

t ionnel lement plus que celui de la p lupa r t des autres pays d ' E u r o p e occidentale

ou des Eta ts -Unis . Mais cet accroissement a été incontes tab lement s t imulé p a r u n e

forte pression inflationniste à l ' intér ieur e t acquis a u p r ix d ' u n g r a n d déficit ex-

térieur, pa r t an t , au prix d ' u n e forte ponct ion sur les réserves nat ionales d 'or et

de devises. A u x Pays-Bas également il y a eu une expansion économique rap ide

combinée avec u n déficit extérieur.

L a si tuat ion de la Répub l ique fédérale d 'Al lemagne a été très différente.

Ici l 'expansion économique a été plus forte que dans les aut res pays européens,

cependan t que la ba lance des pa iements cont inuai t à accuser u n i m p o r t a n t surplus.

L ' accumula t ion d 'or et de monnaies étrangères s'est poursuivie à u n r y t h m e accé-

léré, les réserves nettes d 'or et de change ont en effet a u g m e n t é de $3 milliards à la

fin de 1955 à $4,3 mill iards à la fin de mars 1957. U n surplus aussi i m p o r t a n t et

con t inu pose na ture l lement u n p rob lème t an t pour l 'Al lemagne el le-même q u e p o u r

les autres pays européens. D u moins l 'exemple de l 'Al lemagne est-il une preuve

assez claire q u ' u n h a u t degré d 'expansion économique n'est pas incompat ib le avec

u n renforcement cont inu des réserves monétai res .

Les investissements intér ieurs on t augmen té , de m ê m e q u e le p rodu i t na t iona l

brut , dans la p lupa r t des pays en 1956, mais à u n ry thme plus lent que les années

précédentes ; chez quelques-uns d ' en t re eux, néanmoins , les investissements intérieurs

ont a u g m e n t é plus r a p i d e m e n t que le p rodu i t na t ional , mais le plus souvent le

r appo r t entre ces deux éléments est d e m e u r é stable ou il a m ê m e fléchi. L à encore,

une telle évolution constitue en par t i e u n p h é n o m è n e na tu re l auque l il fallait

s 'a t tendre à la suite d ' un b o o m des investissements qu i s'est pro longé plusieurs

années, quoiqu 'e l le ait ce r t a inement subi l ' influence de la pol i t ique de resserre-

men t monéta i re que les autori tés ont d û adop te r p o u r lu t ter contre les t endances

inflationnistes inhérentes à ce boom.

I l y a eu en France e t a u x Pays-Bas u n e élévation d u r a p p o r t en t re les in-

vestissements intérieurs et le p rodui t na t iona l b ru t , mais seulement au pr ix d ' un

déficit de leur ba lance des pa iements courants . Si l 'on considère ce q u ' o n peu t

appeler les « épargnes brutes nat ionales », don t le m o n t a n t est égal a u x investissements

intér ieurs augmentés de l 'excédent ou réduits du déficit de la ba lance des pa iements

courants , on voit que le r a p p o r t en t re ce m o n t a n t et le p rodu i t na t iona l b r u t
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a fléchi t an t en France q u ' a u x Pays-Bas en 1956. D a n s ces deux cas, les investisse-

ments intérieurs ont dépassé les épargnes nat ionales. E n France , le r a p p o r t entre

les investissements intérieurs et le p rodu i t na t ional b ru t a a t te int 19,1 % en 1956, alors

que le r a p p o r t entre les épargnes nat ionales et ce dernier n ' a pas dépassé 1 7 % . Cet te

différence de 2 % peut pa ra î t r e min ime , mais elle signifie que 1 0 % environ des in-

vestissements intérieurs ont été financés au dé t r iment des réserves de devises. Con-

t ra i rement à la France et aux Pays-Bas, le R o y a u m e - U n i - pays où le r appo r t

entre les investissements intér ieurs et le p rodui t na t iona l b r u t a légèrement fléchi

en 1956 - est pa rvenu à améliorer la si tuation de sa ba lance des pa iements courants .

A u t r e m e n t dit , en répart issant différemment son activité économique et en contenan t

Investissements intérieurs et épargnes nationales brutes* dans divers pays.

P a y s

A l l e m a g n e . . . .

E t a t s - U n i s . . . .

F r a n c e

I ta l ie

P a y s - B a s . . . .

R o y a u m e - U n i . . .

S u è d e

1 9 5 3

Inves-
tissements Epargnes

1954

Inves-
tissements Epargnes

1955

Inves-
tissements Epargnes

1956

Inves-
tissements Epargnes

en pourcentages du produit national brut

23,8

13,9

17,3

20,6

18,5

14,7

29,6

26,3

13,3

17,3

19,4

24,4

15,8

30,4

24,5

13,3

17,6

21,1

23,3

14,6

30,4

26,3

13,2

18,8

20,7

24,4

15,9

30,0

26,3

15,5

18,2

22,7

22,4

16,6

31,7

27,2

15,4

19,3

22,5

25,3

16,1

30,9

25,7

15,9

19,1

22,6

24,8

16,1

30,0

27,5

16,2

17,0

22,2

22,9

17,2

29,7

* Les dons de l'étranger et autres transferts unilatéraux sont compris dans la balance des paiements courants et
par conséquent dans les épargnes.

l a c o n s o m m a t i o n , i l a s u é l e v e r l e r a p p o r t e n t r e l e s é p a r g n e s n a t i o n a l e s b r u t e s e t

l e p r o d u i t n a t i o n a l . I l n ' e s t p a s d o u t e u x q u e l a F r a n c e e t l e s P a y s - B a s d e v r o n t ,

e u x a u s s i , p r o c é d e r à u n r é a m é n a g e m e n t d e c e t t e n a t u r e d a n s u n a v e n i r i m m é -

d i a t ( d e s m e s u r e s e n c e s e n s o n t d ' a i l l e u r s é t é p r i s e s d a n s l e s p r e m i e r s m o i s d e

1 9 5 7 ) . L ' A l l e m a g n e a c o n n u u n e é v o l u t i o n a n a l o g u e à c e l l e d u R o y a u m e - U n i .

C e s o n t l e s s e u l s g r a n d s p a y s d ' E u r o p e o c c i d e n t a l e o ù l e r a p p o r t e n t r e l e s é p a r g n e s

n a t i o n a l e s b r u t e s e t l e p r o d u i t n a t i o n a l b r u t s e s o i t é l e v é e n 1 9 5 6 . M a i s , e n c e q u i

c o n c e r n e l ' A l l e m a g n e , l ' a c c u m u l a t i o n d e r é s e r v e s d ' o r e t d e d e v i s e s a é t é é g a l e à

q u e l q u e 1 0 % d e s i n v e s t i s s e m e n t s i n t é r i e u r s .

I l s ' e s t p r o d u i t c e r t a i n s c h a n g e m e n t s i m p o r t a n t s d a n s l a c o m p o s i t i o n d e s

i n v e s t i s s e m e n t s g l o b a u x . E n A l l e m a g n e e t d a n s l e R o y a u m e - U n i , l e r a p p o r t e n t r e

l e s i n v e s t i s s e m e n t s a f f e c t é s à l a c o n s t r u c t i o n d e l o g e m e n t s e t l e s i n v e s t i s s e m e n t s

t o t a u x fixes a f l é c h i d e p u i s 1 9 5 4 , a l o r s q u ' e n F r a n c e e t a u x E t a t s - U n i s i l n ' a c o m -

m e n c é à d i m i n u e r q u ' e n 1 9 5 6 . E n I t a l i e , t o u t e f o i s , i l n ' a p a s c e s s é d e s ' é l e v e r d e p u i s

t r o i s a n s . A u x E t a t s - U n i s , u n e r é d u c t i o n e n c h i f f r e s a b s o l u s , m ê m e e x p r i m é s e n

m o n n a i e , a é t é e n r e g i s t r é e e n 1 9 5 6 s u r l e s i n v e s t i s s e m e n t s e n i m m e u b l e s d ' h a b i t a t i o n
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et, ailleurs, cette catégorie d ' investissements a p r o b a b l e m e n t fléchi a u x pr ix cons-

tants . I l y a donc eu, dans la majori té des pays, u n e t endance à affecter u n e plus

forte p ropor t ion des investissements à l ' industrie, dans laquel le leur effet se manifeste

plus r ap idemen t sur la product iv i té .

I n v e s t i s s e m e n t s f i x e s e t i n v e s t i s s e m e n t s d a n s l a c o n s t r u c t i o n .

Pays

A l l e m a g n e . . . .

Eta ts -Unis

France

Italie
Royaume-Uni . . .

Investissements fixes totaux

1954 1955 1956

Investissements dans la construction

1954 1955 1956

en milliards d'unités de monnaie nationale

30,6
50,3

2.570
2.450

2,6

38,1
56,4

2.920
2.750

2,9

41,1
61,9

3.220
2.990

3,1

9,0
13,5
640
580
0,7

10,0
16,6
740
715
0,6

10,5
15,3
785
790
0,6

1954 1955 1956

en pourcentages du total

29,4
26,8
24,9
23,6
25,6

26,2
29,4
25,3
26,0
22,5

25,5
24,5
24,4
26,4
21,0

L e t a u x p l u s m o d é r é d ' e x p a n s i o n d e s é p a r g n e s b r u t e s e n 1 9 5 6 a é t é d û a v a n t

t o u t , s i l ' o n e n j u g e d ' a p r è s l e s s t a t i s t i q u e s p u b l i é e s , a u f a i t q u e l ' a u t o f i n a n c e m e n t

( b é n é f i c e s n o n d i s t r i b u é s ) a p r o g r e s s é m o i n s r a p i d e m e n t q u ' a u p a r a v a n t o u m ê m e

s ' e s t r é d u i t ; c ' e s t l à u n e é v o l u t i o n q u i s ' é t a i t d e s s i n é e d a n s c e r t a i n s p a y s d è s 1 9 5 5 ,

a n n é e o ù l ' a u t o f i n a n c e m e n t a v a i t m a r q u é u n e r é g r e s s i o n d a n s l e R o y a u m e - U n i

e t e n S u è d e . L e f a i t q u e c e s o n t p r é c i s é m e n t l e s i n v e s t i s s e m e n t s fixes q u i o n t é t é

l e p l u s a f f e c t é s p a r l a p o l i t i q u e d e r e s t r i c t i o n m o n é t a i r e q u e l e s a u t o r i t é s o n t d û

a p p l i q u e r e n 1 9 5 6 p o u r f r e i n e r u n g o n f l e m e n t t r o p r a p i d e d e s d é p e n s e s g l o b a l e s —

q u o i q u e d a n s c e r t a i n s p a y s l e r a l e n t i s s e m e n t d e s i n v e s t i s s e m e n t s c o n s i d é r é s d a n s

l e u r e n s e m b l e a i t r é s u l t é e n p a r t i e d e c o m p r e s s i o n s o p é r é e s d a n s l e s i n v e s t i s s e m e n t s

p u b l i c s — l a i s s e p r é s a g e r d e g r a v e s p r o b l è m e s p o u r l ' a v e n i r , é t a n t d o n n é l ' i m p o r t a n c e

q u ' o n a t t a c h e e n g é n é r a l a u m a i n t i e n d ' u n t a u x é l e v é d ' i n v e s t i s s e m e n t s . P o u r é v i t e r

u n c o n f l i t e n t r e l a p r é o c c u p a t i o n d e p r é v e n i r t o u t e a u g m e n t a t i o n e x c e s s i v e d e s

d é p e n s e s g l o b a l e s , e t c e l l e d ' e m p ê c h e r q u e l e s c o m p r e s s i o n s n ' a f f e c t e n t t r o p l e s

d é p e n s e s d ' i n v e s t i s s e m e n t , i l f a u t q u e l a p o l i t i q u e m o n é t a i r e — q u i e s t s o u v e n t

l e s e u l m o y e n d ' a g i r a v e c t o u t e l a r a p i d i t é n é c e s s a i r e — s o i t r e l a y é e à l a l o n g u e

p a r d ' a u t r e s p o l i t i q u e s p l u s é t r o i t e m e n t a d a p t é e s à l a s o l u t i o n d e s d i v e r s p r o b l è m e s

e n c a u s e . I I e s t d o n c n é c e s s a i r e p o u r u n c e r t a i n n o m b r e d e p a y s , s ' i l s d é s i r e n t m a i n t e n i r

u n t a u x é l e v é d ' i n v e s t i s s e m e n t s , d e p r e n d r e d e s m e s u r e s s p é c i a l e m e n t d e s t i n é e s

à d é v e l o p p e r l ' é p a r g n e n a t i o n a l e . I l e n e s t a i n s i q u ' i l s ' a g i s s e d ' é l i m i n e r u n d é f i c i t d e

l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s , d ' é t a b l i r u n e b a s e s o l i d e p o u r u n a c c r o i s s e m e n t u l t é r i e u r

d e s i n v e s t i s s e m e n t s i n t é r i e u r s , d ' a m o r t i r d e s d e t t e s e x t é r i e u r e s , d e r é a l i s e r d e s

i n v e s t i s s e m e n t s à l ' é t r a n g e r , o u d e t o u t c e l a à l a f o i s . C e s m e s u r e s n e r e l è v e n t d ' a i l l e u r s

p a s t o u t e s d u d o m a i n e d e l a p o l i t i q u e m o n é t a i r e p r o p r e m e n t d i t e , q u o i q u ' u n e

m o n n a i e s t a b l e s o i t à l a l o n g u e u n e c o n d i t i o n p r é a l a b l e e s s e n t i e l l e d e l e u r e f f i c a c i t é .
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Une comparaison, faite d'après les chiffres publiés par les divers pays, des

rapports statistiques entre les épargnes ou les investissements bruts totaux et le pro-

duit national brut montre que ces rapports diffèrent fortement, allant de 33,9%

en Norvège, à 17,2 % dans le Royaume-Uni et à 16,2 % aux Etats-Unis. Mais, pour

maintes raisons, ils ne sont pas rigoureusement comparables d'un pays à un autre.

Dans les pays Scandinaves, par exemple, les réparations sont comprises dans la

rubrique des investissements, ce qui n'est pas le cas dans le Royaume-Uni, aux

Etats-Unis et en Allemagne. Les dépenses en capital de l'Etat ne figurent pas parmi

les investissements aux Etats-Unis, alors qu'elles y figurent presque partout ailleurs.

Les achats de biens durables de consommation sont partout considérés comme de la

consommation. Mais, même les automobiles particulières, par exemple, remplacent

dans une certaine mesure les chemins de fer et les achats de véhicules à moteur se

substituent à des investissements dans les chemins de fer. Comme il en est de même

pour d'autres biens durables de consommation, le rapport entre les investissements

et le produit national brut est plutôt gonflé dans les pays où les biens en question

jouent un rôle relativement moins important que là où ils occupent une large place.

Des comparaisons internationales de cette nature présentent encore bien d'autres

embûches.

Malgré tout, les calculs faits par l 'O.E.C.E. sur la base de définitions types

montrent que l'impression qu'il existe des différences considérables entre les pays

subsiste même lorsqu'on a rendu plus étroitement comparables les rapports entre

les investissements et le produit national brut. Seul l'ordre de classement des pays

se trouve parfois changé. Il semble aussi qu'il existe une certaine connexion entre

la proportion des investissements et des taux d'expansion économique générale,

les pays dans lesquels la proportion des investissements est la plus élevée étant aussi

dans l'ensemble ceux dont le taux d'augmentation du produit national brut est à

un haut niveau. Il faudrait toutefois tenir compte ici, en dehors du rapport des

investissements au produit national, d'autres facteurs qui influent sur le taux de

l'expansion économique: par exemple le taux d'accroissement de la main-d'œuvre

utilisée, la part des investissements affectés à des fins (construction de logements,

travaux publics, par exemple) qui n'ont guère d'effet immédiat sur la productivité.

De plus il existe des moyens d'augmenter la productivité, tels que l'amélioration

des méthodes de vente et de production, qui ne demandent que peu ou pas

d'investissements.

On a, dans certains pays, le sentiment que le rythme récent des investissements

intérieurs est inférieur à ce qu'il devrait être pour que la productivité continue

à s'élever à une cadence satisfaisante. Cependant chez quelques-uns d'entre eux,

même le niveau enregistré des investissements n'a pas toujours pu être couvert par des

épargnes courantes et il a fallu les financer en partie en faisant appel aux réserves
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d'or et de devises — comme ce fut le cas dans le Royaume-Uni en 1955, en France

et aux Pays-Bas en 1956. En ce qui concerne l'Italie, pays qui a une importante

main-d'œuvre inemployée à intégrer dans le processus de production, ainsi que des

améliorations à apporter à la productivité, il est évident que des investissements

importants, rendus possibles avant tout par un haut niveau d'épargnes intérieures,

restent un objectif d'une importance primordiale.

Le problème consistant à trouver le moyen d'atteindre un taux d'épargne

satisfaisant semble donc être une cause de préoccupation croissante, non seulement

dans les zones moins développées du monde, mais aussi dans certaines régions

hautement développées et même aux Etats-Unis.

Des efforts ont été faits récemment ici et là, dont certains sont exposés dans le

chapitre I I I , en vue d'élever le niveau des épargnes individuelles. Il est douteux

toutefois que, dans de nombreux cas, les encouragements offerts suffisent à l'emporter

sur les facteurs - fiscalité, inflation, sécurité sociale - qui, depuis quelques années,

contribuent plus ou moins dans divers pays à décourager l'épargne. Le développe-

ment des épargnes individuelles s'imposerait encore avec plus d'urgence si l'auto-

financement des entreprises accusait une tendance générale à fléchir à l'avenir,

éventualité que laisse déjà apparaître, dans certains pays, le déclin enregistré ces

dernières années.

Si le ralentissement des investissements a été l'un des traits caractéristiques

de 1956, la p e r s i s t a n c e de la h a u s s e des p r i x en a été un autre. L'indice du

coût de la vie (ou des prix de détail) et celui des prix de gros se sont élevés l'un et

l 'autre, à un degré plus ou moins sensible d'ailleurs, dans tous les pays. Entre la

fin de 1955 et celle de 1956, le coût de la vie a augmenté de 1,2% en France, de

1,8% en Allemagne, de 4,2% en Italie, de 3,2% dans le Royaume-Uni et de 2,9%

aux Etats-Unis. La hausse la plus forte a été enregistrée en Finlande avec 16,8%.

L'élévation de l'indice du coût de la vie a été due en partie à des facteurs spéciaux qui

n'étaient pas liés à une augmentation courante de la demande globale en monnaie. Il

y a eu notamment les ajustements en hausse des loyers, des tarifs de transports publics

et d'autres prix «réglementés». Un autre facteur a été renchérissement des fruits et

des légumes provoqué par la température rigoureuse du début de 1956 et qui a exercé

un effet sensible sur l'indice du coût de la vie en Italie. En France, par contre, le coût

de la vie a été contenu par des subventions sous diverses formes. Quoique l'indice du

coût de la vie soit, par suite de ses effets sur les demandes de majorations de salaires,

le plus important à certains égards, les facteurs particuliers qui l'ont influencé

dans les divers pays en ont fait un moyen très imparfait d'appréciation du degré

comparatif d'expansion inflationniste subie par la demande globale en monnaie.
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De ce point de vue, l'indice des prix de gros est plus représentatif. Il s'est élevé

partout, lui aussi: de 4,8% en France, de 2,3% en Allemagne, de 1,1% en Italie,

de 3,8% (pour les seuls produits manufacturés) dans le Royaume-Uni et de 4 ,5%

aux Etats-Unis.

Il se peut que, considérée en elle-même, la hausse des prix en 1956

ne paraisse pas très inquiétante. Il faut toutefois, pour la placer sous son vrai

jour, l'envisager comme étant un nouveau maillon venu s'ajouter à la chaîne des

augmentations de prix qui se déroule depuis trois ans dans la plupart des pays.

La hausse cumulative des indices du coût de la vie et des prix de gros depuis la fin

de 1953 ressort du graphique ci-dessous.

Pour une autre raison aussi la simple comparaison de la tendance à la hausse

des prix constitue un indicateur imparfait du degré de pression inflationniste existant

dans les divers pays. Certains ont augmenté l'offre de marchandises sur le marché

intérieur et ralenti ainsi la hausse des prix en favorisant un accroissement des im-

portations grâce à la suppression de restrictions quantitatives et autres. Par suite

d'une telle intervention, toute augmentation de la demande globale en monnaie

pèse moins lourdement sur le niveau des prix intérieurs et pèse d'un plus grand
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poids sur les réserves de change. La France a appliqué cette méthode en 1956 en

dépit de l'aggravation immédiate du déficit de la balance des paiements qu'elle

a provoquée; de son côté, l'Allemagne y a fait appel pour réduire délibérément

son excédent.

L'évolution inflationniste de 1956 a été alimentée à la fois par des crédits

bancaires additionnels et — dans certains pays principalement — par des pré-

lèvements accrus sur les avoirs en banque existants, comme on le verra ci-dessous

plus en détail. Les voies principales — déficits budgétaires, autofinancement et

coûts plus élevés dus aux augmentations de salaires — par lesquelles les fonds supplé-

mentaires peuvent être à l'origine amenés dans la circulation n'ont pas eu la même

importance relative dans les divers pays.

Dans certains pays, comme en France par exemple, c'est le déficit budgétaire

qui a été le principal facteur d'inflation et des mesures énergiques — certaines

ont été déjà prises — s'imposent d'urgence pour le réduire. En Italie, la situation

budgétaire a été régulièrement améliorée. En Allemagne, un excédent budgétaire

considérable a été à la base de l'accroissement continu des réserves monétaires, tout en

permettant à l'Etat d'être le bailleur de fonds de l'économie.

Mais, même dans les pays où le budget est pratiquement équilibré, le niveau

des dépenses publiques pose à lui seul un problème et peut être une source indirecte

d'inflation. Si l'Etat absorbe une part excessive des ressources ou favorise la con-

sommation par des dépenses de transfert considérables, ou bien il contribue à une

inflation particulièrement dangereuse si l'épargne tombe au-dessous du niveau

nécessaire au financement des investissements, ou bien il oblige les autorités moné-

taires à resserrer encore plus fortement le crédit pour réduire les investissements.

Une autre source d'inflation — dont l'importance est allée en grandissant —

provient des dépenses de salaires. Dans la plupart des pays, les salaires horaires (y

compris les heures supplémentaires et les congés payés, mais abstraction faite des

prestations de la sécurité sociale) se sont élevés bien plus rapidement en 1956 que

l'année ou les deux années précédentes; et chez certains d'entre eux (en France, en

Allemagne, dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis notamment), l'augmentation des

salaires a, en 1956, dépassé l'accroissement de la productivité, même dans l'industrie de

A u g m e n t a t i o n a n n u e l l e des s a l a i r e s h o r a i r e s d a n s l ' i n d u s t r i e

de t r a n s f o r m a t i o n .

Années

1954
1955
1956

Allemagne Etats-Unis France Royaume-Uni

en pourcentages

2,6
6,7
8,8

2,3
3,9
5,3

5,7
7,3

10,6

5,7
8,4
8,4
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transformation, où cet accroissement a été supérieur à la moyenne de l'ensemble de

l'économie. Dans certains pays les majorations de salaires sont, depuis plusieurs

années, en avance sur la productivité moyenne.

Cette tendance à l'inflation entraînée par les salaires est plutôt renforcée

qu'entravée par la pratique de plus en plus en vogue, et suivie sous diverses for-

mes, qui consiste à établir un lien entre les majorations de salaires et l'augmentation

de la productivité. Si les demandes n'excédaient pas l'accroissement de la pro-

ductivité moyenne dans l'ensemble de l'économie, il serait rare qu'il en résulte un

effet inflationniste. Mais, ce qui est dangereux, c'est l'habitude qui se répand dans

de nombreux pays de négocier des augmentations de salaires en fonction de l'aug-

mentation réelle — ou même future — de la productivité, dans l'industrie parti-

culière dont il s'agit. Comme les industries choisies pour déclencher une nouvelle

série de relèvements de salaires sont en général celles où l'accroissement de la

productivité dépasse la moyenne; comme, d'autre part, la concurrence qui sévit

sur le marché du travail doit, tôt ou tard, entraîner un rajustement des salaires

dans d'autres secteurs de l'économie, les prix là où la productivité ne s'est pas

élevée aussi vite monteront fatalement, même si ceux pratiqués dans les industries

d'où le mouvement de hausse des salaires est parti restent stables. Une conséquence

intéressante, mais troublante, de ce fait est que si, comme cela paraît probable,

la productivité s'élève, à l'avenir, moins rapidement dans l'agriculture et dans

les secteurs de distribution que dans l'industrie, il y a des chances pour que l'indice

du coût de la vie augmente plus vite que celui des prix de gros. Et si les salaires

sont rattachés au coût de la vie, la tendance inflationniste s'en trouvera encore ren-

forcée. A plus forte raison le sera-t-elle si les augmentations demandées tendent

même à dépasser l'accroissement de la productivité dans les secteurs où il est le

plus rapide. Les prix monteront alors même dans ces secteurs.

Un exemple qui mérite à cet égard de retenir l'attention est le nouvel accord

sur les salaires qui a été conclu dans l'industrie sidérurgique américaine au cours

de l'été 1956. Aux termes de cet accord, des augmentations annuelles de salaires

et un ensemble d'avantages accessoires ont été accordés pour trois ans. La

majoration globale pour la période de trois ans a été évaluée par le syndicat à

45,6 cents par heure, abstraction faite de l'ajustement du coût de la vie: 20,3 cents

la première année, 12,2 la seconde et 13,1 la troisième. De son côté, l'United States

Steel Corporation a estimé à 57,5 cents par heure — dont 24 cents la première année,

16 la seconde et 17,5 la troisième — l'augmentation totale de ses frais de main-

d'œuvre. Le salaire moyen des ouvriers de la métallurgie était de $2,47 par heure

au moment où l'accord a été conclu, en sorte que l'accroissement des frais de main-

d'œuvre s'élèvera à quelque 20% à la fin de la troisième année. Les sociétés inté-

ressées ont considéré, ainsi que des observateurs neutres, que ces majorations
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de salaires dépassaient l'élévation de la productivité susceptible d'être escomptée

au cours de la période de trois ans considérée et le prix de l'acier a été immédiate-

ment relevé en moyenne de $8,50 par tonne, soit de 6,25%.

La façon dont les autorités des divers pays ont réagi en 1956 devant la

menace d'une nouvelle dépréciation de la monnaie, a été de deux sortes. Elles

ont, au sein d'un premier groupe de pays qui a été de beaucoup le plus important,

fait usage en 1956 des moyens d'action traditionnels de la politique monétaire

tels que les relèvements du taux de l'escompte — mais en y joignant parfois des me-

sures moins orthodoxes. Les autorités d'un second groupe de pays se sont abstenues

d'augmenter le taux de l'escompte et se sont reposées entièrement sur d'autres

méthodes de lutte contre l'inflation, ou bien elles n'ont pris aucune mesure éner-

gique à cette fin.

Le premier groupe comprend les Etats-Unis, le Royaume-Uni, l'Allemagne,

les Pays-Bas, la Suède et la Belgique. Tous ces pays ont relevé leur taux d'escompte

en 1956, quelques-uns à plusieurs reprises. En Allemagne, toutefois, ce taux a

été abaissé de nouveau de 5 % % à 5% en septembre, puis à 4*4% e n janvier

1957; et une réduction est intervenue également dans le Royaume-Uni — de

5y2 à 5 % — en février 1957. Pour ce qui est de l'Allemagne, la raison en était

un ralentissement très sensible des investissements; on espérait en outre que la

réduction de l'écart existant entre les taux d'intérêt à l'intérieur et à l'étranger

Taux d'escompte officiels.
En pourcentages.

-

1 — — — ^

I l

r

j—r
• r-1

. i 1

1

i '

i i i i 1 i i 1 i

i

Royaume-Uni

Etats-Unis

i i 1 i i 1 i i 1 i i

5

4

3

2

1

n

-

i 1 i

1954

li ii , i 1

1955

i i i i i i

r
1

i i

1956

r ™

1 , , 1 ,

• L —

i 1 ii i

1957

Allemagne —

Pays-Bas

rii-
i i i i i i i

1 9 5 4 1 9 5 5 1 9 5 6 1 9 5 7



— 16 —

pourrait contribuer à freiner l'afflux de devises. Dans le Royaume-Uni, la banque

centrale a suivi le marché, sur lequel le taux des bons du Trésor avait fléchi ; comme

on l'a fait remarquer officiellement, la réduction du taux d'escompte officiel ne

devait pas être interprétée comme un signal de «feu vert». En avril 1957, la banque

centrale allemande a de nouveau serré la bride — sans toutefois relever le taux

de l'escompte — en renforçant les obligations de réserve et en adoptant diverses

autres mesures.

Quelques banques centrales de ce premier groupe ont néanmoins eu recours

aussi bien à des méthodes de contrôle plus modernes qu'au jeu du taux de l'escompte.

Dans le Royaume-Uni, les «restrictions de crédit», autrement dit la pression exer-

cée sur les banques — à la suite de recommandations officielles — pour qu'elles

réduisent leurs avances ont persisté pendant toute l'année 1956 et dans les premiers

mois de 1957. La Suède a, elle aussi, fait appel à ce mode de contrôle monétaire,

les banques y ayant été invitées à réduire leurs avances (autres que celles destinées

à la construction de logements) à 95% finalement du niveau de juillet 1955. Un

autre moyen d'action qui a joué un rôle de plus en plus important l'an dernier a

été le contrôle du crédit à la consommation. Le Royaume-Uni a, en février 1956,

rendu plus strictes les conditions imposées aux achats à tempérament — et avec

un plein succès, semble-t-il, si l'on en juge d'après la moindre augmentation ou la

diminution effective qui s'est produite en 1956 dans les ventes des principaux

biens durables de consommation et notamment des automobiles. En Suède, le

ministère du commerce a conclu avec les agences de ventes d'automobiles un

gentleman's agreement prévoyant le relèvement du paiement comptant à 40%.

Celui-ci a été également augmenté aux Pays-Bas et en même temps la banque

centrale a demandé aux banques de réduire leurs prêts aux sociétés de finance-

ment. En Allemagne, la banque centrale s'est refusée à réescompter des effets

représentant des ventes à tempérament. Le recours de plus en plus large à des

moyens d'action accessoires de cette nature — les mesures prises dans certains

pays ces deux dernières années ont vraiment marqué une nouvelle dérogation à la

politique traditionnelle — tient en partie au fait qu'il a fallu admettre que les

conditions économiques modernes ont affaibli l'efficacité de hausses modérées

des taux d'intérêt comme moyen de freiner les investissements. C'est ainsi que

la construction de logements, qui est normalement très sensible aux variations du

coût du crédit, est dorénavant subventionnée dans de nombreux pays; le taux

élevé des impôts a, dans certains cas, réduit l'importance du taux d'intérêt en

tant qu'élément du prix de revient; la politique de suremploi incite maints chefs

d'entreprises, ainsi que des emprunteurs privés, à compter sur des hausses continues

de prix pour compenser normalement l'augmentation des coûts de production.



D'autres méthodes plus directes de contrôle du crédit semblent donc appelées à

prendre de l'importance à l'avenir, à moins qu'on ne trouve des moyens qui permet-

tent de rendre de nouveau pleinement efficace l'arme du taux d'intérêt.

Comme cela a déjà été indiqué, le niveau des prix a continué à s'élever dans

tous les pays du premier groupe, en dépit des politiques anti-inflationnistes appli-

quées par les autorités monétaires. Cela ne signifie pas que ces politiques ont été

inefficaces. Les prix auraient monté davantage si elles n'avaient pas été adoptées;

et, dans certains cas — celui du Royaume-Uni par exemple — les difficultés

de la balance des paiements auraient été bien plus graves. Il n'en reste pas moins

à se demander pourquoi la politique de resserrement monétaire n'a pas empêché

la hausse des prix.

Il convient d'indiquer dès l'abord que les autorités monétaires de tous les

pays considérés ont réussi à régulariser le volume monétaire — monnaie en circulation,

plus dépôts à vue — dans une mesure telle que son augmentation annuelle a été

en moyenne inférieure à celle du produit national brut (Allemagne, Suède, Pays-Bas

et Etats-Unis) ou même qu'il a diminué quelque peu (Royaume-Uni). La pression

exercée ici et là sur les banques afin qu'elles réduisentvleurs avances, jointe soit —

comme dans le Royaume-Uni — à la faiblesse persistante du marché des valeurs de

premier ordre qui avait pour effet de rendre temporairement peu attrayants pour les

banques les achats d'obligations, soit — comme aux Etats-Unis — au fait que l'insuf-

fisance de réserves liquides des banques obligeait celles-ci à vendre des titres pour satis-

faire la demande croissante d'avances, a joué un rôle décisif en freinant l'augmen-

tation du volume monétaire. Dans le même temps, la hausse des taux versés par

les banques sur les dépôts à terme et d'épargne a incité des clients à transférer des

fonds de dépôts à vue à des dépôts à terme, qui ne font pas partie du volume monétaire.

Il y a eu, concurremment avec la hausse des taux d'escompte officiels et des dé-

pôts, une augmentation des taux du papier à court terme tel que les bons du Trésor

et les effets de commerce, et des prêts à vue. Ces taux à court terme se sont en géné-

ral élevés plus sensiblement que les taux à long terme, en sorte que l'écart entre les

uns et les autres s'est réduit. Dans certains pays, les premiers ont parfois même

dépassé temporairement les seconds; il en a été ainsi notamment dans le

Royaume-Uni où, en 1956, le taux des bons du Trésor s'est établi en moyenne à

4,93% alors que le rendement des fonds d'Etat à long terme (les consolidés)

n'atteignait que 4,73%, ainsi qu'en Allemagne, où le taux de l'argent à vue était,

dans le second trimestre de 1956, nettement supérieur au rendement des obliga-

tions hypothécaires.

La hausse des taux du papier à court terme a, de même que celle des taux

des dépôts à long terme, affecté également la forme sous laquelle les entreprises
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ont conservé leurs fonds liquides. La hausse de ces taux a dorénavant incité les

entreprises commerciales à maintenir leurs dépôts à vue à un minimum absolu

et à placer leurs réserves liquides secondaires partiellement en dépôts à terme,

mais aussi en partie en bons du Trésor et en d'autres valeurs à court terme. De

ce fait, les émetteurs de ce papier à court terme - et le Trésor en particulier - ont

obtenu des fonds qui constituaient précédemment des dépôts plus ou moins oisifs;

autrement dit, la v i t e s se de c i r c u l a t i o n de la m o n n a i e a a u g m e n t é .

Le déplacement relatif de fonds au profit des dépôts à terme a eu un effet analogue

dans la mesure où il a fallu que les dépôts à vue restants devinssent plus actifs pour

financer le même volume ou même un volume croissant de transactions. Il y a lieu

de noter aussi que les entreprises faisaient directement appel à leurs disponibilités

pour financer leurs propres investissements.

Dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis, cette accélération de la vitesse de

circulation de la monnaie se poursuit depuis plusieurs années, comme le montre

nettement le graphique ci-dessous. Les dépôts à vue apparaissent dans le graphique
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en tant que pourcentage du produit national brut et, dans les deux pays consi-

dérés, ce pourcentage fléchit depuis 1947 et 1946 respectivement. On voit que la

vitesse de circulation des dépôts a augmenté en même temps d'une façon

continue. Il est probable qu'aux stades initiaux, l'accélération de la vitesse de cir-

culation a résulté avant tout de la résorption, consécutive à la suppres-

sion du contrôle des prix et des contrôles quantitatifs des marchandises, de la

«liquidité excessive» que ces contrôles avaient provoquée antérieurement. Leur

suppression est intervenue aux Etats-Unis en 1946, mais elle a été échelonnée

sur plusieurs années dans le Royaume-Uni. Ultérieurement, quand on eut renoncé

à la politique d'argent bon marché, la hausse des taux d'intérêt a manifestement

entraîné, par l'effet qu'elle a exercé sur le «désir de liquidité », une nouvelle accélé-

ration de la vitesse de circulation.

La hausse du niveau des prix en 1956 paraît donc avoir été rendue possible

pour une large part, dans certains des pays où les taux d'intérêt ont été relevés, par

l'utilisation active de réserves liquides détenues précédemment sous forme de dépôts

à vue et par l'accélération consécutive de la vitesse de circulation de la monnaie.

Une telle évolution met en lumière l'un des paradoxes et l'une des difficultés de la

politique monétaire. Il se peut, en effet, que les mesures nécessaires pour réduire le

volume monétaire •— et notamment le relèvement des taux d'intérêt -— n'affectent

guère au début le volume total des dépenses parce qu'elles provoquent simultanément

une accélération de la vitesse de circulation; il en résulte qu'un resserrement donné

du volume monétaire exercera une influence plus faible également sur l'évolution

des prix. C'est seulement à mesure que les dépôts oisifs sont de plus en plus absor-

bés dans la circulation active que la politique monétaire peut avoir sa pleine effi-

cacité sur le volume monétaire.

Le second groupe de pays — ceux qui n'ont pas fait usage du taux d'escompte

en 1956 (bien que certains y aient eu recours dans les premiers mois de 1957) mais

se sont reposés sur d'autres méthodes de contrôle, ou encore se sont abstenus de

toute intervention rigoureuse — comprend la Norvège, la France, l'Italie et la Suisse.

La Norvège a fait appel uniquement au «resserrement monétaire». La

France, aux prises avec un important déficit budgétaire et avec une forte demande

de biens d'investissement, a eu recours en quelque mesure à la politique moné-

taire, quoiqu'en 1956 son effort principal pour maîtriser l'inflation ait pris d'autres

formes. En ce qui concerne la politique monétaire, les conditions régissant les

achats à tempérament ont été rendues plus rigoureuses et le montant maximal

des crédits à la consommation susceptible d'être accordé par les institutions spé-

cialisées dans ce domaine a été réduit. En juillet 1956, le montant des valeurs

d'Etat à court terme obligatoirement détenues par les banques a été fixé à 25%
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de leurs depots, ce qui a entraîné une augmentation globale de leurs portefeuilles

de quelque Fr.fr. 80 milliards et réduit la mesure dans laquelle ces établissements

peuvent consentir des crédits au secteur privé. En outre, le Trésor a émis des emprunts

à long terme dans le public afin d'éviter que le financement de ses besoins de trésorerie

entraînât de création de nouvelle monnaie parles banques. On espérait aussi que le

produit des titres à long terme émis par l'Etat au cours de l'automne 1956 dépas-

serait les besoins courants de la trésorerie, en sorte que la liquidité des banques se

trouverait temporairement réduite dans une période où l'expansion du, crédit

bancaire atteint d'ordinaire une pointe saisonnière.

En dehors de ces mesurés, le gouvernement a cherché à maîtriser la pression

inflationniste en décrétant (juillet 1956) un blocage général des prix et il s'est

efforcé aussi tout particulièrement de prévenir une hausse du coût de la vie afin

de ne pas déclencher le jeu de l'échelle mobile. On a supprimé les taxes qui gre-

vaient divers biens dé consommation et les droits de douane sur la viande importée

ont été suspendus. Le gouvernement a en outre fait l'impossible, dans le cadre de

sa politique anti-inflationniste, pour accroître l'offre de marchandises et notamment

de produits importés de l'étranger. Il l'a fait en réduisant, pour un certain nombre

de produits, la taxe spéciale qui avait été instituée précédemment pour neutraliser

les effets de la libération des importations et en augmentant les contingents d'im-

portations, en particulier ceux concernant les, matières premières et l'équipement;

II a été possible ainsi de prévenir des hausses de prix excessives, mais il est

de plus en plus urgent de s'attaquer aux causes essentielles du déficit vis-à-vis dé

l'étranger, qui a pris des proportions dangereuses. Des mesures en ce sens ont

commencé à être prises au printemps de 1957 et, en avril, la Banque de France

a porté son taux d'escompte de 3 à 4%. En même temps, d'importantes réductions

dans les dépenses publiques et des relèvements fiscaux ont été annoncés.

En Italie où les prix de gros ont augmenté à un degré moindre que

dans la plupart des autres pays et où les réserves de change n'ont pas été grevées,

il n 'a pas été pris de mesures rigoureuses dans le domaine de la politique monétaire

même. Dans ce pays, c'est l'amélioration de la situation budgétaire de l'Etat qui a

exercé l'effet restrictif le plus marqué. En Suisse, la liquidité des banques a été

réduite par la stérilisation de l'excédent budgétaire. A la mi-mai 1957, toutefois,

la Suisse a relevé de 1% son taux d'escompte.

Le volume du commerce mondial a atteint un nouveau record; il a en effet

augmenté de 10% en 1956. Tout prouve que cette expansion a dépassé celle

de la production mondiale. Dans les'pays industrialisés, le rapport entre les
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Commerce mondial en dollars courants et aux prix stables.*
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la France où, en 1956, l'ampleur de la demande intérieure a orienté les ressources

vers la production destinée au marché intérieur. Il semble que plus l'économie se

développe et plus elle a tendance à importer.

L'une des principales sources d'approvisionnement des marchandises sup-

plémentaires importées par l'Europe occidentale — parmi lesquelles les combustibles

minéraux et les lubrifiants ont joué un rôle capital — ont été les Etats-Unis. Alors

que les importations totales des pays de l 'O.E.C.E. ont, en 1956, dépassé de 36%

le niveau de 1953, les seuls achats en provenance des Etats-Unis ont été supérieurs

de 79%. Les nations industrialisées ont, en 1956 également, accru leurs achats aux

pays producteurs de matières premières, tandis que les pays fournisseurs de produits

alimentaires n'ont pas participé dans la même mesure à l'expansion du commerce

mondial.

Les avoirs d'or et de dollars à court terme de l'Europe occidentale ont

accusé en 1956 une augmentation totale de $1.115 millions, contre S 1.015 millions

en 1955. Mais, alors qu'en 1955 de nombreux pays avaient participé à ce renfor-

cement — le Royaume-Uni ayant alors été le seul à enregistrer une forte diminu-

tion — en 1956, quatre pays seulement sont parvenus à augmenter sensiblement

leurs réserves, à savoir l'Allemagne et dans une bien moindre mesure l'Autriche,

l'Italie et la Suisse. Le renforcement des avoirs d'or et de dollars de la première

a en effet atteint 85% de l'accroissement global de ceux de l'Europe occidentale

tout entière. En revanche, la France a subi de lourdes pertes et les avoirs de l'Espagne

et des Pays-Bas ont fléchi également. Le Royaume-Uni a terminé l'année avec des

réserves officielles à peu près égales à celles de la fin de 1955, mais ce

niveau n'a pu être maintenu que grâce aux $561 millions obtenus du Fonds moné-

taire international. Les variations des réserves des autres pays ont été relativement

faibles.

Si l'on fait également entrer en ligne de compte des réserves autres que les

avoirs d'or et de dollars — et notamment les créances détenues dans l 'U.E.P. —

on constate que l'augmentation des réserves nettes de l'Allemagne en 1956 et dans

le premier trimestre de 1957 ressort à l'équivalent de $1.300 millions, soit 44%,

que les réserves de la France ont fléchi de plus de $900 millions, soit plus de 45%, et

celles des Pays-Bas, de $227 millions, soit 18%, quant à la Suède, dont les avoirs d'or et

de dollars se sont accrus de $54 millions en 1956, ses réserves globales n'ont augmenté

que de $41 millions. Ainsi, l'inégalité de répartition des réserves est encore bien

plus manifeste si l'on considère les avoirs totaux que si l'on s'en tient uniquement

à l'or et aux dollars.

Cette mauvaise répartition des réserves apparaît sous un jour plus vrai si

on les considère par rapport aux importations. En ce qui concerne l'Allemagne,

ses réserves totales représentaient à la fin de 1956 la valeur de sept mois et demi
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Réserves d'or et soldes en dollars à court terme estimés de quelques pays européens.
Par trimestre, en millions de dollars E. U.
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majorat ions de droits de d o u a n e . Ce sont l à tou t a u plus des expédients tempora i res ,

car ils p rovoquen t aussi à l a , l o n g u e une d iminu t ion des exporta t ions . Des me-

sures plus radicales s ' imposent, qu i doivent consister p r inc ipa lement à me t t r e

fin a u financement inflationniste et, pa r t an t , à rédui re les dépenses intérieures

globales, et de préférence - afin que le déve loppement de l 'économie et sa posit ion

de concur rence n ' e n pâtissent pas finalement — à c o m p r i m e r les dépenses de con-

sommat ion , t an t privées que publ iques , dans une plus forte p ropor t ion que les

sommes affectées aux investissements.

Mais , me t t r e u n frein aux dépenses de consommat ion est u n e tâche par t i -

cul ièrement difficile lorsque les salaires a u g m e n t e n t t rop r ap idemen t . C'est là l ' un

des p rob lèmes économiques les plus graves e t les plus difficiles à résoudre de no t re

temps . Les autori tés monéta i res n ' on t pas d 'ac t ion directe sur les négociations de sa-

laires. D ' a u t r e par t , elles ne peuvent exercer u n e influence indirecte , en refusant

de fournir les fonds supplémenta i res requis p o u r financer les feuilles de paie plus

élevées, q u ' e n couran t le r isque soit de p rovoquer des grèves et, p a r t a n t , une ré-

gression économique si, leur in tervent ion incite les employeurs à repousser les

majorat ions de salaires, soit de créer d u chômage si elle reste sans effet. Le pouvoir

don t disposent les autori tés monéta i res et financières pour a r rê te r l 'inflation et

équi l ibrer la balance des comptes d u pays se t rouve l imité dans la p ra t ique , à

moins qu'elles ne s 'assurent la col laborat ion active des ouvriers et des employeurs .

I l est devenu plus difficile que j a m a i s dans certains pays , é t an t donnés les

institutions et les régimes poli t iques de not re t emps , de sauvegarder le pouvoir d ' a cha t

de la m o n n a i e et de main ten i r la ba lance des comptes à peu près en équil ibre.

Si la pression inflationniste avai t u n i q u e m e n t p o u r origine la t endance q u ' o n t

les investissements à l ' empor ter sur les épargnes, la pol i t ique moné ta i r e et la poli-

t ique budgé ta i re seraient en mesure d 'y faire face. Ma i s lorsqu'elle est due en par t ie

à u n e inflation des pr ix de revient p rovoquée p a r une augmen ta t i on t rop r ap ide

des salaires, il se peu t que les autori tés se voient obligées de faire le choix su ivant :

ou b ien sacrifier la stabilité de valeur de la monna ie , ou b ien risquer de provoquer

u n cer ta in chômage . Ce d i l emme n 'est q u e l ' ün des p r inc ipaux facteurs qu i p r o -

voquen t l 'inflation chron ique dans le m o n d e . Mais , c o m m e les règles et les con-

ventions appl iquées aux rappor t s entre salariés et employeurs et la pol i t ique des

syndicats var ien t d ' u n pays à un ' au t re , ce d i l emme est aussi l 'une des causes de la

diversité des degrés d'inflation et il con t r ibue p a r conséquent à a m e n e r des déséqui-

libres dans les balances des comptes . I l ne peu t être résolu q u e si les augmenta t ions

de salaires sont, dans chaque pays, ma in tenues dans les limites dé terminées p a r

l 'élévation de la product iv i té moyenne dans l 'ensemble de l 'économie nat ionale .
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II s 'agit là d ' une règle sommai re qu ' i l faut manifestement a d a p t e r que lque peu

lorsque des modifications dans les pr ix de matières premières importées t enden t

à compenser ou à aggraver l'effet de hausses de salaires sur le coût de p roduc t ion .

Le m ê m e prob lème peu t être considéré sous u n au t r e angle . O n p ré t end

parfois à to r t que le ma in t i en en équi l ibre des comptes i n t e rna t ionaux exige q u e

la product iv i té a u g m e n t e au m ê m e r y t h m e dans tous les pays . Ce qu ' i l faut, c'est

que les salaires s'élèvent en ha rmon ie avec la product ivi té . Si cette condi t ion est

rempl ie et si les pol i t iques monéta i res et budgéta i res en v igueur garant issent que

tout investissement publ ic ou pr ivé sera financé au moyen d ' u n e épargne véri table ,

le doub le bu t consistant à main ten i r la ba lance des pa iements à peu près en équi-

libre et à assurer la s tabi l i té de va leur de la m o n n a i e n 'est pas hors de por tée —

m ê m e si le r y t h m e de l 'expansion économique varie d ' u n pays à u n au t r e . Il n ' y

a donc aucune raison d ' i nqu ié tude m ê m e si, c o m m e il est p robab l e , les économies

d u m o n d e occidental n 'évoluent j a m a i s exac tement au r y t h m e d 'accroissement

de la product iv i té .

Gela ne signifie pas que chaque pays ne soit pas intéressé p a r le degré d 'ex-

pansion économique a t te in t p a r les aut res . U n e expansion économique rap ide

dans les pays les plus h a u t e m e n t industrialisés et les plus r iches est, p a r

exemple , une1 nécessité impérieuse p o u r q u e se réalisent les espoirs formés p a r les

pays les moins favorisés d 'obteni r les cap i taux nécessaires au déve loppement de

leur p rop re économie. C o m m e le r y t h m e général de l 'expansion économique est

a v a n t t ou t fonction d u vo lume des investissements, l 'objectif à long t e rme doit être

— si l 'on vise une expansion rap ide — de main ten i r à u n niveau élevé le r a p p o r t

ent re les épargnes et le p rodu i t na t iona l . I l suit de là qu ' i l faut compléter la pol i t ique

moné ta i re p a r des mesures fiscales destinées à développer le couran t des épargnes,

afin de main ten i r d ' impor t an t s investissements sans créer de pressions inflationnistes

durables ou pér iodiques. Cet objectif lointain ne doit pas être p e r d u de vue , m ê m e

si la t âche la plus u rgen te est de maîtr iser l ' inflation et d 'équi l ibrer la ba lance des

comptes .
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IL E x p a n s i o n é c o n o m i q u e et formation des épargnes .

La production a continué à augmenter en Europe occidentale en 1956, mais

les progrès réalisés ont été inégalement répartis entre les divers secteurs d'activité,

la production des produits de base n'ayant pas été de pair avec le développement

de l'industrie de transformation et d'autres catégories d'industries. Ce déséquilibre

s'est manifesté par une forte augmentation des importations, de produits alimen-

taires et de combustibles principalement; le volume global des achats de l'Europe

occidentale dans les autres zones s'est accru de plus de 8% de 1955 à 1956,

soit plus de deux fois plus rapidement que l'ensemble du produit national brut

du même groupe de pays (qui a augmenté de 3,6%).

Il ressort d'évaluations préliminaires de la production agricole que celle-ci

s'est tout au plus maintenue au niveau de la campagne précédente. En ce qui con-

cerne la production des céréales, une diminution sensible de celle de grain pani-

fiable — de 45 à 40 millions de tonnes pour le groupe des pays de l 'O.E.C.E. — a

été compensée par une expansion à peu près égale de la récolte de grain de qualité

secondaire. La production globale de viande est restée inchangée également.

Alors que, dans le secteur agricole, les résultats décevants de la campagne

ne reflètent pas de tendances à long terme, les problèmes les plus urgents ayant

trait plutôt à l'orientation de la production qu'à son augmentation globale, le retard

dans l'expansion de la production minière fait partie d'un mouvement de longue

durée. Dans le groupe des pays de l'O.E.C.E., cette production ne s'est accrue

que de 24% dans les six années 1950-56, tandis que celle de produits manufacturés

progressait de 47%. En 1956, l'écart a été moins grand que les années précédentes

entre l'activité des mines et celle de l'industrie de transformation, par suite de la

légère récession de cette dernière dans le Royaume-Uni et de l'expansion rapide

de l'activité minière dans quelques-uns des pays producteurs les moins importants

[comme la Suède, la Norvège et l'Italie).

En revanche, le développement de la production de courant électrique a

de nouveau dépassé celui de la production de l'industrie de transformation — état

de choses qui est lui aussi conforme aux tendances à long terme. L'accroissement

de la production de courant électrique a été de 9% en 1956 et de 6 3 % dans la

période de six années 1950-56.

Les indices de la production industrielle figurant dans le graphique sont

ajustés pour tenir compte des fluctuations saisonnières et ils comprennent, en plus

de l'industrie de transformation, les mines et l'électricité, mais non la construction.
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Production industrielle.
Mouvements saisonniers éliminés, 1953 = 100.
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Leurs fluctuations reflètent surtout , cependan t , celles de l ' industr ie de transfor-

ma t ion é t an t donné q u e , dans le g roupe d e T Q . E . C . E . , elle représente 8 5 % de

l 'activité industrielle sur laquelle por ten t les indices ci-dessus.

E n Europe , les changements constatés ces dernières années dans l ' industr ie

de t ransformation, et qu i ava ient favorisé les biens d' investissement au dé t r imen t

des biens de consommat ion , et les biens durables au dé t r iment des biens non

durables , o n t cessé en 1956.

Le t ab leau ci-dessous mon t r e , pour divers pays du cont inent , les changements

P r o d u c t i o n d e b i e n s d ' i n v e s t i s s e m e n t e t d e c o n s o m m a t i o n .

Pays et marchandises
1955 1956

Augmentation en pourcentages par rapport
à l'année précédente

France

Biens d'équipement*
Biens de consommation -.

A l l e m a g n e (Rép. fédérale)

Matières de base et biens de production . . . .
Biens d'investissement
Biens de consommation, sans les produits alimen-

taires
Produits alimentaires

I t a l i e

Biens d'investissement
Biens de consommation

Danemark

Biens d'investissement .
Biens de consommation .

No rvège

Biens d'investissement
Biens de consommation

Suède

Biens d'Investissement
Biens de consommation

R o y a u m e - U n i

Produits en métaux ferreux
Produits en métaux non ferreux
Constructions mécaniques, constructions navales

et appareillage électrique
Textiles et habillement
Produits alimentaires, boissons et tabac . . . .
Véhicules

E t a t s - U n i s

Métaux de base
Produits métallurgiques fabriqués
Machines
Textiles et habillement .
Produits alimentaires, boissons et tabac . . . .
Véhicules à moteur

12,7
3,9

15,7
23,1

11,2
9,8

15,5
2,2

2,2
0,9

10,4
5,3

8,7
2,7

7,2
12,0

10,7
0,0
0,9

11,0

29,6
8,9
9,2
9,0
2,8

4 5 , 0

9 , 7
9 , 0

7,1
8,8

8,3
7,3

6 , 3
6 , 6

3 , 6
0 , 0

5,0
3,6

4,4
0,5

3,0
5,3

2,6
0,9
3,4
7,0

1,4
0 , 7
9 , 7
0 , 9
2 , 8

2 7 , 4

Comprennent les logements.
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intervenus dans la production des biens d'investissement et des biens de consom-

mation eri 1955 et 1956. Il n'existe pas de classification satisfaisante pour le Royaume-

Uni et les Etats-Unis : en ce qui les concerne, le tableau indique les changements,

intervenus dans certaines catégories d'industries, qui donnent une idée des, tendan-

ces dans les deux groupes. > . . . . -

La reprise de la production des biens de consommation en 1956 a été parti-

culièrement sensible en France et en Italie; dans ces deux pays, de même qu'en

Allemagne, le rythme d'expansion des industries de consommation a étroitement

correspondu à celui des industries de biens d'investissement. En Norvège et en

Suède celles-ci l'ont encore emporté, tandis qu'au Danemark la production s'est

effectivement réduite dans ce secteur.

Dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis, la situation est moins claire. La

tendance de l'industrie métallurgique, qui devrait normalement donner une

assez bonne idée de l'évolution de la production des biens d'investissement, a

été en 1956 largement influencée par les difficultés de vente de l'industrie auto-

mobile et de celle des appareils ménagers. Toutefois, dans le Royaume-Uni, la

production de biens non durables de consommation s'est, semble-t-il, accélérée,

alors qu'aux Etats-Unis celle de textiles a fléchi quelque peu. L'évolution a

été la même, dans les deux pays, dans les industries de biens durables. La

production américaine d'automobiles s'est réduite de plus d'un quart; dans le

Royaume-Uni, la production tant des voitures particulières que des appareils

de radio et de télévision a baissé de 2 1 % et celle de meubles d'intérieurs

de 4%, cependant que la production d'appareillage électrique fléchissait aussi

sensiblement.

Quoique la construction ait encore été très active en Europe occidentale

du fait de l'ampleur des travaux en cours à la fin de 1955, le nombre des mises en

chantier a été en 1956 généralement plus faible que l'année précédente et dans

certains pays, il a été inférieur à celui des immeubles terminés. Il en a été

notamment ainsi dans le secteur du logement, qui a été affecté non seulement

par le resserrement du crédit et par une diminution de la demande,; mais aussi

par les quantités limitées de main-d'œuvre et de matériaux. Aux Etats-Unis,

le nombre des mises en chantier qui s'était déjà réduit en 1955 a continué g.

diminuer.

Divers facteurs ont contribué à rendre L'activité dans le domaine des services

plus rapide que celle de la production dans son ensemble. L'activité des transports

a subi l'influence de l'expansion du commerce extérieur (qui a été plus accélérée

que celle dé la production intérieure, tant en Europe qu'aux Etats-Unis) et de

l'augmentation de la longueur moyenne des transports. Il y a eu en effet une
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progression sensible des exportat ions de l 'Amér ique d u N o r d vers l 'Europe et,

dans le second semestre de 1956, le d é t o u r n e m e n t d u trafic qu i emprun ta i t

a u p a r a v a n t le cana l de Suez.

L 'emplo i dans les secteurs de d is t r ibut ion s'est for tement développé dans

certains pays p a r suite du fléchissement d e la d e m a n d e de m a i n - d ' œ u v r e de l ' in-

dustr ie de t ransformation. D a n s divers autres pays, les t ra i tements des fonctionnaires,

qu i n ' ava ien t pas suivi la hausse générale des rémunéra t ions des ouvriers au cours

de l ' inflation de guerre et d 'après-guerre , on t été sensiblement majorés. I l se peu t

q u e ces facteurs soient responsables d u fait que les statistiques d o n n e n t une idée

exagérée de l ' augmenta t ion d u vo lume des services rendus en 1956 à la collectivité

p a r les secteurs d e dis t r ibut ion et p a r les organismes de l 'Eta t .

Si l 'on considère la p roduc t ion dans son ensemble, il a p p a r a î t q u e l ' année

1956 a connu u n cer ta in ralent issement de l 'expansion rap ide qu i s 'était p rodui te

en Europe occidentale les trois années précédentes . Toutefois, le changemen t inter-

venu dans le c l imat économique n ' a pas été sensible avan t le second semestre.

C è s t pou rquo i une compara ison des indices économiques témoins calculés sous

forme de moyennes annuelles donnen t , en ce qu i concerne le r y thme du progrès

économique , u n e impression q u ' u n examen plus approfondi des mouvements

constatés dans l ' année ne confirme parfois pas . Ainsi, alors q u e l ' augmenta t ion

in tervenue en 1955 appa ra î t dans une élévation des n iveaux d 'act ivi té enregistrés

à la fin de ladi te année plus sensible en général que ne l ' ind iquaien t les chiffres

annuels moyens de la p roduc t ion , en 1956, les n iveaux de p roduc t ion en

fin d ' année correspondaient plus ou moins a u x moyennes annuelles et, dans

quelques pays, ceux relatifs à certains secteurs (la construct ion de loge-

ments pr inc ipa lement) é ta ient effectivement inférieurs à ces moyennes . L ' indice

général de la p roduct ion industrielle dans les pays de l ' O . E . C . E . est passé de 120

en 1955 (1953 = 100) à 125 en 1956. Mais , tandis q u ' e n j anv i e r 1956 il dépassai t

de hu i t points le chiffre de j anv ie r 1955, en décembre 1956 il n ' é t a i t supérieur que

d ' u n poin t au n iveau enregistré u n an plus tôt (126 contre 125). Dans les premiers

mois de 1957, toutefois, le mouvemen t de hausse semble avoir repris, à mesure

que la p roduc t ion s 'accélérait dans certains pays - n o t a m m e n t en Al lemagne, en

I ta l ie et a u D a n e m a r k .

D 'ap rès des évaluat ions de l 'O .E .C .E . , de 1955 à 1956, le p r o d u i t n a t i o n a l

t o t a l des pays membres a augmen té de 3 , 6 % en valeur réelle et, expr imé en

monna ie , de 7 , 5 % . E n 1955, l 'accroissement avai t été de 6 % et de 8 ,9% respective-

men t . Ces pourcentages m o n t r e n t q u e n o n seulement l ' expansion s'est ra lent ie ,

mais que l 'écart entre les augmenta t ions réelles et les augmenta t ions exprimées
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en monnaie, qui était déjà important en 1955, s'est encore élargi en 1956. Il a

atteint son maximum dans les pays où le développement effectif de la production

a été le plus faible. Plus de la moitié de l'augmentation des revenus en Europe

occidentale n'a pas eu pour contrepartie un accroissement du volume effectif des

marchandises produites.

P a y s d e l ' O . E . C . E . : A u g m e n t a t i o n d e la d e m a n d e m o n é t a i r e

e t d e là p r o d u c t i o n r é e l l e .

Rubriques

Demande monétaire globale . . .
Production réelle
Différence entre la demande moné-

taire et la production réelle . .

Compensée par
Changements dans les Importations

nettes aux prix courants . . . .
Augmentation moyenne des prix .

Augmentations par rapport à l'année précédente

1954 1955 1956*

en milliards de dollars E. U.

11,2
9,4

1,8

— 0,7
2,5

17,8
12,2

5,6

0,3
5,3

17,3
7,9

9,4

0,4
9,0

1954 1955 1956*

en pourcentages

6.0
5,0

1,3

8,9
6,0

2,5

7,5
3,6

4,0

* Chiffres provisoires.

L a C o m m i s s i o n é c o n o m i q u e p o u r l ' E u r o p e e s t i m e q u e l e p r o d u i t n a t i o n a l

n e t d e l ' U n i o n s o v i é t i q u e a a u g m e n t é e n v a l e u r r é e l l e d e 1 2 % e n 1 9 5 6 , a u l i e u

d e 1 1 % e n m o y e n n e l e s c i n q a n n é e s p r é c é d e n t e s ; u n a c c r o i s s e m e n t d e 8 % e s t

p r é v u p o u r l ' a n n é e e n c o u r s . I l n e s e m b l e p a s q u e l e s t a u x d ' a u g m e n t a t i o n a t t e i n t s

d a n s l e s a u t r e s p a y s d ' E u r o p e o r i e n t a l e a i e n t d é p a s s é s e n s i b l e m e n t c e u x q u i o n t

é t é o b t e n u s e n E u r o p e o c c i d e n t a l e ; e n 1 9 5 6 , s i l e r y t h m e d e l ' e x p a n s i o n i n d u s t r i e l l e

e s t r e s t é s o u t e n u ( s a u f e n H o n g r i e ) , l e s r é c o l t e s o n t é t é d é c e v a n t e s .

L e t a b l e a u d e l a p a g e s u i v a n t e m o n t r e c o m m e n t l e s r e s s o u r c e s s e s o n t d é v e -

l o p p é e s e t o n t é t é u t i l i s é e s c e s d e r n i è r e s a n n é e s d a n s l e s p a y s d e l ' O . E . G . E . e n t a n t

q u e g r o u p e .

D a n s l e s s i x a n n é e s 1 9 5 0 - 5 6 , l e p r o d u i t n a t i o n a l g l o b a l d e s p a y s d e l ' O . E . C . E .

s ' e s t a c c r u d e 3 1 % e n v a l e u r r é e l l e . L e s d é p e n s e s n a t i o n a l e s o n t a u g m e n t é p a r a l l è l e -

m e n t a u p r o d u i t n a t i o n a l b r u t , l e s b a l a n c e s d e s p a i e m e n t s a y a n t é t é à p e u p r è s

é q u i l i b r é e s t a n t e n 1 9 5 0 q u ' e n 1 9 5 6 . L a r é p a r t i t i o n d e s d é p e n s e s m o n t r e q u ' i l s ' e s t

p r o d u i t u n d é p l a c e m e n t t r è s n e t e n t r e l e s m o n t a n t s a f f e c t é s à l a c o n s o m m a t i o n ,

q u i s e s o n t a c c r u s d e 2 7 % e t c e u x a f f e c t é s a u x i n v e s t i s s e m e n t s , q u i o n t p r o g r e s s é

d e 4 8 % . L ' a u g m e n t a t i o n d e l a c o n s o m m a t i o n p u b l i q u e a l é g è r e m e n t d é p a s s é c e l l e

d e l a c o n s o m m a t i o n p r i v é e , d u f a i t d e s d é p e n s e s m i l i t a i r e s q u i s e s o n t é l e v é e s d e

3 3 % . L ' a c c r o i s s e m e n t d u p r o d u i t n a t i o n a l g l o b a l d e s p a y s d e l ' O . E . C . E . a u c o u r s

d e s s i x d e r n i è r e s a n n é e s s o u t i e n t f a v o r a b l e m e n t l a c o m p a r a i s o n a v e c c e l u i q u i a

é t é a t t e i n t a u x E t a t s - U n i s ( 2 5 % ) .
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P r o d u i t n a t i o n a l e t d é p e n s e s , a u x p r i x c o n s t a n t s ,
d e l ' e n s e m b l e d e s p a y s d e l ' O . E . G . E .

Rubriques

Dépenses militaires . . .
Dépenses publiques civiles

Consommation publique .
Consommation privée . .

Consommation totale . .

Formation brute intérieure
de capitaux fixes . . .

Augmentation des stocks .

Dépenses nationales
totales

Exportations de biens et de
services vers le reste du
monde .

M o i n s : importations de
biens et de services pro-
venant du reste du monde

Produit national brut . .

1950 1955 1956

en milliards de dollars E. U.
aux prix de 1954 et aux

cours officiels des Changes

8,6
15,8

24,4
114,0

138,5

28,2
2,0

168,7

17,3

— 17,0

168,9

1.1,0
19,2

30,2
139,6

169,7

39,5
3,2

212,4

25,5

- 2 4 , 0

213,9

1 1.4
19,8

31,3
145,1

176.4

41,8
2,9

221,1

I-
221,5

Pourcentage
d'augmentation

en 1956

par ra

1950

32,6
25,3

28,3
27,3

27,4

| 48,0

3», /

31,1

3port à

1955

3,6
3,1

3,6
3,9

3,9

4,7

4,1

3,6

1950 1955 1956

en pourcentages du
produit national brut

5,1
9,4

14,5
67,5

82,0

»6,7
1,2

99,9

10,2

— 10,1

100,0

5,1
9,0

14,1
, 65,3

79,4

18,4
1,5

99,3

11,9

— 11,2

100,0

5,1
9,0

14,1
65,5

79,6

18,9
1,3

99,8

0,2

100,0

Note: II se peut que les diverses rubriques ajoutées ne correspondent pas aux totaux, les chiffres ayant été arrondis.

E n e x a m i n a n t s é p a r é m e n t l e s c h a n g e m e n t s i n t e r v e n u s d e 1 9 5 5 à 1 9 5 6 , o i i

c o n s t a t e q u e l e s t e n d a n c e s p r i n c i p a l e s a c c u s é e s p a r l e s c h i f f r e s c i - d e s s u s o n t p e r s i s t é

e n 1 9 5 6 . T o u t e f o i s , l ' a m p l e u r d e c e s c h a n g e m e n t s a é t é m o i n d r e . L e s i n v e s t i s s e m e n t s

o n t a u g m e n t é a u t o t a l d e 4 , 7 % •—• l e s p l a c e m e n t s s o u s f o r m e d e t i t r e s a y a n t d i m i n u é

a u p r o f i t d e s p l a c e m e n t s e n c a p i t a u x fixes, q u i o n t p r o g r e s s é d e 5 , 8 % — e t l a c o n -

s o m m a t i o n a a u g m e n t é d e 3 , 9 % . E n o u t r e , p a r s u i t e d e l a f a i b l e a u g m e n t a t i o n d e s

d é p e n s e s p u b l i q u e s c i v i l e s ( 3 , 1 % ) , l a c o n s o m m a t i o n p u b l i q u e s ' e s t m o i n s a c c r u e

q u e l a c o n s o m m a t i o n p r i v é e . C o m m e o n l e v e r r a e n e x a m i n a n t p l u s l o i n l a s i t u a t i o n

b u d g é t a i r e d e q u e l q u e s p a y s i m p o r t a n t s , i l s e p e u t q u e c e s d e r n i è r e s a n n é e s l ' a u g -

m e n t a t i o n d e s d é p e n s e s d e t r a n s f e r t ( t e l l e s q u e s u b v e n t i o n s , p e n s i o n s , d o m m a g e s

d e g u e r r e , i n t é r ê t s v e r s é s , e t c . ) a i t e x e r c é s u r l a c o n s o m m a t i o n t o t a l e u n e f f e t d ' e x -

p a n s i o n p l u s a c c e n t u é q u e l ' a c c r o i s s e m e n t d e l a c o n s o m m a t i o n p u b l i q u e .

L e s c h i f f r e s g l o b a u x c o n c e r n a n t l ' e n s e m b l e d e s p a y s d e l ' O . E . C . E . n é f o n t

p a s r e s s o r t i r l e s d i f f é r e n c e s c o n s i d é r a b l e s q u i e x i s t e n t d a n s l ' é v o l u t i o n d e s d i v e r s e s

é c o n o m i e s . L ' a u g m e n t a t i o n d u p r o d u i t n a t i o n a l e n 1 9 5 0 p a r r a p p o r t à 1 9 3 8 a v a i t

é t é l a p l u s é l e v é e d a n s l e s p a y s S c a n d i n a v e s , t a n d i s q u e l ' A l l e m a g n e e t l ' I t a l i e

n ' a v a i e n t p a s e n c o r e r a t t r a p é l e n i v e a u d ' a v a n t - g u e r r e , p a r s u i t e d e s é n o r m e s
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destructions de guer re et des délais exigés p a r le re lèvement . D e 1950 à 1956, la

si tuat ion s'est renversée. Le ry thme d 'expansion a été plus r ap ide dans ces deux

derniers pays et plus lent en Scandinavie . Le R o y a u m e - U n i , qui avai t développé

sa capaci té de p roduc t ion p e n d a n t la guerre , a p e r d u d u ter ra in éga lement

pa r r a p p o r t à d 'au t res pays dans les années a l lant de la fin des hostilités j u s q u ' à

1952. L a France a réalisé des progrès satisfaisants p e n d a n t la pér iode du p lan

Marshal l . E n 1952—53, ses investissements se sont réduits et ses dépenses militaires

ont a u g m e n t é ; depuis 1953, son t aux d 'expansion est l 'un des plus élevés d ' E u r o p e .

Les t aux d 'accroissement de la p roduc t ion dans les pays ci-dessus ont été dans

u n r appo r t assez étroit avec les t aux d' investissement respectifs.

Ces divers faits, considérés en fonction des poli t iques suivies à l ' intér ieur et

d 'aut res facteurs économiques qu i les ont inspirées, appel lent certaines conclusions.

Le rôle impor t an t que l 'a ide amér ica ine sous forme de dons et les exportat ions de

cap i t aux des Etats-Unis ont j o u é en accélérant le re lèvement européen est évident .

Ces fonds ont aidé certains pays à exécuter les p rog rammes nécessaires pour

moderniser et équiper leurs industries de base après u n e vingta ine d 'années d u r a n t

lesquelles les usines avaient été ma l entre tenues et leur matér ie l étai t devenu de

plus en plus vétusté. Pour d 'au t res pays, riches en m a i n - d ' œ u v r e , cet te a ide a levé

l 'obstacle que consti tuait u n volume insuffisant d ' impor ta t ions de matières premières

et de produi ts al imentaires, qu'i ls avaient p r écédemmen t cherché en va in à sur-

monte r p a r des méthodes autarc iques .

L a poli t ique de restriction d u crédit a exercé sur l 'expansion de la d e m a n d e

son effet modé ra t eu r habi tue l lorsqu'elle fut inaugurée — c o m m e le m o n t r e ce qui

s'est passé en Italie en 1947, en Al lemagne en 1948 et en F rance en 1952 — mais

elle pa ra î t bien avoir favorisé à la longue le déve loppement économique . U n e

preuve négat ive de son efficacité a d 'ail leurs été fournie p a r l 'expérience d 'au t res

pays où, en dépi t du main t ien prolongé de poli t iques d 'a isance monéta i re , on n ' a

p u éviter que l 'expansion de la p roduc t ion ne fléchît u n peu au-dessous d u t a u x

moyen de progression en Eu rope occidentale .

U n e influence d 'o rdre plus général est celle qu 'exercen t les variat ions de

la p o p u l a t i o n . Ce facteur a j o u é ces dernières années u n rôle de plus en plus

impor t an t à deux égards. E n premier lieu, les économistes qui ont é tudié les ten-

dances à la s tagnat ion économique — qui résultent p r inc ipa lement du m a n q u e

de mobil i té des ressources et d u fait que les en t repreneurs hési tent à se lancer

à la conquête de nouveaux marchés — les ont de plus en plus a t t r ibuées à

l 'influence d ' une popula t ion s ta t ionnaire et vieillissante. E n second lieu, les

pénuries réelles de m a i n - d ' œ u v r e qui se sont manifestées ces dernières années

ont eu u n effet restrictif sur le déve loppement économique . Les j eunes gens
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qui a t te ignent m a i n t e n a n t ou a t te indront au cours des prochaines années l 'âge

de travail ler sont nés p e n d a n t la guerre , alors que le t a u x des naissances

étai t p resque p a r t o u t plus faible q u ' a v a n t ou après les hostilités. L'accroisse-

m e n t de la popula t ion en âge de travail ler sera donc a n o r m a l e m e n t bas d u r a n t

quelques années ; l 'âge moyen de la m a i n - d ' œ u v r e s'élèvera et il sera plus difficile

d ' a d a p t e r les types d 'emploi à la d e m a n d e , car c'est avan t tou t p a r l ' in termédiai re

des jeunes q u e ce processus se déroule . Les problèmes liés à l'offre de m a i n - d ' œ u v r e

et à la mobil i té de celle-ci cont inueront donc à se poser à l 'Eu rope ju squ ' ap rè s

1960, époque où la m a i n - d ' œ u v r e commence ra à s 'accroître plus r a p i d e m e n t

grâce au t a u x élevé des naissances dans l ' immédia t après-guerre . La popula t ion

active de la F rance et, dans une moindre mesure, celle du R o y a u m e - U n i a u g m e n t e r a

alors p e n d a n t quelques années, tandis que celle d e l 'Al lemagne d iminuera u n peu —

si l 'on fait abs t ract ion de l'effet de migrat ions éventuelles don t il n 'est pas tenu

compte dans le d i a g r a m m e .

L 'Eu rope occidentale va donc connaî t re plusieurs années p e n d a n t lesquelles

elle ne p o u r r a pas compter , p o u r réaliser de nouveaux progrès économiques , sur

des capaci tés de product ion et des ressources en m a i n - d ' œ u v r e inutilisées, n i sur

Europe occidentale: Variations de la population en âge de travailler,* 1951—66.
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«Les tendances démographiques en Europe occidentale, 1951-1971».
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l 'accroissement de la popula t ion en âge de t ravai l ler ; et ce alors q u e dans le m ê m e

temps la t endance à raccourcir la durée d u t ravai l et à abaisser l 'âge min ima l de

la re t ra i te p o u r r a cont inuer à exercer u n e forte influence en sens opposé (comme le

mon t r e ce qui s'est p rodui t en 1956). U n e u t i l i s a t i o n j u d i c i e u s e d e s

r e s s o u r c e s v a p a r c o n s é q u e n t d e v e n i r d e p l u s e n p l u s l a - c o n -

d i t i o n e s s e n t i e l l e d u p r o g r è s é c o n o m i q u e .

Si on laisse de côté le rôle que peu t j o u e r la pol i t ique moné ta i r e (et qui sera

examiné dans le chapi t re suivant) , il reste deux autres facteurs dominan t s qu i

peuven t favoriser le déve loppement économique p a r u n e uti l isat ion efficace des

ressources, à savoir u n s y s t è m e r a t i o n n e l d e s p r i x e t l a p o l i t i q u e f i n a n -

c i è r e d u g o u v e r n e m e n t .

Dans n o m b r e de pays, le l o y e r est toujours dans le système des pr ix l 'é lément

le plus en re ta rd p a r r appo r t à l 'ensemble. E n out re , l ' a t tent ion s'est por tée égale-

m e n t ces temps derniers sur les pr ix des produi ts agricoles et les tarifs des services

d 'ut i l i té pub l ique . L a rég lementa t ion des loyers incite les propr ié ta i res à négliger

l 'entret ien d e leurs immeubles et about i t au gaspil lage des locaux, les locataires

restant dans des appa r t emen t s t rop grands p o u r eux. Les loyers a y a n t été bloqués

p e n d a n t les guerres, ils se sont décalés p a r r a p p o r t aux autres pr ix. M ê m e dans

les pays où la hausse des pr ix du temps de guerre a été re la t ivement l imitée, c o m m e

dans le R o y a u m e - U n i et aux Eta ts -Unis , l 'élévation de l ' indice des loyers j u s q u ' e n

1948 ne représentai t guère que le q u a r t de celle d u coût de la vie, tandis que là où

l'inflation a sévi ouver tement p e n d a n t la guerre , c o m m e ce fut le cas en F rance et

en I tal ie , la dispari té étai t encore plus g r ande . Toutefois, l ' amp leu r m ê m e de ce

décalage a amené ces deux pays à p r end re des mesures correctives. D a n s certains

cas, pa r contre , la dispari té a encore été aggravée p a r une pol i t ique ayan t consisté

à n 'autor iser que des majorat ions de loyer limitées, tandis que les autres pr ix con-

t inua ien t de s'élever. C'est sur tout le cas d u R o y a u m e - U n i où, toutefois, u n projet

de loi est en discussion qu i prévoit la suppression progressive des restrictions sur

les loyers et la majorat ion de ceux des immeubles qui restent provisoirement soumis

à la réglementat ion. O n t rouvera dans le chapi t re I V des renseignements statistiques

détaillés et d 'aut res précisions sur la t endance des loyers dans divers pays.

Dans l ' a g r i c u l t u r e , la p roduc t ion ne s'est adap t ée q u e len tement aux

tendances de la consommat ion , si b ien q u ' a v e c les changements in tervenus dans

la d e m a n d e p a r suite de l 'élévation générale d u n iveau de vie, les produi ts don t

la consommat ion varie peu à mesure que les revenus a u g m e n t e n t — les céréales p a r

exemple — deviennent excédentaires, tandis que l'offre d 'au t res denrées — telles q u e

la v iande et les légumes — sur lesquelles la d e m a n d e se concent re de plus en plus,

s 'avère insuffisante. Dans l 'ensemble, les mesures prises p a r les autori tés n ' o n t
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pas été conçues de façon à or ienter la p roduc t ion conformément à l 'évolution de

la d e m a n d e . Les gouvernements se sont sur tout a t tachés à se débarrasser des p ro-

duits excédentaires, en l imi tant les impor ta t ions , en finançant l ' accumula t ion de

stocks, en subvent ionnant les exportat ions ou les utilisations marginales des p ro-

duits, etc.

Q u a n t aux s e r v i c e s d ' u t i l i t é p u b l i q u e , ils ont fait l 'objet de contrôles

divers qu i ont eu n o t a m m e n t pour résultat d ' empêche r les tarifs de s'ajuster à la

hausse générale des pr ix. I l en va de m ê m e dans les mines de c h a r b o n nationalisées.

D ' o ù u n gaspillage de sources d 'énergie et des difficultés à financer l 'expansion.

C'est là u n p rob lème par t icu l iè rement grave en ce qu i concerne les sources d 'éner-

gie, c o m m e le fait ressortir l ' é tude faite r écemment p a r l 'O .E .C .E . sur l 'évolution

économique jusqu 'en 1960, qu i d o n n e des renseignements m o n t r a n t que l 'Europe

dépend de plus en plus des impor ta t ions .

Il pa ra î t o p p o r t u n de rechercher ma in t enan t , à travers les comptes na t ionaux

de quelques pays d ' E u r o p e occidentale, le r a p p o r t qu i existait ces dernières années

entre l 'affectation des ressources et la s i tuat ion de la ba lance des pa iements , et de

met t re l 'accent sur le rôle des finances publ iques , d o n t on a déjà dit qu ' i l sera l 'un

des facteurs qui p o u r r o n t cont r ibuer le plus au déve loppement économique au cours

des prochaines années. Les pays ont été choisis en fonction de leur impor t ance

relative et de la n a t u r e part icul ière des problèmes de la ba lance des pa iements

auxquels ils ont eu à faire face en 1956.

Alors que dans les premières années d 'après-guerre la s i tuat ion de la ba lance

des pa iements a j o u é u n rôle p r é d o m i n a n t p a r m i les facteurs qui on t l imité le t aux

de l 'expansion économique dans divers pays européens, le p rob lème de la ba lance des

pa iements est que lque peu passé à l 'arr ière-plan entre 1953 et 1955, sauf dans quelques

cas où les réserves de change é ta ient encore faibles. L a réalisation progressive d ' u n

meilleur équi l ibre in tér ieur ou (comme cela s'est p rodu i t en 1955 dans le R o y a u m e -

Uni) la possibilité de faire appel aux réserves de change déjà constituées a créé

des condit ions telles q u ' o n a connu une pér iode de déve loppement soutenu.

E n 1956, toutefois, le p rob lème de la ba lance extérieure a pris de nouveau

u n tour aigu en Eu rope occidentale , mais sous u n e nouvelle forme. T a n d i s que dans

l ' immédia t après-guerre la pénur ie de dollars étai t en général le pr inc ipa l obstacle

don t souffrait cette par t ie du monde , en 1956 les trois plus g rands pays — le

R o y a u m e - U n i , l 'Al lemagne et la F rance — ont tous d û faire face à u n p rob lème

des pa iements extérieurs d ' u n carac tère plus par t icul ier . E n e x a m i n a n t ces

phénomènes , on observera avan t tout q u ' o n peu t se faire une idée de l ' épargne
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nat ionale globale d ' u n pays d 'après les investissements intér ieurs de ce dernier ,

majorés du solde positif (ou réduits du solde négatif) de sa ba lance des pa iements

courants .* A cet égard, on peu t considérer q u ' u n déficit extérieur m o n t r e q u ' u n

pays a t endance à investir chez lui plus qu ' i l n ' épa rgne , alors q u ' u n excédent

ind ique le cont ra i re . Considéré à la lumière des comptes na t ionaux , u n désé-

qui l ibre extérieur peu t en effet être r a m e n é à la s i tuat ion des épargnes et des

investissements des divers secteurs économiques qui , ensemble, dé te rminen t la

si tuation globale des épargnes et des investissements dans l 'économie tout ent ière .

U n e é tude des comptes na t ionaux peu t p a r conséquent a ider u t i l ement à

apprécier les facteurs qui , en 1956, ont été la cause d ' u n e évolut ion très diver-

gente des pa iements extérieurs; c'est d 'ai l leurs là u n e quest ion qu i méri te de

retenir par t icu l iè rement l ' a t tent ion, à la fois parce qu 'e l le est r evenue au p remier

p lan au cours de l ' année considérée et à cause de l ' intérêt i m m é d i a t qu 'e l le présente

pour les banques centrales. U n e telle é tude p o u r r a peut -ê t re aussi a ider à déceler

en que lque mesure, d ' un point de vue à plus long te rme, les raisons des différences

accusées pa r le t aux de l 'expansion économique dans les divers pays européens.

E n examinan t la répar t i t ion de l ' épargne et de l ' investissement, la dist inction

la plus i m p o r t a n t e à faire est celle qui existe entre les adminis t ra t ions publ iques

et le secteur pr ivé. O n peu t en out re p rocéder à d 'au t res subdivisions utiles en

faisant, dans le secteur des adminis t ra t ions publ iques , une dist inction ent re l 'E ta t

et les collectivités locales et, dans le secteur pr ivé, en t re les entreprises et les ménages .

Dans la mesure où elles sont comprises p a r m i les entreprises, les sociétés de droi t

publ ic doivent être considérées séparément des entreprises privées.

Il est utile, q u a n d on étudie les rappor t s financiers existant entre les sec-

teurs, de commencer p a r la s i tuat ion de c h a c u n d ' eux en mat iè re d ' épargnes .

Dans une année donnée , l ' augmenta t ion totale des fonds propres d ' u n secteur suscep-

tibles d 'ê t re investis (c 'est-à-dire abst ract ion faite des fonds emprun té s ailleurs) est re-

présentée pr inc ipa lement p a r les épargnes courantes , auxquelles il y a lieu d 'a jouter

certaines recettes nettes de « transfert » en capi ta l c o m m e les pa iements de d o m m a g e s

de guerre reçus de l 'Eta t . Cet te augmen ta t i on d'actifs est affectée en total i té

ou en par t ie à des investissements directs réalisés p a r le secteur intéressé, tou t r e l iqua t

représen tan t u n excédent « f inanc ie r» disponible p o u r faire des prêts à d ' au t res sec-

teurs. L 'excédent financier — a u t r e m e n t dit l 'acquisi t ion net te d 'avoirs financiers —

peut , à son tour, être divisé en deux part ies : la p remière est consti tuée p a r u n accrois-

sement des portefeuilles de créances à long t e rme telles q u e des obligations ou des

* La somme de ces deux éléments est également définie comme étant l'investissement national brut d'un
pays, qui est ainsi égal à son épargne nationale brute. Le solde du compte extérieur est qualifié d'investisse-
ment net à l'étranger, ce qui signifie qu'il comprend non seulement les exportations ou les importations de
capitaux mais aussi les changements intervenus dans les avoirs d'or et de change du pays.
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actions et la seconde, don t on peu t dire qu 'el le représente l 'excédent de l iquidi té

du secteur, consiste dans l ' augmenta t ion des créances à cour t t e rme — y compris

les avoirs en monna ie . Enfin en isolant, au sein de l ' augmenta t ion des créances à

cour t t e rme , les éléments qui forment une par t ie du vo lume monéta i re , on obt ient

une chaîne de rappor t s qu i pe rme t t en t de r a t t acher les variat ions de ce dernier

à la s i tuat ion des divers secteurs d u point de vue des revenus. U n e é tude menée

selon ces principes a été, p a r exemple, faite d ' u n e maniè re assez poussée aux

Pays-Bas.

P a r m i les p r inc ipaux pays, c'est dans le R o y a u m e - U n i que le fract ionne-

m e n t des comptes na t ionaux p a r secteurs a été poussé le plus loin. L e tab leau de la

page suivante ind ique la répar t i t ion de l ' épargne na t ionale ne t te en t re c inq groupes

— à savoir les personnes physiques, les sociétés privées, les sociétés d e droi t publ ic ,

l 'E ta t et les collectivités locales — ainsi que sa dis t r ibut ion ent re la format ion

intér ieure ne t te de cap i taux fixes, les p lacements sous forme de titres et les

investissements nets à l ' é t ranger .*

O n no te ra d 'après le t ab leau de la page suivante que d u r a n t tou te la pér iode

considérée les p lacements sous forme d e titres ont consti tué, dans la formation des

cap i taux , u n é lément ex t r êmemen t instable et qu' i ls on t été compensés en que lque

mesure p a r des mouvements opposés dans la ba lance des pa iements (voir également

page 64) . Le m o n t a n t net des investissements intérieurs fixes, qui avai t été relative-

m e n t faible dans l ' immédia t après-guerre , n ' a guère var ié au cours d u boom

déclenché p a r la guerre de Corée en 1950-51 , mais il a sensiblement augmen té

depuis la récession modérée de 1952.

I l ressort de la seconde par t ie du tab leau que p e n d a n t les deux années 1950-

1951 la format ion des cap i taux a été financée avan t tou t p a r l ' épargne des sociétés

privées et p a r l 'excédent d u budge t de l 'E ta t , alors qu ' i l y a eu de la «désépargne»

dans les secteurs privé, sociétés de droi t publ ic et collectivités locales. L a l iquidité

excessive hér i tée d u temps de guerre et d e l ' immédia t après-guerre , j o in te à la

l iquida t ion des arriérés de d e m a n d e des consommateurs — processus qui s'est

* Les renseignements statistiques utilisés dans l'étude des rapports entre l'épargne et l'investissement, qui
figure dans la suite de ce chapitre, ont été empruntés principalement aux comptes du revenu national des
pays considérés et ils se rapportent par conséquent, sauf indication contraire, aux années civiles. Dans le secteur
public, notamment, il faut avoir soin de distinguer entre les renseignements provenant des comptes de la nation,
qui donnent la vue la plus exacte de l'importance économique des diverses transactions de ce secteur, et les
budgets financiers normaux des mêmes autorités auxquels il sera fait également certaines références. Les
renseignements utilisés proviennent surtout des sources suivantes: Royaume-Uni: Recettes et dépenses
de la nation (Livre bleu, 1956) ; Aperçu économique, 1957 (Cmnd 113) ; Evaluations préliminaires des recettes
et des dépenses de la nation, 1951-56 (Cmnd 123). France: Rapport sur les comptes de la nation, 1949-55
et 1956. Allemagne: Bank deutscher Länder, Rapport de l'année 1956 et rapports mensuels (ceux de
juillet 1956 et de janvier 1957 notamment). Pays-Bas: Banque Néerlandaise, rapport de l'année 1956;
Bureau central du plan, Plan économique central.
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R o y a u m e - U n i : E p a r g n e e t i n v e s t i s s e m e n t n a t i o n a u x n e t s .

Rubriques

I n v e s t i s s e m e n t n a t i o n a l net
Formation intérieure nette de

capitaux fixes .
Augmentation physique des stocks
Investissement net à l'étranger . .

Total

Epargne n a t i o n a l e ne t te
Personnes physiques
Sociétés privées
Sociétés de droit public . . . .
Etat*
Collectivités locales
Additions aux réserves pour

dividendes, Intérêts et impôts . .

Epargne nationale nette totale

Transferts nets de capitaux
de l'étranger

Différence

Total

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

en pourcentages du produit national net aux prix du marché

5,6
- 1,7

3,6

7,5

— 1,4
3,8

— 0,8
3,5

- 0 , 2

1,4

6,2

1,4
- 0,1

7,5

5,4
4,3

— 2,7

7,0

- 1,3
2,7

— 1,2
2,6

- 0 , 3

3,8

6,3

0,6
0,2

7,0

5,6
0,3
1,7

7,6

2,6
3,5

— 0,8
1,6

- 0 , 4

0,1

6,5

0,2
0,9

7,6

6,4
0,8
1,2

8,4

3,3
4,3

— 0,7
0,5

- 0 , 2

0,1

7,3

0,2
0,9

8 ,4

6,8
0,4
1,4

8,6

2,3
4,7

— 0,4
0,3

- 0 , 2

1,3

8,0

0,1
0,5

8,6

7,3
1,7

— 0,4

8,6

3,4
4,8

— 0,8
1,5

— 0,3

0,3

9,0

0,1
— 0,5

8,6

7,2
1,1
1,2

9,5

5,6
4,2

- 1,0
0,7

— 0,2

0,9

10,2

0,1
- 0,7

9,5

* Excédent de recettes courantes de l'Etat 3,7 3,2 1,9 0,7 0,8 1,9 1,0
Note: L'épargne est définie comme dans les comptes nationaux britanniques, qui comprennent les transferts de
capitaux, dans l'épargne du secteur qui y procède. En conséquence, en ce qui concerne l'Etat, l'épargne est égale à:
a) l'excédent de recettes courantes (déduction faite des amortissements) moins b) les impôts sur le capital, plus
c) lés transferts à des comptes capital (principalement la compensation pour dommages de guerre). L'aide E.R.P. et
les autres transferts de capitaux de l'étranger ne sont pas inclus dans les comptes de recettes des secteurs intérieurs,
mais sont au lieu de cela indiqués dans le tableau sous une rubrique distincte. Les pourcentages figurant dans la note
ci-dessus reposent sur les chiffres relatifs à a).

En tirant des chiffres nets des chiffres bruts, on s'est servi d'évaluations officielles de la ce consommation en capital».
Le secteur de l'Etat comprend les fonds d'assurances sociales.

a c c é l é r é d a n s l e s a n n é e s 1 9 5 0 - 1 9 5 1 — p e r m e t d ' e x p l i q u e r l a t e n d a n c e d e l ' é p a r g n e

d a n s l e s e c t e u r p r i v é q u i , c e s d e r n i è r e s a n n é e s , a f o u r n i u n e c o n t r i b u t i o n d e

p l u s e n p l u s i m p o r t a n t e à l a f o r m a t i o n d e s c a p i t a u x . E n r e v a n c h e , l a « d é s é -

p a r g n e » a c o n t i n u é d e s é v i r j u s q u ' à p r é s e n t d a n s l e s s e c t e u r s s o c i é t é s d e d r o i t

p u b l i c e t c o l l e c t i v i t é s l o c a l e s . L e t r a i t l e p l u s f r a p p a n t d u c h a n g e m e n t i n t e r v e n u

d a n s l a p h y s i o n o m i e d e l ' é p a r g n e a é t é l e m o u v e m e n t q u i s ' e s t p r o d u i t d e 1 9 5 2

à 1 9 5 4 e n t r e l ' é p a r g n e d ' E t a t , q u i a fléchi, e t l ' é p a r g n e d e s p a r t i c u l i e r s e t d e s s o c i é -

t é s p r i v é e s q u i a a u g m e n t é .

L e d é v e l o p p e m e n t d e l ' é p a r g n e i n d i v i d u e l l e à p a r t i r d e 1 9 5 2 a é t é e n p a r t i e

u n e r é a c t i o n n a t u r e l l e à l a f i è v r e d e d é p e n s e s q u i a v a i t s é v i e n 1 9 5 0 - 5 1 e t u n a j u s t e -

m e n t à u n é t a t d e l i q u i d i t é m o i n s p r o n o n c é . I l a é t é , e n o u t r e , l a c o n s é q u e n c e d e s

m e s u r e s p r i s e s p a r l e s a u t o r i t é s q u i o n t c o m p o r t é u n r e l è v e m e n t d e s t a u x d ' i n t é r ê t ,

d e s e n c o u r a g e m e n t s d o n n é s a u x p e t i t s é p a r g n a n t s , u n e p l u s g r a n d e l i b e r t é e n

m a t i è r e d e c o n s t r u c t i o n d e l o g e m e n t e t d e s r é d u c t i o n s d ' i m p ô t s . L ' a c c r o i s s e m e n t

d e l ' é p a r g n e d e s s o c i é t é s p r i v é e s p e u t d e m ê m e ê t r e a t t r i b u é n o t a m m e n t , d ' u n e
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par t , aux changements intervenus dans la si tuation d u m a r c h é (tels que l'essor de

la d e m a n d e et de la product ivi té qu i a suivi la récession de 1952 et la difficulté

de se p rocure r u n volume suffisant de fonds sur le marché des capi taux) et, d ' au t r e

par t , à la poli t ique du gouvernement compor t an t des al légements fiscaux, des

exonérat ions spéciales d ' impôts pour les investissements, u n taux difFérentiel d ' impo-

sition en faveur des bénéfices non distribués et la « dénat ional isat ion » de l ' industr ie

s idérurgique et des t ransports routiers. U n fait qui mon t re bien que la charge fiscale

des part iculiers et des sociétés privées a été sensiblement allégée p a r des modifications

d ' imposi t ion a u cours de la pér iode considérée, c'est que le m o n t a n t des impôts

d ' E t a t — non compris les cotisations aux assurances sociales — a fléchi de 3 1 , 9 %

d u produi t na t iona l b ru t (au coût des facteurs) en 1950, à 2 6 , 5 % en 1956.

O n ne peu t guère espérer, semble-t-il, que l ' épargne individuelle et l ' épargne

des sociétés privées se développent encore sensiblement pa r r a p p o r t au p rodu i t

na t iona l b ru t . D 'après le tab leau ci-dessous et compte tenu de l'effet de distorsion

exercé sur l 'évolution annuel le de l 'épargne p a r les événements de 1950-51 , il

semble que l ' épargne individuelle dans le R o y a u m e - U n i ait eu fondamenta lement

t endance à s 'accroître d ' u n e façon cont inue de 1950 à 1953, mais q u e son aug-

men ta t i on ait plafonné en 1954 et 1955 à u n niveau inférieur à celui des Eta ts-Unis ,

de l 'Al lemagne et de la France .

Années

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956

Epargne

Royaume-Uni

en

— !,S
— 1,7

3,3
4 ,2
3,1
4,3
7,0

i n d i v i d u e l l e

France

ne t te .

Allemagne Etats-Unis

pourcentages du revenu individuel disponible

8,7
6,3
7,0
6,1
7,0
7,9
7,4

3,7
4,0
6,0
7,1
7,8
6,8
6,4

5,9
7,8
8,0
7,9
7,0
6,1
7,3

Note: Par suite des différences existant entre les pays en ce qui concerne les éléments compris dans l'épargne indi-
viduelle, il faut se montrer prudent lorsqu'on utilise les évaluations ci-dessus pour faire des comparaisons internatio-
nales. Pour l'Allemagne, notamment, le chiffre indiqué ne comprend pas: 1) les bénéfices non distribués des entreprises
non constituées en sociétés, qui sont considérés comme faisant partie de l'épargne des entreprises commerciales,
ni 2) les fonds fournis directement (c'est-à-dire autrement que par l'intermédiaire d'associations de construction et
de prêts) par les ménages à là construction de logements.

I l e s t v r a i q u ' e n 1 9 5 6 l ' é p a r g n e i n d i v i d u e l l e s ' e s t é l e v é e d a n s l e R o y a u m e - U n i

à u n n i v e a u à p e u p r è s é g a l à c e l u i d e s t r o i s a u t r e s p a y s c i - d e s s u s , q u i l ' a p o r t é e à 7 %

d u r e v e n u d i s p o n i b l e a u l i e u d e 4 , 3 % e n 1 9 5 5 . C e t a c c r o i s s e m e n t a c e r t a i n e m e n t

r é s u l t é e n p a r t i e d e s m e s u r e s s p é c i a l e s d e s t i n é e s à s t i m u l e r l ' é p a r g n e i n d i v i d u e l l e q u i

o n t é t é a d o p t é e s p a r l e g o u v e r n e m e n t d a n s l e p r o j e t d u b u d g e t p o u r 1 9 5 6 - 5 7 , m a i s

i l s e m b l e a u s s i a v o i r é t é j u s q u ' à u n c e r t a i n p o i n t é p h é m è r e e t a v o i r r e f l é t é l e r e n f o r c e -

m e n t d e s r e s t r i c t i o n s s u r l e c r é d i t à l a c o n s o m m a t i o n e t l e r a l e n t i s s e m e n t d e s a c h a t s

d ' a u t o m o b i l e s p r o v o q u é p a r l a c r i s e d e S u e z à l a fin d e 1 9 5 6 .
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Les besoins auxquels l ' épargne individuelle est appelée à r épondre - à savoir

la vieillesse, l ' achat d ' u n e maison et diverses éventuali tés - se r a t t achen t à des

niveaux de vie courants ou à des habi tudes acquises et, pa r t an t , au revenu actuel

ou antér ieur . Dans de n o m b r e u x pays, l 'E ta t s'est de plus en plus chargé

de couvrir ces besoins. I l en résulte que la nécessité de met t r e de l ' a rgent de côté

p o u r l 'avenir et pour t raverser des périodes où le revenu se t rouve rédu i t a été

rendue moins impérieuse p o u r les salariés p a r u n e pol i t ique de plein emploi et

des systèmes é tendus de sécurité sociale. Les p rog rammes de construct ion de loge-

ments et la réglementa t ion des loyers on t affaibli l ' inci tat ion à s 'acheter sa p r o p r e

maison. D a n s l 'agr icul ture , la pol i t ique de stabilisation des pr ix et le progrès t echn ique

ont rédui t la nécessité de consti tuer des réserves appelées à servir en cas de b rusque

d iminu t ion d u revenu. Les propr ié ta i res d 'entreprises individuelles ont encore

presque a u t a n t d ' in térê t qu'autrefois à épargner , mais la cont r ibu t ion qu' i ls four-

nissent en t an t que groupe à l ' épargne individuelle totale est affectée p a r l 'évolution

structurelle qui fait préférer l 'é tat de salarié à celui de t ravai l leur i ndépendan t .

Enfin, la s t ructure fortement progressive des t aux des impôts a eu l a rgement t endance

à a t t énuer l ' inégalité dans la répar t i t ion des revenus compara t ivemen t à l ' avant -

guer re . Au total , ces diverses tendances semblent s 'être encore plus renforcées dans

le R o y a u m e - U n i — ainsi que dans les pays Scandinaves — que dans la p lupa r t des

autres pays, ce qu i peu t a ider à expl iquer q u ' o n éprouve a p p a r e m m e n t u n e moindre

propension à y épargner . Ainsi, alors qu ' i l est incontes tablement encore possible dans

u n e cer ta ine mesure de st imuler l ' épargne individuelle et l ' épargne d 'entrepr ise en

modif iant la pol i t ique fiscale, il semble que le déve loppement de la format ion des

cap i t aux dépende sur tout de la cont r ibut ion virtuelle des trois autres secteurs —

et n o t a m m e n t de l 'E ta t et des sociétés de droi t publ ic — dont l ' épargne a été ces

dernières années min ime ou négat ive .

Il faut, pour obteni r que l ' épargne pub l ique s'accroisse sans p rovoquer une

baisse de l ' épargne privée, que cette augmen ta t i on soit ob tenue pr inc ipa lement ,

en ce qu i concerne l 'Eta t , p a r des compressions de dépenses. L 'évolut ion

des p r inc ipaux éléments composan t les dépenses de l 'E ta t a p p a r a î t dans

le tableau suivant , d 'où il appe r t que les dépenses militaires se sont accrues

for tement p a r r appo r t au p rodu i t na t iona l b ru t , de 1950 à 1953, mais qu'el les

se sont rédui tes depuis . O n peu t compter sur u n e nouvelle d iminu t ion i m p o r t a n t e

car on a appris le 4 avril 1957 que , dans l ' année financière 1957-58, les dépenses

militaires nettes seraient ramenées à £ 1 . 4 2 0 mill ions; cela représente une réduct ion

de que lque £ 1 0 0 millions p a r r a p p o r t aux dépenses effectives de 1956-57, et de

plus de £ 2 0 0 millions compara t ivemen t à des prévisions antér ieures pour 1957-58.

Il semblerai t possible éga lement de compr imer les dépenses civiles, q u o i q u ' à

cet égard les perspectives ne soient pas favorables actuel lement . Plus de la.
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Royaume-Uni: Dépensesordinaires

Rubriques

D é p e n s e s o r d i n a i r e s au t i t r e

des b i e n s et des s e r v i c e s

Défense nationale

Assurances maladie

Divers

Total

P a i e m e n t s de t r a n s f e r t

Subventions .
Prestations des assurances

sociales . . . . .
Autres dons courants à des

particuliers
Intérêts de la dette
Dons courants aux collectivités

locales . .
Dons courants versés à l'étranger
Transferts à des comptes capital

Total

Total général . . .

1950 1953 1956

en millions de livres sterling

820
414
274

1.508

461

388

327
507

296
45

160

2.184

3.692

1.540
450
330

2.320

345

527

424
639

398
58

126

2.517

4.837

1.634
550
379

2.563

340

671

444
726

524
63

104

2.872

5.435

de l ' E t a t

1950 1953 1956

en pourcentages
du produit national net

6,7
3,4
2,2

12,3

3,8

3,2

2,7

4,1

2,4
0,4
7,3

»7,9

30,2

9,9
2,9
2,1

14,9

2,2

3,4

2,7
4,1

2,6
0,4
0,8

16,2

31,1

8,7
3,0
2,0

13,7

1,8

3,6

2,4
3,9

2,8
0,3
0,5

»5,3

29,0

m o i t i é d e s d é p e n s e s o r d i n a i r e s a u t i t r e d e s b i e n s e t d e s s e r v i c e s a u t r e s q u e

c e u x p r é v u s p o u r l ' a r m é e e s t a b s o r b é e p a r l ' a s s u r a n c e s o c i a l e m a l a d i e . Q u a n t

a u x p a i e m e n t s s o u s f o r m e d e t r a n s f e r t s , l e s d é p e n s e s t o t a l e s n e p a r a i s s e n t

p a s , i l e s t v r a i , a v o i r a u g m e n t é c e s d e r n i è r e s a n n é e s p a r r a p p o r t a u p r o d u i t

n a t i o n a l b r u t c o m m e c e f u t l e c a s d a n s d ' a u t r e s p a y s , m a i s c e l a t i e n t

n o t a m m e n t à c e q u ' i l s a t t e i g n a i e n t d é j à u n h a u t n i v e a u à l ' o r i g i n e . L e s

d é p e n s e s d e l ' E t a t r e s t e n t , p a r c o n s é q u e n t , m e s u r é e s d ' a p r è s d e s n o r m e s i n t e r n a t i o n a -

l e s f o r t é l e v é e s a u t o t a l t a n t e n c e q u i c o n c e r n e l e s d é p e n s e s o r d i n a i r e s e n b i e n s e t

s e r v i c e s q u e l e s d é p e n s e s d e t r a n s f e r t . C ' e s t p o u r q u o i i l s e r a p e u t - ê t r e p o s s i b l e

d ' o b t e n i r e n r é a l i s a n t d e n o u v e l l e s é c o n o m i e s — s o u s f o r m e d e r é d u c t i o n s a b s o l u e s

e t d e r e s t r i c t i o n s d a n s l ' a c c r o i s s e m e n t d e s d é p e n s e s — u n e x c é d e n t p l u s i m p o r t a n t ,

n o t a m m e n t s i l ' e x p a n s i o n é c o n o m i q u e p e r s i s t e . D e c e p o i n t d e v u e , l e s p e r s p e c t i v e s

a c t u e l l e s s o n t d é j à r e l a t i v e m e n t f a v o r a b l e s , é t a n t d o n n é q u e — d ' a p r è s l e s p r é -

v i s i o n s d u b u d g e t p o u r 1 9 5 7 - 5 8 — o n c o m p t e q u e l ' e x c é d e n t « a b o v e t h e l i n e »

d e l ' E t a t ( c o m p t e t e n u d e d i v e r s a l l é g e m e n t s d ' i m p ô t s q u i p o u r r o n t e u x - m ê m e s

d é v e l o p p e r l e s é p a r g n e s i n d i v i d u e l l e s ) p a s s e d e £ 2 9 0 m i l l i o n s e n 1 9 5 6 - 5 7 à

£ 4 6 2 m i l l i o n s e n 1 9 5 7 - 5 8 .

D a n s l e s e c t e u r d e s s o c i é t é s d e d r o i t p u b l i c , l e s c h i f f r e s e n r e g i s t r é s

j u s q u ' à 1 9 5 6 n e p e r m e t t e n t p a s d e d é c e l e r n e t t e m e n t u n e t e n d a n c e p r é c i s e à u n

m e i l l e u r é q u i l i b r e . T o u t e f o i s , d e s é v a l u a t i o n s p u b l i é e s r é c e m m e n t d e s d é p e n s e s
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R o y a u m e - U n i : E p a r g n e , i n v e s t i s s e m e n t e t v a r i a t i o n s
d e s a v o i r s f i n a n c i e r s p a r s e c t e u r s .

Secteurs

Personnes physiques .

Sociétés privées . . .

Sociétés de droit public

Etat

Collectivités locales

Total« . . . .

Années
ou

moyennes
annuelles

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

Fonds susceptibles d'être investis

Epargnes
brutes1

Fonds
émanant

de
réserves2

Moins:
déprécia-

tion

Fonds
nets

dispo-
nibles

Emplois des fonds
susceptibles d'être

investis

Formation
intérieure
nette de
capitaux

Excédent
ou déficit (-)

financier3

en millions de £ sterling

658
577
829

1.320

810
1.066
1.301
1.431
1.439

80
172
224
188
163

685
381
303
520
424

96
1 15
138
132
139

1.677
2.531
2.632
3.022
3.356

63
— 33

29
27
32

260
20

206
52

100

18
28

— 14
— 25

33

341
15

221
54

165

290
327
334
360
400

350
434
494
570
625

210
281
292
310
345

121
150
157
165
190

115
143
150
163
175

1.086
1.335
1.427
1.568
1.735

— 228
298
272
496
952

720
652

1.013
913
914

— 1 12
— 81
— 82
— 147
- 149

564
231
146
355
234

— 19
— 28
— 12
— 31
— 36

932
1.21 1
1.426
1.508
1.786

28
27

182
267
250

480
228
490
770
656

108
180
187
256
244

- 39
131

— 88
— 81

1 1

315
428
427
375
392

892
994

1.198
1.587
1.553

- 256
271

90
229
702

240
424
523
143
258

— 220
- 261
— 269
— 403
- 393

603
100
234
436
223

— 334
— 456
— 439
— 406
— 428

405

2175

2285

- 795

2335

Y compris les transferts de capitaux. * Utilisation temporaire de réserves d'impôts, de dividendes et d'intérêts.
Acquisitions nettes d'avoirs financiers, plus investissements nets à l'étranger. 4 Y compris l'erreur résiduelle.
Investissements nets à l'étranger.

Note: Ce tableau repose en partie sur des évaluations faites par la B.R.I, concernant le secteur distribution de certains
f i t d l Evaluations préliminaires des recettes Cd

No a e a u repse e
groupes figurant dans les

ites par la B.R, con s u d s t b u t o n e
recettes et des dépenses de la nation, 1951-1956 (Cmnd 123).

e n c a p i t a l d e s i n d u s t r i e s n a t i o n a l i s é e s e t d e l e u r financement a u c o u r s d e s d i x

a n n é e s a l l a n t d e 1 9 5 6 à 1 9 6 5 l a i s s e n t p r é v o i r u n e f o r t e a u g m e n t a t i o n d u v o l u m e

d e l ' a u t o f i n a n c e m e n t , p r i n c i p a l e m e n t e n c e q u i c o n c e r n e l e N a t i o n a l C o a l B o a r d .

I l e s t d i f f i c i l e d e c o n c e v o i r l a l o g i q u e d ' u n s y s t è m e d e p r i x c o m m e c e l u i q u i e s t

a c t u e l l e m e n t e n v i g u e u r , q u i p e r m e t a u x s o c i é t é s p r i v é e s u n d e g r é é l e v é d ' a u t o -

financement, m a i s q u i n e l a i s s e m ê m e p a s d e p l a c e à u n a m o r t i s s e m e n t s u f f i s a n t

p o u r l a p l u p a r t d e s s o c i é t é s d e d r o i t p u b l i c . L e r e t a r d a c c u s é d e p u i s 1 9 3 8 p a r l a

h a u s s e d e s p r i x d e s b i e n s e t d e s s e r v i c e s f o u r n i s p a r c e s d e r n i è r e s p a r r a p p o r t a u x

a u t r e s p r i x a é t é q u e l q u e p e u r a t t r a p é c e s d e r n i è r e s a n n é e s .
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L'excédent financier d'un secteur représente, comme cela a été exposé ci-

dessus, la différence entre l'épargne courante de ce secteur — y compris les trans-

ferts de capitaux — et ses investissements effectifs. Les tendances des divers éléments

par secteur, dans le Royaume-Uni, entre 1950 et 1956 apparaissent dans le tableau

précédent qui comprend également, dans le total des ressources financières

intérieures, les emprunts temporaires aux réserves.

Dans les années 1950—51, le secteur des personnes physiques n'a pas eu de

fonds disponibles sur son épargne brute et il a dû en conséquence emprunter à

d'autres secteurs la totalité du montant nécessaire pour couvrir sa consommation

de capitaux et réaliser un faible montant d'investissements nets. En 1952-53,

quand son épargne a commencé à prendre d'assez grandes proportions, ses investisse-

ments nets sont restés minimes et un excédent financier important a été enregistré.

En 1954-55, l'épargne globale de ce secteur est demeurée plus ou moins inchangée,

mais ses investissements se sont développés, en sorte que l'excédent financier s'est

réduit en conséquence. Puis celui-ci est passé de quelque £230 millions en 1955 à un

peu plus de £700 millions en 1956, l'essor de l'épargne individuelle, dont il a déjà

été question, n'ayant pas provoqué d'augmentation des investissements dans ce

secteur. La formation des capitaux a pris avant tout la forme d'achats de loge-

ments et d'acquisitions d'usines et de machines par des professionnels, des agricul-

teurs, d'autres entrepreneurs indépendants et des associations.

Les renseignements concernant les changements intervenus dans les créances

financières du secteur des personnes physiques sont fort incomplets, mais

certains traits de structure méritent d'être notés. C'est ainsi qu'en 1955 l'excédent

financier dudit secteur s'est élevé à £180 millions (d'après le Livre bleu, 1956, sur

le revenu national),* susceptibles d'être répartis en i) un excédent de £488 mil-

lions représentant l'augmentation nette des fonds de compagnies d'assurance-

vie, des fonds de pension et de fonds analogues et ii) un déficit finan-

cier net de £308 millions au titre de tous les autres éléments. Sur l'important excé-

dent provenant de l'assurance-vie et de fonds de pension, £211 millions ont été

placés en titres de sociétés privées cotés publiquement (les portefeuilles de valeurs

émises par des collectivités publiques se sont, par contre, réduits de £14 millions),

£76 millions ont servi à accorder des prêts hypothécaires; on ne peut savoir comment

a été utilisé le reliquat de plus de £200 millions quoiqu'il ait probablement été

employé pour une large part à faire des prêts à des particuliers - ou à leur acheter

des titres - et à acquérir de nouvelles valeurs placées à titre privé par des sociétés.

Quant au point ii) ci-dessus, les chiffres relatifs à 1955 montrent que la position

* Cette évaluation de l'excédent financier ne concorde pas avec l'estimation révisée indiquée dans le tableau,
car il a fallu compter principalement, en ce qui concerne les chiffres détaillés (et parfois incomplets) figurant
dans ce paragraphe, sur le Livre bleu sur le revenu national publié en juillet 1956.
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banca i re ne t te (dépôts, moins avances) d u secteur des personnes physiques s'est

améliorée à concurrence de £ 7 4 millions, que les épargnes nat ionales ont a u g m e n t é

de £ 4 0 millions, les créances nettes sur des «bu i ld ing societies», de £ 1 5 millions et

les dettes afférentes à des achats à t e m p é r a m e n t , de £ 2 5 millions. C o m m e ces

éléments donnen t ensemble à eux seuls u n excédent financier de £ 1 0 4 millions,

alors que le déficit financier du groupe — abst rac t ion faite de l 'assurance-vie et des

fonds de pension - est évalué à £ 3 0 8 millions, il reste pour le secteur des personnes

physiques u n déficit non identifié de £ 4 1 2 millions. Celui-ci a sans doute été consti tué

p a r des éléments tels que les crédits commerc iaux consentis p a r des sociétés à des

ent repreneurs individuels, p a r des e m p r u n t s privés à des compagnies d 'assurance-

vie et à des fonds de pension et p a r des ventes net tes de ti tres en portefeuille.

Dans le secteur des sociétés privées, l 'excédent financier a a t te int son m a x i m u m

dans les années 1953-54, époque d u r a n t laquelle l ' épargne a cont inué à se développer

tandis que la formation net te de cap i taux accusait u n fléchissement t empora i re . E n

1954-55, en dépit d ' une nouvelle augmen ta t i on sensible de l ' épargne , les investisse-

ments nets se sont accrus si r ap idemen t que l 'excédent financier s'est for tement rédui t :

il est t o m b é à £ 1 4 3 millions seulement en 1955. E n 1956, quo ique les investisse-

ments intérieurs fixes se soient accrus dans u n e plus large mesure que les bénéfices

non distribués, la différence a été l a rgement compensée p a r une d iminu t ion assez

impor t an t e du t aux d ' accumula t ion des stocks. L 'excédent financier de ce secteur

s'est, de ce fait, relevé à environ £ 2 6 0 millions, évolution qui s'est t r adu i t e p a r une

amél iora t ion très sensible des investissements nets à l 'é t ranger .

D a n s ce secteur également , les renseignements relatifs aux variat ions des

créances financières sont très fragmentaires . I l a été estimé cependan t q u ' e n 1955

l 'excédent financier s 'était élevé à £ 1 2 9 mill ions,* qu i peuven t être répart is entre

u n excédent de £ 1 5 0 millions p o u r les sociétés «f inancières» - qu i comprennen t ,

p a r exemple, les banques , les «bu i ld ing societies» et les inves tment trusts, mais

non l 'assurance-vie ni les fonds de pension - et u n déficit de £ 2 1 millions p o u r

les sociétés non financières. C o m m e on estime que ces dernières au ra ien t augmen té

de £ 5 0 millions leurs emprun t s nets sous forme d 'avances contractées dans des

banques , et émis dans le publ ic pour £ 2 1 4 millions de nouveaux titres (contre

£ 2 3 6 millions en 1956), il reste u n excédent non identifié de £ 2 4 3 millions, qu i

résulte sans dou te en par t ie de changements dans les avoirs en caisse, d ' u n accroisse-

m e n t des crédits commerc iaux à d 'aut res secteurs, d ' acha ts de titres et d'investisse-

ments nets à l 'é t ranger . C o m m e cela a été ind iqué ci-dessus, les sociétés financières

ont eu en 1955 u n excédent de £ 1 5 0 millions, don t l 'affectation ne peu t ê t re déter-

minée, mais qui a bien p u consister p o u r par t ie en investissements é t rangers et en

achats de titres privés cotés pub l i quemen t . Les t ransact ions financières nettes de

Voir la note à la page précédente.
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ce secteur qui peuvent être identifiées comprennent l'acquisition (principalement

en liquidant des portefeuilles de fonds d'Etat et en procédant à de nouvelles

émissions) de £290 millions de fonds susceptibles d'être prêtés; mais cette aug-

mentation des ressources a été pratiquement neutralisée par le changement net

intervenu dans les rapports entre la clientèle et les banques, les dépôts ayant

fléchi de près de £330 millions et les avances de près de £50 millions.

Les sociétés de droit public n'ont pas cessé de « désépargner » — en ce sens

que leur épargne brute n'a pas suffi à satisfaire à leur consommation estimée de

capitaux — à concurrence de quelque £100 millions par an, de 1950 à 1956. L'ex-

pansion continue de leurs investissements nets s'est, en conséquence, traduite

jusqu'en 1956 par une augmentation rapide de leurs emprunts en partie à l'Etat,

mais principalement aux banques, dont elles ont consolidé périodiquement les

avances en émettant sur le marché des titres à long terme. Un changement a été

apporté à cette méthode de financement par le budget présenté en avril 1956,

le Trésor s'étant chargé alors d'assurer les besoins financiers des sociétés de

droit public en les incluant dans le budget. L'augmentation prévue en 1957-58

de l'excédent du budget ordinaire de l'Etat laisse en outre supposer qu'une pro-

portion plus élevée des besoins financiers des sociétés de droit public sera couverte

à l'avenir par des épargnes de l'Etat.

Celui-ci avait fait des prêts considérables aux collectivités locales et à d'autres

secteurs dans les années 1950-51, période durant laquelle une augmentation

sensible des fonds disponibles à des fins d'investissement — fonds constitués en

partie par le produit d'impôts sur le capital — n'avait pas été accompagnée d'un

accroissement net des investissements de l'Etat. Au cours des années 1952—53,

l'excédent financier de l'Etat s'était réduit, la situation des épargnes de ce dernier

s'étant détériorée — autrement dit, l'excédent du budget ordinaire ayant dimi-

nué — et les investissements sous forme de stocks ayant augmenté, mais il a recom-

mencé à s'élever en 1954 et 1955 alors qu'on a laissé fléchir les stocks. Pendant

toute la période de 1950 à 1955, les collectivités locales furent les emprunteurs

les plus importants — surtout auprès de l'Etat — principalement du fait

de l'ampleur de leurs programmes de construction de logements et du taux

négatif des épargnes courantes réalisées sur les recettes ordinaires (qui comprennent

les dons de l'Etat). Des dispositions ont été prises en 1956 pour remédier à cet état

de choses, le gouvernement ayant adopté des mesures destinées à réduire ses prêts

aux collectivités locales en obligeant celles-ci à couvrir une proportion croissante

de leurs besoins de capitaux en s'adressant au marché. En conséquence, un change-

ment profond s'est produit en 1956, par rapport à l'année précédente, dans l'orienta-

tion des emprunts de ces collectivités, le marché des capitaux ayant été dans une

large mesure substitué à l'Etat.
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Si l'on fusionne les comptes de l'Etat avec ceux des collectivités locales, on

constate qu'entre 1950 et 1956 les administrations publiques ont au total emprunté

à d'autres secteurs un montant considérable de fonds. En outre, comme l'excédent

financier des sociétés privées compense à peu près le déficit des sociétés de droit

public, il semble que le secteur économique pris dans son ensemble soit en équilibre.

Du point de vue comptable, on aboutit donc à ceci que l'excédent du secteur des

personnes physiques sert de contrepartie au déficit des collectivités publiques et

à l'excédent de la balance nationale des paiements.

Ce mode de présentation ne donne pas, toutefois, une image fidèle de la

situation économique étant donné qu'en fait les investissements à l'étranger

(abstraction faite des variations des réserves d'or et de change) sont réalisés prin-

cipalement par des sociétés privées sur leur excédent propre. Il semble qu'on se

rapprocherait davantage de la réalité en considérant que le secteur privé dans son

ensemble est le fournisseur des moyens financiers destinés aux investissements à

l'étranger et à une partie des investissements des collectivités locales et des sociétés

de droit public. Enfin, quand on cherche à déterminer l'importance de l'acquisition

nette d'avoirs financiers opérée sur une large échelle par les sociétés privées, il ne

faut pas oublier que ce secteur comprend des sociétés exerçant une activité ban-

caire et financière, c'est-à-dire un sous-groupe qui affecte précisément à cette fin

une très grande partie des bénéfices non distribués.

Dans cinq années sur les sept allant de 1950 à 1956, l'épargne nette de

l'économie britannique a dépassé les investissements intérieurs nets. Toutefois,

au cours du second semestre de 1954 et en 1955 l'expansion de la demande

globale, stimulée par l'accroissement rapide des dépenses affectées aux investisse-

ments, est apparue excessive et a abouti à une hausse des prix et à une

détérioration de la balance des paiements. Il a fallu mettre en application vers

la fin de 1954 des mesures restrictives, d'ordre monétaire principalement, qui

ont été renforcées en 1955 et 1956. Les difficultés éprouvées paraissent avoir

été dues dans une large mesure au fait que l'augmentation des dépenses

d'investissement a été trop rapide et plus forte que les autorités ne l'avaient escompté.

Alors que la formation des capitaux s'accélérait et prenait les proportions d'un

boom, les épargnes requises pour soutenir le taux croissant des investissements

n'affluaient pas en quantité suffisante. Les dépenses courantes des collectivités

publiques au titre des biens et des services ont été maintenues au même niveau

de 1952 à 1955, mais la consommation privée s'est accrue en valeur réelle d'un

peu plus de 12%.

Dans la période correspondant à peu près à l'an dernier, la politique écono-

mique a poursuivi un double but: freiner l'expansion de la demande de biens
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d'investissement, tout en po r t an t les épargnes au niveau qui s ' imposait do rénavan t ,

é tan t donné l 'élévation du t aux des investissements. Le renforcement progressif

et persistant des mesures de restriction, qui ava ient d ' a b o r d été appl iquées dans le

second semestre de 1954, sembla en 1956 et dans les premiers mois de 1957 avoir

finalement les résultats souhaités, mais seulement au prix d ' u n ar rê t m o m e n t a n é

de la t endance à augmen te r que la p roduc t ion accusait p r écédemmen t et d ' u n e

réor ienta t ion indispensable de l 'activité économique . U n fait qu i laisse supposer

q u ' u n degré assez satisfaisant de sélectivité a été a t te int c'est que les dépenses

relatives à la consommat ion privée ne se sont pas accrues en va leur réelle en 1956,

cependan t que les investissements productifs dans l ' industrie se ma in tena ien t au

nouveau palier élevé et étaient accompagnés d ' une réduct ion d u vo lume artificielle-

m e n t gonflé des commandes de biens d ' investissement non exécutées. D e plus,

c o m m e en 1952 o ù la p roduc t ion industrielle avai t m o m e n t a n é m e n t cessé d ' a u g -

mente r , les exportat ions on t accusé une expansion des plus encourageantes .

I l semble donc que la répar t i t ion des ressources entre les investissements,

la consommat ion et la ba lance des pa iements se soit améliorée en 1956, n o t a m m e n t

en ce qu i concerne la p ropor t ion qu i en est passée dans les investissements fixes de

cap i taux et dans les exportat ions. L ' a u g m e n t a t i o n d u produi t na t ional réalisée

en 1956 et qu i a été égale à 1% environ — au coût des facteurs de 1955 — a servi

ent iè rement à développer les exportat ions de biens et de services. L a répar t i t ion

de la m a i n - d ' œ u v r e dans l ' industr ie de t ransformat ion s'est sensiblement modifiée,

u n e par t ie de la m a i n - d ' œ u v r e é t an t passée de la p roduct ion de biens durables à

celle de biens d'investissements, mais il s'est p rodui t en m ê m e temps u n transfert

ana logue et moins satisfaisant, entre l ' industrie de t ransformation et le commerce .

Les ressources libérées à la suite des restrictions imposées à la d e m a n d e intér ieure

n ' on t pas été ent ièrement absorbées p a r la d e m a n d e de l ' é t ranger et que lques

industries de biens durables — l ' industrie au tomobi le pr inc ipa lement — ont

connu u n chômage ou u n sous-emploi part ie l .

E n F r a n c e , il résulte de l 'expérience des dernières années que les deux

tiers environ de l ' épargne ne t te sont imputab les au secteur des personnes phy-

siques — qu i c o m p r e n d l ' épargne des ent repreneurs individuels, abstract ion faite

des bénéfices réinvestis. Les sociétés commerciales (y compris les industries nat ional i -

sées) fournissent le tiers restant , tandis que la cont r ibu t ion d u secteur publ ic — par -

fois positive et d ' au t r e fois négat ive — n'est que min ime .



- 49 -

France: Epargne nationale et investissement nets.

Rubriques

I n v e s t i s s e m e n t n a t i o n a l ne t
Formation intérieure nette

de capitaux fixes
Augmentation physique des stocks
Investissement net à l'étranger

Investissement total . . . .

E p a r g n e n a t i o n a l e n e t t e
Ménages
Entreprises1

Administrations publiques2 . . .

Epargne totale

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

en pourcentages du produit national net aux prix du marché

7,0
3,6
2,7

13,3

7,4
4,1
1,8

13,3

7,6
1,7

— 0,2

9,1

5,3
2,4
1,4

9,1

7,2
2,3

— 0,9

8,6

5,9
3,4

— 0,7

8,6

6,9
1,0
0,1

8,0

5,0
3,3

— 0,3

8,0

7,7
1,1
1,3

10,1

6,1
3,8
0,2

10,1

9,1
0,8
1,3

11,2

6,5
4,8

— 0,1

11,2

9,9
1,5

— 2,2

9,2

6,1
4,6

— 1,5

9,2

' Bénéfices non distribués de sociétés privées et d'industries nationalisées, plus revenus réinvestis d'entrepreneurs
individuels. Les ressources du compte d'affectation des recettes comprennent les dommages de guerre et deux
catégories de subventions («subventions d'équilibre» et «subventions d'équipement»), qui peuvent être considérées
comme étant de même nature que les transferts de capitaux. Voici les chiffres afférents à ces postes:
Dommages de guerre et transferts de
capitaux des administrations publiques . 3,3 2,1 2,1 2,2 2,3 2,2 2,2

2 C'est le solde du compte d'affectation des recettes des administrations publiques, non compris les provisions pour
dépréciation. Lorsqu'on le compare au solde analogue relatif au Royaume-Uni, il faut tenir compte des deux postes
suivants qui, pour la France, sont compris dans le compte des recettes (voir la note du tableau de la page 39):
Dommages de guerre et transferts de capitaux 4,8 3,5 3,3 3,3 3,5 3,2 3,0
Ressources(-) de coopération internationale—2,3 —1,4 —1,2 —1,4 —2,0 —1,4 —0,6

L a p r o p o r t i o n d e l ' é p a r g n e n a t i o n a l e n e t t e p r o v e n a n t d u s e c t e u r d e s s o c i é t é s

e s t p l u s é l e v é e d a n s l e R o y a u m e - U n i , c e q u i e s t d û e n p a r t i e à d e s d i f f é r e n c e s

d e s t r u c t u r e e t n o t a m m e n t a u r ô l e p l u s i m p o r t a n t q u e j o u e n t l e s e n t r e p r i s e s c o n s -

t i t u é e s e n s o c i é t é s d a n s c e d e r n i e r p a y s . O n p e u t é t a b l i r u n e c o m p a r a i s o n p l u s

e x a c t e e n t r e l a s i t u a t i o n d e s e n t r e p r i s e s f r a n ç a i s e s e t b r i t a n n i q u e s d u p o i n t d e v u e

d e l ' é p a r g n e e n m e t t a n t l ' é p a r g n e n e t t e d e c e s e c t e u r e n r e g a r d d e s a p r o d u c t i o n

n e t t e ( q u i c o r r e s p o n d a u x s a l a i r e s , a u x t r a i t e m e n t s , a u x c o n t r i b u t i o n s d e s e m p l o y e u r s

e t a u l o y e r d e s e n t r e p r i s e s , p l u s l e s b é n é f i c e s c o m m e r c i a u x b r u t s ) .

Epargne d'entre prise par rapport à la production en France et dans le Royaume-Uni, 1955.

Rubriques

R o y a u m e - U n i
Sociétés de droit public . . . .
Sociétés privées

Total pour les entreprises en sociétés
Personnes travaillant à leur compte

Total pour les entreprises . . .

France

Total pour les entreprises en sociétés

Epargne nette Production nette

en unités de monnaie nationale'

— 119
902

783
992

8 8 2

729 2

1.528
9.150

10.678
2.853

13.531

11.010

Epargne nette en
pourcentage de la
production nette

— 7,8
9,9

7,3
3,5

6,5

6,6

1 En millions de livres sterling et en milliards de francs français.
* L'épargne nette des entrepreneurs individuels est considérée comme étant égale à leur investissement net; elle

ne comprend donc pas les bénéfices qu'ils peuvent retirer de leurs entreprises.



- 50 -

L a si tuat ion de l ' épargne d 'ent repr ise en F rance est m ê m e , en réalité,

moins favorable que ne le laissent supposer les deux tab leaux , é t an t donné

q u e l ' épargne net te de ce secteur telle qu 'el le est définie dans les comptes

de la na t ion est calculée sur la base de recettes qu i comprennen t les d o m m a g e s de

guerre versés et certains dons en capi ta l de l 'Eta t . Au cours des années consi-

dérées, ce couran t de fonds de l 'E ta t — qui figurent dans la note au bas du

premier des deux tab leaux ci-dessus — a dépassé en moyenne plus de la moit ié de

l ' épargne ne t t e de ce secteur.

E n ce qu i concerne l 'économie française prise dans son ensemble, la formation

de l ' épargne et des cap i taux au cours des années considérées accuse p lu tô t u n

m o u v e m e n t var iable —• qu i subit sur tout l ' influence de la poli t ique suivie à l 'in-

tér ieur — q u ' u n e t endance dé te rminée . Des hauts n iveaux de 1950 qu i laissaient

bien augure r de l 'avenir , les t aux sont tombés très bas en 1953. L ' augmen ta t i on

ul tér ieure de l ' épargne globale en 1954 et 1955 a suffi, toutefois, à pe rme t t r e non

seulement u n e nouvelle progression des investissements intérieurs mais aussi une

reprise des investissements à l 'é t ranger , p r inc ipa lement sous forme d ' u n renforce-

m e n t des réserves de change .

Les documents officiels français font ressortir q u ' à par t i r de 1954 la poli t ique

d u gouvernement en mat iè re de dépenses et de crédit a influencé l ' a t t i tude des entre-

preneurs à l 'égard des investissements. E n a u g m e n t a n t la d e m a n d e globale et en

facilitant le financement des investissements cette pol i t ique a, n o t a m m e n t pa r

l'effet qu 'e l le a exercé sur la bourse, incité les ent repreneurs à investir p o u r élargir

leurs débouchés . Le système de p roduc t ion a fait p reuve , en effet, d ' u n e capaci té

r e m a r q u a b l e à satisfaire l 'expansion de la d e m a n d e , t an t pour la consommat ion

que p o u r les investissements.

Mais dès q u ' o n s'est r app roché d u s tade du plein emploi , il é tai t fatal q u ' u n e

évolut ion défavorable d u r appo r t en t re l'offre et la d e m a n d e crée u n e tension sur

les ressources. Ce changemen t s'est p rodu i t en 1956, de mauvaises récoltes ayan t

coïncidé avec une réduct ion de l 'aide de l ' é t ranger et avec une augmen ta t i on de

la consommat ion de l 'E ta t .

T o u t excédent d ' impor ta t ions absorbe du pouvoir d ' acha t en excédent sur

le m a r c h é . I l en résulte que les mesures qu i réduisent s implement le vo lume des

impor ta t ions laissent in tac t l 'excédent de pouvoir d ' a c h a t qu i se por t e sur les

marchand i ses nat ionales . Ces mesures détruisent ainsi elles-mêmes l'effet escompté.

E n effet, n o n seulement elles t enden t à réduire les exportat ions mais elles affectent

le r a p p o r t en t re l'offre et la d e m a n d e à l ' intér ieur de façon telle que le p roblème

généra l qu i consiste à maîtr iser l ' inflation en est r e n d u plus compl iqué .
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Quoique les mesures de restriction à l'importation puissent trouver place

dans un programme à court terme destiné à résoudre le problème de la balance

des paiements, il faudra faire appel, dans un programme plus étendu de stabilité

monétaire et d'expansion économique, à une politique plus large, qui soit en mesure

de réduire l'excédent de pouvoir d'achat à ses sources mêmes. En France, les dé-

penses des administrations publiques — qui sont la source de pouvoir d'achat sur

laquelle le gouvernement peut agir immédiatement — ont environ doublé dans

les six années 1950 à 1955. Si l'on considère ce secteur comme un ensemble et si

les paiements de transfert aux autres secteurs sont confrontés aux recettes corres-

pondantes, il apparaît que le déficit net cumulatif des administrations publiques

est constitué dans une large mesure par leurs paiements nets de transfert et que

ceux-ci augmentent plus rapidement que le produit national. Contrairement à

ce qui s'est passé dans le Royaume-Uni, de 1950 à 1955, le rapport entre la fraction

du produit national net constituée par les dépenses de ces administrations et les

paiements nets de transfert est passé de 9,7 à 11,3% et le taux correspondant pour

leurs dépenses de consommation — dont le posté principal est la défense nationale —•

de 3,7 à 5%. Si les paiements courants de transfert n'absorbent pas directement

des ressources comme c'est le cas des dépenses militaires et d'autres dépenses directes

de l'Etat, la plupart d'entre eux sont de nature à couvrir les besoins immédiats de

consommation de particuliers ou à aider des producteurs marginaux et ils ont par

conséquent pour effet de faire passer l'utilisation de revenus de l'investissement

à la consommation. Il suit de là que leur expansion rapide est en opposition avec

la nécessité de développer les épargnes totales, afin à la fois de maintenir à un

taux satisfaisant la formation des capitaux et d'améliorer la balance des paiements.

L'importance relative des diverses catégories de paiements de transfert en

France, en 1956, apparaît dans le tableau ci-dessus, qui montre aussi d'une façon

assez détaillée comment l'excédent financier de chaque secteur a été obtenu. Les

quatre principales catégories de paiements de transfert opérés par les administrations

publiques se sont élevées à quelque Fr.fr. 2.100 milliards en 1956, soit à plus du

double des dépenses de ce secteur au titre des biens et des services - abstraction

faite des salaires et traitements versés aux fonctionnaires. Dans le secteur des entre-

prises, les recettes nettes provenant des subventions et dons en capital (y compris

les dommages de guerre) se sont chiffrées par Fr.fr. 735 milliards, montant égal

en fait à la totalité de l'épargne nette de ce secteur. Enfin, on notera que l'excédent

financier du secteur des ménages a été en 1956 à peu près équivalent au

déficit du secteur des administrations publiques et que le déficit du secteur

des entreprises a été à peu près égal à celui de la balance des paiements.

Le fait que ces soldes se compensent mutuellement ne donne pas, toutefois, une

idée exacte des véritables rapports financiers entre les secteurs; on peut mieux se



— 5 2 —

F r a n c e : R e v e n u , f i s c a l i t é e t p a i e m e n t s d e t r a n s f e r t
p a r r a p p o r t à l ' e x c é d e n t f i n a n c i e r , p a r s e c t e u r s , 1 9 5 6 .

Rubriques

Impôts directs
Impôts indirects
Cotisations et prestations de la sécurité

sociale
Subventions et dons en capital2 . . .
Dommages de guerre
Assistance publique
Revenu des facteurs de production et

transferts non spécifiés

Total des fonds disponibles pro-
venant du revenu des facteurs de
production et des transferts . .

Consommation
Amortissements et plus-value des stocks

Epargne nette3

Investissement net

Excédent ou déficit ( —) financier

Adminis-
trations

publiques1
Entre-
prises Ménages Total

en milliards de francs français

988
3.019

— 746
— 617
— 261
— 480

— 1.121

782

1.000
28

— 246
347

- 593

— 566
— 2.955

— 1.355
617
1 18

6.180

2.039

1.283

756
1.134

— 378

- 422
- 64

2.094

143
480

10.932

13.163

11.890
262

1.011
413

5 9 8

— 7

15.591

15.984

12.890
1.573

1.521
1.894

— 373*

' Y compris les comptes de la sécurité sociale. 2 Consistent en «subventions d'exploitation» (Fr.fr. 376 milliards),
«subventions d'équilibre» (Fr.fr. 150 milliards) et «subventions d'équipement» (Fr.fr. 91 milliards). 3 Ces totaux
sont identiques à ceux qui figurent en tant que pourcentages du produit national net dans le tableau de la page 49.

4 Investissement net à l'étranger.

r e n d r e c o m p t e d e c e s d e r n i e r s d ' a p r è s l e t a b l e a u q u i m o n t r e p a r s e c t e u r l a

t e n d a n c e d e l ' é p a r g n e , d e s i n v e s t i s s e m e n t s e t d e s t r a n s a c t i o n s financières n e t t e s

d e p u i s 1 9 5 0 .

L e s e c t e u r p r i v é a f o u r n i l a p l u s f o r t e c o n t r i b u t i o n à l ' é p a r g n e n e t t e t o t a l e e n

1 9 5 0 - 5 1 e t i l a d e p u i s r e n f o r c é e n c o r e s a p o s i t i o n à c e t é g a r d . C o m m e , t o u t e f o i s , c e

s e c t e u r a c o m m e n c é e n m ê m e t e m p s à o c c u p e r u n e p l a c e d e p l u s e n p l u s i m p o r t a n t e

d a n s l ' i n v e s t i s s e m e n t n e t — d u f a i t p r i n c i p a l e m e n t d u d é v e l o p p e m e n t p r i s p a r l a

c o n s t r u c t i o n d e l o g e m e n t s — s o n e x c é d e n t financier e s t d e m e u r é a s s e z

s t a b l e . D a n s l e s e c t e u r d e s a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s , o ù l ' i n v e s t i s s e m e n t n e t n ' a

p a s c e s s é n o n p l u s d e s ' a c c r o î t r e a u c o u r s d e l a p é r i o d e c o n s i d é r é e , l ' é p a r g n e n e t t e

e s t d e v e n u e t o u t à c o u p f o r t e m e n t n é g a t i v e e n 1 9 5 6 , a v a n t t o u t p a r s u i t e d ' u n e

a u g m e n t a t i o n s e n s i b l e d e s d é p e n s e s m i l i t a i r e s e t d ' u n n o u v e l a c c r o i s s e m e n t d e s

c h a r g e s s o c i a l e s . Q u a n t a u s e c t e u r d e s e n t r e p r i s e s , l ' é p a r g n e n e t t e n ' y a p r o g r e s s é

q u e l e n t e m e n t d e p u i s 1 9 5 2 - 5 3 , a l o r s q u e l a f o r m a t i o n n e t t e d e c a p i t a u x s ' y e s t

v i v e m e n t a c c é l é r é e , e n s o r t e q u ' i l e s t d e v e n u e n 1 9 5 6 u n e m p r u n t e u r n e t t r è s i m p o r -

t a n t . A i n s i , t a n d i s q u e l e s b e s o i n s d e financement d u d é f i c i t d e s s e c t e u r s a d m i n i s -

t r a t i o n s p u b l i q u e s e t e n t r e p r i s e s o n t p r i s u n e a m p l e u r e x c e p t i o n n e l l e e n 1 9 5 6 ,

l é s e c t e u r m é n a g e s a f o u r n i u n e x c é d e n t financier l é g è r e m e n t s u p é r i e u r s e u l e m e n t
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France: Epargne, investissement et changements dans les avoirs
financiers, par secteurs.

Secteurs

Ménages

Entreprises

Administrations publiques

Total

Années
ou

moyennes
annuelles

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

1950-51
1952-53

1954
1955
1956

Fonds susceptibles d'être
investis

Epargne
brute

Moins:
dépréciation

Epargne
nette

Emplois des fonds
susceptibles d'être investis

Formation
nette

de capitaux

Excédent
ou

déficit (-)
financier1

en milliards de francs français

782
936

1.096
1.251
1.273

1.579
1.731
1.759
1.982
2.039

170
- 35

54
12

- 218

2.531
2.632
2.909
3.245
3.094

178
240
242
250
262

894
1.210
1.233
1.253
1.283

18
25
26
27
28

1.090
1.475
1.501
1.530
1.573

604
696
854

1.001
1.011

685
521
526
729
756

152
- 60

28
- 15
-246

1.441
1.157
1.408
1.715
1.521

74
215
335
423
413

1.122
764
611
779

1.134

139
233
274
319
347

1.335
1.212
1.220
1.521
1.894

530
481
519
578
598

-437
- 243
- 85
- 50
- 378

13
- 293
- 246
-334
- 593

1062

- 552

188*
194"

-373*

1 Acquisitions nettes de créances financières, plus investissement net à l'étranger. 2 Investissement net à l'étranger.

à c e l u i d e s a n n é e s p r é c é d e n t e s . L e r é s u l t a t - a u q u e l l e s t r o i s s e c t e u r s o n t c o n t r i b u é

à u n d e g r é p l u s o u m o i n s é l e v é - s ' e s t t r a d u i t p a r u n d é f i c i t d e l a b a l a n c e d e s p a i e -

m e n t s d e p r o p o r t i o n s i n q u i é t a n t e s .

L e T r é s o r f r a n ç a i s j o u e u n r ô l e i m p o r t a n t e n t a n t q u e p r ê t e u r d e f o n d s a u x

e n t r e p r i s e s - y c o m p r i s l e s i n d u s t r i e s n a t i o n a l i s é e s - a i n s i q u ' à l a c o n s t r u c t i o n d e

l o g e m e n t s . L e s b e s o i n s b r u t s d ' e m p r u n t d e s a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s s o n t , c o m m e

c e l a r e s s o r t d u t a b l e a u d e l a p a g e 5 2 , é g a u x à l e u r d é f i c i t f i n a n c i e r m a j o r é d u

m o n t a n t d e s p r ê t s e n q u e s t i o n . E n 1 9 5 5 , a n n é e o ù l e d é f i c i t financier a é t é d e

F r . f r . 3 3 4 m i l l i a r d s , l e s e m p r u n t s o n t d é p a s s é a u t o t a l F r . f r . 1 . 0 0 0 m i l l i a r d s , s u r

l e s q u e l s p l u s d e F r . f r . 7 0 0 m i l l i a r d s o n t é t é r e p r ê t é s . S i p l u s d e l a m o i t i é d e s e m p r u n t s

— c o n t r a c t é s e n p a r t i e d a n s l e s y s t è m e d u c r é d i t — o n t é t é e f f e c t u é s à c o u r t t e r m e ,

l a m a j o r i t é d e s p r ê t s l ' a é t é à m o y e n o u à l o n g t e r m e . A i n s i , e n j o u a n t l e r ô l e d ' i n t e r -

m é d i a i r e financier, l e T r é s o r a f a i t p a s s e r d a n s d e s i n v e s t i s s e m e n t s à l o n g t e r m e

u n v o l u m e é l e v é d e f o n d s q u i , d a n s l a p r a t i q u e n o r m a l e d e s b a n q u e s , e û t s e r v i

u n i q u e m e n t à f a i r e d u c r é d i t à c o u r t t e r m e .
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Le déficit financier du secteur des entreprises qui , dans les années 1950-53,

était égal au tiers environ de la formation net te de cap i taux dans ce dernier , s'est

ne t t emen t rédui t en 1954-55 mais, en 1956, il est revenu à peu près au m ê m e

niveau que p récédemment . Le m o n t a n t ne t des fonds obtenus pa r ces entreprises

sur le m a r c h é des cap i taux est donc resté re la t ivement faible, n o t a m m e n t en ce qu i

concerne les émissions d 'act ions. Mais le vo lume des emprun t s bru ts qu'elles

on t contractés dans les banques et auprès de l 'Eta t a augmen té plus forte-

m e n t que ne le laisserait supposer la t endance des besoins to taux (nets) d ' em-

p r u n t dud i t secteur; cette t endance mon t re en effet q u ' u n e par t ie des fonds pro-

venan t des bénéfices ou d ' emprun t s a été affectée à l 'acquisit ion d 'avoirs financiers

pa r certaines entreprises (dans la mesure où ces fonds étaient constitués p a r des

moyens de financement propres au secteur) ou p a r l 'ensemble du secteur des entre-

prises (pour a u t a n t que les fonds en quest ion avaient p o u r origine des sources de

financement extérieures) . I l n e semble pas qu ' i l en ait encore été ainsi en 1956, année

où le resserrement de la l iquidité a pu obliger les entreprises à affecter une fraction

plus i m p o r t a n t e de leurs bénéfices au financement de leurs propres investissements,

p lutôt q u ' à l 'acquisit ion d 'avoirs financiers.

L ' épa rgne privée consiste, en France , p o u r u n e très large p a r t dans l ' accumula-

tion d 'avoirs en m o n n a i e ; le tiers environ de l ' épargne individuelle net te semble avoir

été consti tué sous cette forme ces dernières années . Toutefois, des formes d ' épa rgne

moins l iquides — achats d ' immeubles , titres émis sur le m a r c h é et dépôts d ' épa rgne —

prennen t une impor tance relative croissante. L ' u n des facteurs qui ont cont r ibué

à ce m o u v e m e n t en faveur des dépôts et des titres a été l'afflux de cap i taux pro-

venan t d ' Indoch ine et d 'Afrique du Nord .

Les facteurs qui sont cause de la faiblesse exceptionnelle de l ' épargne d 'en t re-

prise comprennen t , semble-t-il , le rôle très i m p o r t a n t du secteur nationalisé — qui

p rodu i t à des fins utilitaires p lutôt que pour réaliser des bénéfices et qu i englobe

u n réseau de chemins de fer t rop développé — ainsi que l ' ampleur du contrôle

des pr ix (par exemple sur les produi ts sidérurgiques et sur l 'acier) . E n out re , la

place re la t ivement impor t an t e qu 'occupen t en France la pet i te entreprise et

l 'agr icul ture et les diverses formes de protec t ion don t elles bénéficient t enden t

à réduire le volume global de cette catégorie d ' épa rgne . I l semble bien égale-

men t q u ' u n e charge fiscale excessive pèse sur l ' industr ie moyenne et sur la

g rande industr ie .

Pa r r appo r t aux épargnes d 'entrepr ise , les épargnes individuelles sont fort

élevées en France . Mais cela n 'est pas a u t r e m e n t surprenant , é tant d o n n é que dans

ce pays une propor t ion except ionnel lement forte des revenus to taux — que lque

3 0 % — est gagnée p a r des personnes qu i t ravai l lent à leur compte . C o m m e cela
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a déjà été ind iqué , le très g rand n o m b r e d 'exploitat ions agricoles et de petits com-

merces m a r g i n a u x existants est p r o b a b l e m e n t u n i m p o r t a n t facteur qu i a t endance

à gonfler les épargnes individuelles a u dé t r imen t des épargnes totales.

D a n s la R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A l l e m a g n e , l ' épa rgne ne t te a a t te in t

un niveau sans précédent à la faveur d u b o o m de 1951, elle s'est légèrement rédui te

l ' année suivante puis n ' a cessé de s 'accroître ensuite. Elle s'est élevée à u n nouveau

record en 1956, année où les investissements nets — à l ' in tér ieur et à l ' é t ranger —

ont représenté 2 1 , 1 % du p rodu i t na t iona l net . L ' a ide é t rangère est restée j u s q u ' e n

1952 une source peu impor t an t e de financement des investissements mais , dès

l ' année précédente , les investissements nets à l ' é t ranger avaient c o m m e n c é à l ' em-

por te r d e beaucoup sur les recettes p rovenan t de cette a ide .

L e t a u x des investissements sous forme de cap i t aux intér ieurs fixes s'est sensible-

m e n t accru dans la pér iode considérée, puisqu ' i l est passé de 13 ,7% d u p rodu i t

na t iona l ne t en 1951 à 16 ,7% en 1955, et il n ' a été q u e légèrement inférieur à ce

pourcen tage en 1956. Les investissements sous forme de stocks étaient , en 1956,

u n p e u inférieurs a u m a x i m u m d e 1951, tou t e n é t an t restés à u n h a u t n i v e a u ;

d ' au t r e par t , s a u f e n 1955, les investissements nets à l ' é t ranger se sont cons t amment

main tenus à 2 % environ d u p rodu i t na t iona l net depuis 1951. U n e forte p ropor t ion

des nouveaux cap i taux formés est passée dans la construct ion de logements , dans

la reconst i tut ion des stocks et dans des investissements à l ' é t ranger - p r inc ipa lemen t

sous forme d ' augmenta t ions des réserves nat ionales en devises et des créances alle-

mandes sur l ' U . E . P . O n constate toutefois, m ê m e u n e fois qu ' i l a été tenu compte

de ces faits, que le t aux des investissements productifs dans l ' industr ie est encore

sensiblement plus élevé q u e dans les au t res g rands pays d ' E u r o p e occidentale

et sans dou te plus h a u t également q u ' a u x Eta ts -Unis .

L ' épa rgne individuelle n ' a j a m a i s , dans la pér iode considérée, couvert plus

d u q u a r t des investissements nets . L ' épa rgne d 'entrepr ise a été la source pr incipale

d u financement dans les premières années de cette pér iode mais , d e 1953 à 1955,

l ' épargne des collectivités publ iques a j o u é u n rôle aussi i m p o r t a n t à cet égard .

E n 1956, cette dernière a encore gagné en impor t ance re la t ivement aux aut res

secteurs; elle s'est en effet élevée à 4 5 % des investissements nets g lobaux, a u t r e m e n t

d i t à près de D M 16 mill iards sur u n tota l de D M 35 mil l iards.

Le changemen t ainsi in te rvenu dans l ' impor tance relat ive des divers secteurs

en t an t que sources d ' épa rgne n ' a pas été a ccompagné d ' u n e var ia t ion ana logue

d u vo lume de leurs investissements; p e n d a n t la pér iode entière, au con-

t ra i re , la p ropor t ion d u tota l des investissements intér ieurs nets réalisée
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A l l e m a g n e : E p a r g n e e t i n v e s t i s s e m e n t n a t i o n a u x n e t s .

Rubriques

I n v e s t i s s e m e n t n a t i o n a l net

Formation nette de capitaux

intérieurs fixes

Augmentation physique des stocks

Investissement net à l'étranger

Total . . . .

Epargne n a t i o n a l e n e t t e

Ménages
Entreprises
Administrations publiques . . .

Epargne nationale nette . . .
Transferts de capitaux

de l'étranger

Total . . . .

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

en pourcentages du produit national net aux prix du marché

13,9
1,2

— 0,1

15,0

2,6
6,6
4,0

13,2

1,8

15,0

13,7
4,9
2,7

21,3

2,6
12,2
5,6

20,4

0,9

21,3

13,0
4,2
2,1

19,3

3,9
9,3
5,9

19,1

0,2

19,3

14,1
3,4
2,7

20,2

4,7
7,7
7,8

20,2

20,2

14,5
3,7
2,0

20,2

5,1
7,0
8,0

20,1

0,1

20,2

16,7
3,4
0,9

21,0

4,4
8,1
8,7

21,2

— 0,2

21,0

16,0
3,2
1,9

21,1

4,2
7,8
9,4

21,4

— 0,3

21,1

p a r l e s a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s n e s ' e s t m o d i f i é e q u e d a n s d ' é t r o i t e s l i m i t e s —

e n t r e 1 2 e t 1 5 % d e l ' e n s e m b l e . P a r s u i t e d e s t e n d a n c e s d i v e r g e n t e s a i n s i e n r e g i s t r é e s

d a n s l e s e c t e u r é p a r g n e e t i n v e s t i s s e m e n t l e s e n t r e p r i s e s e n s o n t v e n u e s , p o u r finan-

c e r l e u r s i n v e s t i s s e m e n t s , à d é p e n d r e p l u s l a r g e m e n t d e f o n d s d e l ' e x t é r i e u r e t

c e u x - c i l e u r o n t é t é f o u r n i s d e p l u s e n p l u s p a r l e s a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s . E n

e f f e t , l a p a r t d e s i n v e s t i s s e m e n t s t o t a u x n e t s q u i a é t é financée a u m o y e n d e b é n é f i c e s

n o n d i s t r i b u é s a fléchi d ' e n v i r o n 6 3 % e n m o y e n n e d a n s l e s t r o i s a n n é e s 1 9 5 0 - 1 9 5 2

à 4 6 % e n 1 9 5 5 e t 4 7 % e n 1 9 5 6 . L a p r o p o r t i o n d e l ' e x c é d e n t d e r e c e t t e s o r d i -

n a i r e s d e s a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s a f f e c t é a u financement d ' i n v e s t i s s e m e n t s d a n s

l e s e c t e u r e n q u e s t i o n a fléchi d e 5 0 % e n v i r o n d a n s l e s a n n é e s 1 9 5 0 - 5 1 à u n t i e r s d a n s

l e s d e r n i è r e s a n n é e s d e l a p é r i o d e . L a m a j e u r e p a r t i e d e l ' e x c é d e n t o r d i n a i r e a p a r

c o n s é q u e n t é t é d i s p o n i b l e p o u r a c q u é r i r d e s c r é a n c e s s u r d ' a u t r e s s e c t e u r s . U n c o u -

r a n t a r e f l u é v e r s l e s e c t e u r p r i v é — p a r l ' i n t e r m é d i a i r e d e s é t a b l i s s e m e n t s d e c r é d i t o u

à l a s u i t e d e s a c h a t s d i r e c t s d e t i t r e s e t d ' a u t r e s a v o i r s financiers a u x q u e l s l e s a d m i -

n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s o n t p r o c é d é — e t i l a a i d é à financer d e s i n v e s t i s s e m e n t s

i n t é r i e u r s . U n a u t r e c o u r a n t a a b o u t i à l a b a n q u e c e n t r a l e e t l ' o n p e u t d i r e à p l u s

d ' u n é g a r d q u ' i l a financé l ' a c c u m u l a t i o n d e n o u v e l l e s r é s e r v e s d e c h a n g e .

L a p o r t é e d e s c o m p a r a i s o n s i n t e r n a t i o n a l e s c o n c e r n a n t l ' é p a r g n e e t l ' i n v e s t i s s e -

m e n t p a r s e c t e u r s e s t a f f a i b l i e p a r l ' a b s e n c e d ' u n i f o r m i t é d a n s l a f a ç o n d e d é f i n i r

l e s s e c t e u r s e t l e s c a t é g o r i e s « é p a r g n e » e t « i n v e s t i s s e m e n t » e l l e s - m ê m e s . C e s

d i f f é r e n c e s n e s o n t p a s a s s e z m a r q u é e s , t o u t e f o i s , p o u r i n f i r m e r c e r t a i n e s c o n c l u s i o n s

g é n é r a l e s s u s c e p t i b l e s d ' ê t r e t i r é e s d e s i m p o r t a n t e s d i s p a r i t é s a c c u s é e s e n t r e u n p a y s

e t u n a u t r e . E n o u t r e , l ' e x a m e n d e s t e n d a n c e s , p o r t a n t s u r u n e c e r t a i n e d u r é e ,
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A l l e m a g n e : E p a r g n e , i n v e s t i s s e m e n t e t
c h a n g e m e n t s d a n s l e s a v o i r s f i n a n c i e r s , p a r s e c t e u r s .

Rubriques

Epargne nette
Transferts de capitaux . .

Total . . .
Investissement net . . . .

Excédent financier . . . .

Réparti comme suit:
Augmentation nette des

créances sur ou des
engagements envers ( —)

Banques .
Building societies . .
Compagnies

d'assurances . . .
Autres débiteurs (ou

prêteurs) de l'intérieur

Achats ou ventes (—) nets
de titres . . . . . .

Exportation ou importation
(—) nette de capitaux1 .

Total . .

1950

Adminis-
trations

publiques
Entre-
prises Ménages Total

1956

Adminis-
trations

publiques
Entre-
prises Ménages Total

en milliards de deutsche marks

3,3
1,7

4,9
1,8

3,1

2,2
0,0

— 0,0

0,6

0,1

0,3

3,1

5,6
— 0,1

5,4
10,9

— 5,5

- 4,5
— 0,4

— 0,2

- 0,6

- 0,3

— 0,4

— 5,5

2,2

2,2

2,2

1,4
0,4

0,4

0,0

2,2

1 1,0
1,5

12,5
12,7

- 0,12

- 0,9
0,0

0,1

— 0,1

0,7

- 0,13

15,6
— 0,8

14,9
4,8

10,1

4,4
— 0,0

— 0,1

3,0

1,7

1,1

10,1

12,9
— 0,1

12,8
27,0

— 14,1

— 5,6
- 1,8

- 0,6

— 3,0

— 0,9

— 2,1

— 14,1

6,9
0,4

7,2

7,2

3,6
2,0

1,0

0,6

7,2

35,4
— 0,5

34,9
31,7

3,22

2,4
0,2

0,3

1,3

— 1,0

3,23

' Augmentation nette des créances sur des pays étrangers, sur Berlin-ouest et l'Allemagne orientale, mais non compris
l'accroissement des réserves d'or et de devises ni les écarts statistiques. ' Investissement net à l'étranger.

3 Ce chiffre représente la contrepartie financière de l'investissement net à l'étranger, y compris l'exportation nette de
capitaux et le changement Intervenu dans les avoirs d'or et de change.

f a i t a p p a r a î t r e d e s c h a n g e m e n t s d a n s l a p o s i t i o n r e l a t i v e d e s d i v e r s s e c t e u r s d e s

d i f f é r e n t s p a y s s a n s q u ' i l s o i t n é c e s s a i r e d ' é t a b l i r u n e c o m p a r a i s o n i n t e r n a t i o n a l e

d i r e c t e e n t r e l e s d o n n é e s .

P a r m i c e s t e n d a n c e s , l a p l u s r e m a r q u a b l e e s t l ' e x p a n s i o n i m p r e s s i o n n a n t e

d e l ' é p a r g n e d e s a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s e n A l l e m a g n e , q u i c o n t r a s t e f o r t e -

m e n t a v e c l a d é t é r i o r a t i o n s u b i e d e p u i s 1 9 5 0 p a r l a s i t u a t i o n b u d g é t a i r e d u R o y a u m e -

U n i e t , p l u s e n c o r e , d e l a F r a n c e . E n r e v a n c h e , l e t a u x d e l ' é p a r g n e i n d i v i d u e l l e

n e s ' e s t p a s é l e v é e n A l l e m a g n e , a l o r s q u ' i l a s e n s i b l e m e n t a u g m e n t é d a n s l e

R o y a u m e - U n i a u c o u r s d e l a p é r i o d e c o n s i d é r é e e t q u e c e t t e c a t é g o r i e d ' é p a r g n e

a e n r e g i s t r é u n e r e p r i s e e n F r a n c e d e p u i s l a s t a b i l i s a t i o n d e 1 9 5 2 — 5 3 . E t a n t

d o n n é e s c e s t e n d a n c e s , i l n ' e s t p a s s u r p r e n a n t q u ' o n a s s i m i l e d e p l u s e n

p l u s l e t a u x é l e v é d e l a f o r m a t i o n d e s c a p i t a u x e n A l l e m a g n e a u x e x c é d e n t s

c r o i s s a n t s d u b u d g e t O r d i n a i r e d e c e p a y s , l e n i v e a u r e l a t i v e m e n t h a u t d e l ' é p a r g n e

d ' e n t r e p r i s e , q u o i q u ' i l s o i t i m p o r t a n t p a r l u i - m ê m e , n e j o u a n t p a r c o m p a r a i s o n

q u ' u n r ô l e s e c o n d a i r e .
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Dans ces condit ions, il pa ra î t intéressant - du fait n o t a m m e n t des incidences

de l ' ampleur exceptionnelle de l 'excédent de la ba lance des pa iements de l 'Alle-

m a g n e — d ' examiner de plus près le t aux élevé des épargnes de celle-ci.

O n voit, d 'après le tab leau de la p a g e précéden te — qu i fait appa ra î t r e l 'excédent

financier de c h a q u e secteur, ainsi que ses opérat ions d ' e m p r u n t et de prê t —

que l ' épargne net tç des adminis t ra t ions publ iques est passée de D M 3,3 mill iards

en 1950 à D M 15,6 mill iards en 1956. L a façon don t ce m o n t a n t a été calculé

est ind iquée d ' une maniè re assez détail lée dans le tab leau suivant , quo ique les

chiffres q u e celui-ci compor te n e r emon ten t q u ' à 1953.

A l l e m a g n e : R e c e t t e s et d é p e n s e s du b u d g e t o r d i n a i r e

et é p a r g n e n e t t e des a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s . 1

Rubriques

Recettes
Impôts
Cotisations aux assurances sociales
Autres recettes2

Total
Dépenses

Achats courants de biens et de services
Paiements de transfert des adminis-

trations publiques
Autres dépenses3

Total

Excédent du budget ordinaire (épargne
nette)

1953 1954 1955 1956

en milliards de deutsche marks

35,3
10,8
2,2

48,3

22,5

14,4
1,6

38,5

9,7

36,9
11,6
2,4

50,9

24,0

14,9
1,5

40,3

10,8

40,7
13,5
3,0

57,2

25,3

16,7
2,5

44,3

13,1

45,2
15,1
3,1

63,3

25,8

18,7
3,1

47,7

15,6

Variation en
pourcentages

1955-56

+ »»,0
+ 11,3
+ 2,6

+ 10,6

+ 2,0

+ 12,4

+ 7,6

+ 19,1

1 Etat et collectivités locales, institutions d'assurances sociales, Fonds d'égalisation des charges et fonds spécial
E.R.P. Il se peut que l'addition des divers éléments ne corresponde pas aux totaux, les chiffres ayant été arrondis.

2 Revenu tiré de propriétés et de l'activité des entreprises.
3 Y compris les subventions, les Intérêts payés, les transferts courants dans des pays étrangers et à Berlin-ouest, les

erreurs et omissions.

D ' a p r è s l e t a b l e a u c i - d e s s u s , l e s c o t i s a t i o n s a u x a s s u r a n c e s s o c i a l e s e t l e s p a i e -

m e n t s d e t r a n s f e r t d e s a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s - c e s d e r n i e r s é t a n t c o n s t i t u é s

p r i n c i p a l e m e n t p a r l e s p r e s t a t i o n s d ' a s s u r a n c e s s o c i a l e s e t l e s v e r s e m e n t s a u t i t r e

d e l ' é g a l i s a t i o n d e s c h a r g e s - o n t t o u s d e u x a u g m e n t é d u m ê m e m o n t a n t , s o i t d e

D M 4 , 3 m i l l i a r d s , d e 1 9 5 3 à 1 9 5 6 . L ' a c c r o i s s e m e n t d e l ' é p a r g n e d e s a d m i n i s t r a t i o n s

p u b l i q u e s a p a r c o n s é q u e n t r é s u l t é d ' u n e p r o g r e s s i o n d e s r e c e t t e s f i s c a l e s s u p é r i e u r e

à c e l l e d e s d é p e n s e s o r d i n a i r e s a u t i t r e d e s b i e n s e t d e s s e r v i c e s , f a i t q u i , p o u r s a p a r t ,

a é t é d û d a n s u n e f a i b l e m e s u r e s e u l e m e n t à c e q u e l e s d é p e n s e s m i l i t a i r e s n ' o n t p a s

a b s o r b é l e s r e c e t t e s f i s c a l e s p e r ç u e s p o u r l e s c o u v r i r . C e d e r n i e r f a c t e u r a , i l e s t v r a i ,

é t é l a c a u s e p r i n c i p a l e d e l ' e x c é d e n t d e t r é s o r e r i e a c c u s é p a r l e b u d g e t d u G o u v e r n e -

m e n t f é d é r a l , q u i s ' e s t é l e v é à D M 8 6 8 m i l l i o n s a u c o u r s d e l ' a n n é e c i v i l e 1 9 5 6
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et a atteint un total cumulatif de plus de D M 6,7 milliards dans les années 1952-56.

Cet excédent, qui semble maintenant disparaître par suite de la tendance des

dépenses militaires et autres à augmenter, a été jusqu'à présent stérilisé provisoirement

sous forme de dépôts de l'Etat conservés à la banque centrale.

Un facteur qui a joué un rôle encore plus important dans le financement des

investissements est le volume élevé de fonds que les administrations publiques ont

placés à moyen et à long terme dans les établissements de crédit pour que ceux-ci

les reprêtent au secteur privé. Gomme le montre le tableau suivant, ce courant de

capitaux — mis en grande partie sous dossier pour des emprunteurs ou à des fins

déterminés — s'est chiffré en 1956 par D M 3.730 millions, ce qui a porté à D M 20.660

millions à la fin de l'année le montant des fonds des administrations publiques

non remboursés. Une grande partie, mais non la totalité à beaucoup près de ces

fonds sont fournis pour faciliter le financement de logements d'un caractère social.

Il en est particulièrement ainsi des fonds placés dans les « Girozentralen » (établisse-

ments centraux de crédit des caisses d'épargne publiques), les caisses d'épargne

et les banques hypothécaires privées et publiques. En ce qui concerne les ressources

fournies par les établissements de crédit exerçant des fonctions spéciales, les nouveaux

prêts nets de la Société de crédit pour la reconstruction ne sont plus aussi importants

qu'ils le furent à un moment donné — car ils sont limités dorénavant en majeure

partie aux recettes du fonds renouvelable constitué à l'origine avec la contre-

valeur de l'aide E.R.P. — mais, malgré cela, ces prêts continuent à participer au

financement des investissements réalisés par toute une série d'industries de base

et de transformation. Un rôle plus important est joué par la Banque d'égalisation

des charges qui a, en 1956, consenti des prêts destinés à toutes sortes de fins à con-

currence de quelque DM 1 milliard.

A l l e m a g n e ; F o n d s des a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s p l a c é s à m o y e n et à l o n g

t e r m e d a n s d e s é t a b l i s s e m e n t s de c r é d i t ( n o n c o m p r i s la b a n q u e c e n t r a l e ) . 1

Etablissements

Banques commerciales
«Girozentralen»
Caisses d'épargne
Banques hypothécaires privées et

publiques
Etablissements de crédit exerçant

des fonctions spéciales2 . . . .
Autres établissements

Total . . . .

Fin d'année

1954 1955 1956

Variation au cours
de l'année

1954 1955 1956

en millions de deutsche marks

440
1.810

670

3.030

6.790
120

12.860

720
2.770

810

3.920

8.580
130

16.930

830
3.180
1.040

4.760

10.710
140

20.660

+ 160
+ 770
+ 140

+ 810

+ 1.750
+ 10

+ 3.640

+ 280
+ 960
+ 140

+ 890

+ 1.790
10

+ 4.070

+ 110
+ 410
+ 230

+ 840

+ 2.130
+ 10

+ 3.730

1 Non compris les établissements de crédit agricole. ' Y compris la Société de crédit pour la reconstruction et la
Finanzlerungs-A.G., la Banque d'égalisation des charges, la Banque de crédit industriel, etc.
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T o u s les fonds des adminis t ra t ions publ iques fournis pour des investissements

privés ne sont pas centralisés dans les banques . E n 1956, les créances directes de

ces adminis t ra t ions sur le secteur pr ivé (entreprises pr inc ipa lement ) ont augmen té de

D M 3 mill iards, don t une g r ande par t ie é taient v ra i semblab lement à long t e rme . E n

out re , on estime q u e les adminis t ra t ions publ iques ont acheté au secteur privé p o u r

D M 1,6 mil l iard de t i tres. Ces achats semblent avoir été faits avan t tou t p a r les

insti tut ions d 'assurances sociales et p a r le Fonds d'assistance aux chômeurs ; ils on t

p r o b a b l e m e n t por t é pour une large pa r t sur des obligations hypothécai res .

Q u a n t a u secteur des entreprises, il a déjà été ind iqué q u e l ' épargne

net te — au t r emen t dit les bénéfices non distribués — est re la t ivement élevée

en Al lemagne . Cela semble teni r en par t ie à ce que les aba t t ements d ' im-

pôts p o u r déprécia t ion sont très larges et — des catégories part iculières de

dépenses, de prêts et d 'épargnes jouissant d 'exonérat ions fiscales libérales — a u

fait que les entreprises disposent de divers moyens d ' employer leurs fonds de

façon à alléger leur charge fiscale réelle. Mais la cause en est aussi j u s q u ' à

u n cer ta in po in t q u e les bénéfices distribués — après déduct ion des impôts — n e

représentent q u ' u n e très faible p ropor t ion des bénéfices to taux. Cela est dû n o t a m -

m e n t au niveau except ionnel lement h a u t des charges d ' in térê t sur les fonds em-

prun tés au marché , qui incite à p r a t i que r l ' autof inancement en r e t enan t des béné-

fices. U n e au t re raison est q u ' e n Al lemagne les bilans des sociétés font

d 'ord ina i re appa ra î t r e u n r appo r t r e m a r q u a b l e m e n t rédui t en t re le capi ta l

nomina l et la va leur sur le m a r c h é des actifs existants, en sorte que m ê m e des divi-

dendes élevés n e représentent , sur la base d u capi ta l n o m m a i , q u ' u n faible r e n d e -

m e n t effectif lorsqu'ils sont évalués en fonction des bénéfices courants .

E n dépi t d u volume impor t an t de l ' épargne net te d 'entrepr ise en Al lemagne ,

une forte p ropor t ion des besoins financiers to t aux d u secteur desdites en t re -

prises — plus de la moit ié en 1956 — a été couverte en fait p a r des sources exté-

rieures, c o m m e le mon t r e le tab leau de la page 56. Ces fonds emprun tés ont été

fournis dans une très large mesure - de la façon qu i a déjà été exposée - p a r les

adminis t ra t ions publ iques , don t l ' épargne net te (abstract ion faite des transferts

de capi taux) s'est accrue depuis 1950 bien plus r ap idemen t que l ' épargne d ' en t re -

prise. I l semble q u e l ' épargne individuelle ait, à u n degré moindre , a u g m e n t é

plus q u e l ' épargne d 'entrepr ise au cours de cette pér iode, les fonds en question

ayan t cont inué à passer dans l ' industr ie , dans une large mesure p a r l ' inter-

média i re des établissements de crédit . C o m m e cela ressort d u m ê m e tableau, les

créances financières individuelles ont accusé une augmen ta t i on net te de D M 7,2

milliards en 1956, don t la moit ié a consisté en créances sur des banques et la

majeure par t ie d u re l iquat en créances sur des bui ld ing societies et des compagnies

d 'assurances.
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Toutefois, en ce qu i concerne son vo lume global , le couran t d ' épargnes indi -

viduelles est considérable en Al lemagne, é t an t d o n n é n o t a m m e n t le n iveau

except ionnel lement h a u t de l ' épargne des adminis t ra t ions publ iques et des

entreprises. L ' u n e des raisons en est sans dou te q u e l ' épargne individuel le

subit encore l ' influence favorable d u fait que la reconst i tut ion des avoirs individuels

(soldes l iquides, immeubles , t i tres, etc.) est pa r t i e d ' u n n iveau exceptionnelle-

m e n t bas après la guerre et la réforme monéta i re de 1948. Mais cette inci ta t ion

et d ' au t res encore à épargner on t été renforcées p a r diverses mesures spéciales

constituées sur tout p a r de larges avan tages fiscaux accordés a u x pa iements envers

les bui ld ing societies, aux pr imes d 'assurance-vie et à l ' épargne sous diverses aut res

formes contractuelles. I l y a encore, en Al lemagne , u n au t re facteur qui p a r a î t

j oue r u n rôle impor t an t , à savoir la façon don t sont répar t is les revenus, qui est

el le-même condi t ionnée à u n degré élevé p a r la s t ructure générale des impôts .

L ' imposi t ion des revenus individuels est dans l 'ensemble moins progressive que

dans le R o y a u m e - U n i p a r exemple ; en Al lemagne, la p ropor t ion du revenu total

d ' u n part icul ier qu i est absorbée p a r les impôts ne peu t n o r m a l e m e n t dépasser que lque

5 5 % , alors que dans le R o y a u m e - U n i le m a x i m u m n'est guère inférieur à 9 0 % .

E n out re , les impôts indirects — et en par t icul ier l ' impôt sur le chiffre d'affai-

res — qu i sont d ' u n e n a t u r e p lu tô t régressive, occupent u n e place très i m p o r t a n t e

dans le système fiscal a l lemand. Enfin, il n 'est guère dou teux q u e la pol i t ique

monéta i re vigoureuse appl iquée pa r la Bank deutscher L ä n d e r a r é p o n d u à l 'une

des condit ions qui s ' imposent p o u r obteni r u n couran t a b o n d a n t d ' épargnes

individuelles.

Après avoir for tement augmen té , soit de D M 2,8 mil l iards, de 1954 à 1955,

l ' épargne net te des entreprises de l 'Al lemagne s'est accrue de D M 700 millions seu-

lement en 1956 et elle a a t te int D M 12,9 mill iards. C o m m e , toutefois, les investisse-

ments nets de ce secteur n ' on t éga lement enregistré q u ' u n faible gain, puisqu' i ls

sont passés de D M 26 mill iards en 1955 à D M 27 mill iards l ' année suivante , le

déficit financier dud i t secteur est demeuré p r a t i q u e m e n t le m ê m e ; il s'est en effet

chiffré p a r D M 14,1 mill iards, contre D M 13,9 mill iards en 1955. L 'excédent finan-

cier du secteur des personnes physiques, qu i est u n e source i m p o r t a n t e de capi-

t aux pour le secteur des entreprises, n ' a guère var ié de 1955 à 1956; quo ique le

revenu individuel disponible se soit accru de près de 1 0 % , l ' épargne individuel le

a fléchi dans le m ê m e temps de 6,8 à 6 ,4% d u revenu disponible. L ' épa rgne ne t te

des adminis t ra t ions publ iques est, p a r contre , passée de D M 13,1 mil l iards en

1955 à D M 15,6 mill iards en 1956 et près des trois q u a r t s de l ' augmenta t ion globale

de l ' épargne na t ionale ne t te lui on t été imputab les .

O n voit donc que l 'expansion sensible de l ' épargne des adminis t ra t ions publ i -

ques en 1956 s'est t r adu i te , non pas p a r u n afflux plus a b o n d a n t de cap i t aux dans
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les entreprises, mais plutôt par une élévation bien plus prononcée du niveau des

investissements nets à l'étranger (qui comprennent le changement net intervenu

dans les réserves d'or et de change) qui a progressé de D M 1,4 milliard en 1955

à D M 3,2 milliards en 1956. Cette évolution s'explique en partie par le fait que

la demande intérieure de biens d'investissement — et, partant, de capitaux de

fonds susceptibles d'être prêtés — a cessé plutôt brusquement de s'accroître en

1956 sous l'effet conjugué de la hausse des coûts de production, du resserrement

progressif du crédit dans le second semestre de 1955 et les premiers mois de l'année

suivante et d'un excédent de trésorerie dans le budget du Gouvernement fédéral.

L'évolution en question a été due également — et ce second facteur n'est peut-être

pas moins important que le premier —- à ce que la demande intérieure de biens

d'investissement ayant diminué, une plus forte proportion de la production nationale

de ces derniers a été écoulée sur les marchés étrangers où ils étaient toujours très

recherchés, ce qui a favorisé la réalisation de l'excédent substantiel de la balance

des paiements.

Il convient de faire toutefois ressortir que même si, à l'avenir, l'excédent de

trésorerie du Gouvernement fédéral venait à disparaître, ou même à faire place

à un léger déficit, le volume total de l'épargne des administrations publiques

— y compris les fonds obtenus sous forme de recettes fiscales ou de coti-

sations aux assurances sociales et qui ont été dirigés ultérieurement sur le secteur

privé à des fins d'investissement — serait encore beaucoup plus élevé que dans

les autres grands pays. On peut donc s'attendre que cette épargne continue non

seulement à contribuer au maintien d'un taux d'investissement exceptionnelle-

ment haut en Allemagne, mais aussi à favoriser la formation de nouveaux excédents

de la balance des paiements courants. Il est possible que certaines mesures prises

par les autorités allemandes — telles que l'abaissement progressif des droits de

douane et le relèvement des prestations de la sécurité sociale — stimulent quelque

peu la consommation privée et cette remarque s'applique également, dans le secteur

public, à l'augmentation prévue des dépenses militaires. D'autres mesures adoptées —

comme l'amortissement accéléré de la dette extérieure et les commandes off-shore

de matériel militaire — ont un caractère particulier et plus ou moins passager et

elles ne sauraient par conséquent permettre de résoudre d'une manière durable

le problème du déséquilibre dans le commerce intra-européen.

Il semble donc parfaitement possible au total que l'Allemagne soit en mesure

de supporter les charges plus lourdes qu'elle va assumer sans éprouver de

difficultés et tout en maintenant un taux d'épargnes nationales exceptionnellement

haut. Si l'on considère l'avenir plus lointain, on ne peut évidemment juger

souhaitable que les administrations publiques continuent à se procurer par l'im-

pôt un volume si élevé de fonds d'investissement et un changement de politique
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à cet égard faciliterait sans dou te le ré tabl issement d ' u n m a r c h é privé des cap i t aux

sain, opé ran t avec des t aux d ' in térê t plus faibles. U n tel c h a n g e m e n t cont r ibuera i t

en m ê m e temps à renforcer les mesures spéciales qu i ont été prises pour faire face

au p rob lème des pa iements extérieurs de l 'Al lemagne. Mais , en ce qui concerne

les par tenai res commerc iaux de celle-ci, ils ne peuven t mani fes tement pas compte r

q u e les mesures qu 'el le adop te r a leur pe rme t t en t de résoudre complè tement les

problèmes q u e soulèvent leurs pa iements vis-à-vis d 'elle. E n d 'au t res termes, les pays

en quest ion doivent faire eux-mêmes des efforts soutenus p o u r élever le n iveau de

leurs propres épargnes .

Dans l 'après-guerre et j u s q u ' e n 1953, le p rodu i t na t iona l des P a y s - B a s

n 'ava i t pas cessé d ' a u g m e n t e r et cet accroissement avai t été accompagné d ' u n e

d iminut ion sensible de la fraction passée dans la consommat ion privée, qu i étai t

tombée de 7 1 % en 1948 à 5 9 % en 1953. Ce fléchissement, qu i a cessé en 1954

et 1955, a été d û au fait que que lque 4 0 % seulement de l ' augmenta t ion d u p rodu i t

na t iona l ont été absorbés p a r la consommat ion privée au cours de la pér iode en

quest ion. L a fraction passée dans les investissements est restée à peu près stable

j u s q u ' e n 1955 mais, alors que j u s q u ' e n 1951 plus d u c inquième d u total avai t

été affecté aux stocks, il s'est p rodu i t depuis u n glissement vers les investissements

fixes. E n out re , é tan t donné que j u s q u ' e n 1952 les dépenses ordinaires de l 'E ta t

ont évolué de pa i r avec le p r o d u i t na t ional , tout le profit t iré de la l imita t ion imposée

à la consommat ion privée s'est t r adu i t p a r u n redressement de la ba lance des pa ie-

ments courants . Au lieu d ' u n déficit qui , en 1948, s 'était élevé à 7 % du p rodu i t

na t iona l b ru t , il y a eu en 1952 u n excédent de 8 % . Toutefois, dans les trois années

1953-55, au cours desquelles la consommat ion privée est demeurée stable p a r

r appo r t au p rodu i t na t iona l b ru t , les dépenses de l 'E ta t on t a u g m e n t é légèrement ,

en sorte que l 'excédent de la ba lance des pa iements s'est rédui t .

L ' instabil i té accusée p a r cet te dernière semble due a u fait que l 'économie

hollandaise s'est fortement intégrée dans l 'économie mondia le - le m o n t a n t total

des impor ta t ions et des expor ta t ions de biens et de services des Pays-Bas dépasse

le p rodu i t na t iona l — et sur tout a u x variat ions des stocks, de produi ts impor tés

pr inc ipa lement , car les investissements dans les stocks ont , des années d u r a n t ,

représenté ent re le q u a r t et le tiers d u tota l des investissements intérieurs nets . I l

semble, en fait, que dans ses t ransact ions avec l ' é t ranger l 'économie hol landaise ait ,

c o m m e celle d u R o y a u m e - U n i , souvent procédé tour à tour à la consti tut ion d 'avoirs

en devises et à celle de stocks. C e r a p p o r t n 'est pas va lab le , toutefois, en ce qu i

concerne le changemen t in tervenu de 1955 à 1956, pér iode d u r a n t laquel le les
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Pays-Bas et Royaume-Uni:

Balance commerciale et variation du volume physique des stocks.
Augmentation ou diminution annuelle.
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s tocks n e se s o n t g u è r e a c c r u s , t a n d i s q u e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s se

d é t é r i o r a i t à c o n c u r r e n c e d e F I . 1,4 m i l l i a r d , u n e x c é d e n t d e 3 % a y a n t

fa i t p l a c e à u n dé f i c i t d e 2 % p a r r a p p o r t a u r e v e n u n a t i o n a l . L a d é t é r i o -

r a t i o n d e l a s i t u a t i o n à c e t é g a r d a é t é l a c o n s é q u e n c e d ' u n e a u g m e n t a -

t i o n - r e l a t i v e m e n t a u r e v e n u n a t i o n a l - d e s t ro i s p r i n c i p a u x p o s t e s d e d é p e n s e s

i n t é r i e u r e s , l a c o n s o m m a t i o n p r i v é e s ' é t a n t a c c r u e d e 2 % , l a c o n s o m m a t i o n d e s

a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s d e 1 % e t les i n v e s t i s s e m e n t s i n t é r i e u r s fixes, q u i o n t

p l u s p r o g r e s s é q u e les d e u x p o s t e s p r é c é d e n t s , d ' u n p e u p l u s d e 2 % .

J u s q u ' e n 1 9 5 1 , les i n v e s t i s s e m e n t s o n t é t é financés d a n s u n e l a r g e m e s u r e

p a r u n e e x p a n s i o n s e n s i b l e d e l ' é p a r g n e d e l ' E t a t e t d e l ' é p a r g n e é t r a n g è r e ,

a u t r e m e n t d i t a u m o y e n d ' e x c é d e n t s b u d g é t a i r e s e t d e d o n s e t p r ê t s e x t é r i e u r s .

M a i s , p o u r l a p é r i o d e 1 9 5 2 - 5 5 , les e x c é d e n t s b u d g é t a i r e s e n d é c r o i s s a n c e d o n n e n t

a u t o t a l u n chi f f re i n f é r i e u r à l ' e x c é d e n t o r d i n a i r e r é s u l t a n t d e s t r a n s a c t i o n s a v e c

les p a y s é t r a n g e r s , c e q u i s ignif ie q u e d e p u i s l a r é c e s s i o n d e 1952 les i n v e s t i s s e m e n t s
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intérieurs ont été la rgement couverts p a r l ' augmenta t ion des épargnes du secteur

privé (voir le tab leau suivant) . E n 1956, c o m m e cela a déjà été ind iqué , l 'expansion

rap ide des investissements intérieurs — qu i se sont élevés à FI. 5,8 mill iards au lieu

de FI. 3,2 mill iards en moyenne les q u a t r e années précédentes — a été financée

en par t ie sur les réserves de change .

P a y s - B a s : E p a r g n e e t i n v e s t i s s e m e n t .

Moyennes
annuelles

1949-51
1952-55
1956

Epargne nette

Secteur
privé

Administrations
publiques

Investissement
intérieur

net

Balance des
paiements
courants

en milliards de florins

1,3
3,3
4,7

1,2
1,0
0,5

3,0
3,2
5,S

— 0,5
1,1

— 0,6

L e s c h i f f r e s h o l l a n d a i s r e l a t i f s a u x d é p e n s e s d ' i n v e s t i s s e m e n t d e s a d m i n i s t r a -

t i o n s p u b l i q u e s — t e l s q u ' i l s s o n t i n d i q u é s d a n s l e t a b l e a u d e l a p a g e s u i v a n t e —

n e c o m p r e n n e n t q u e l e s d é p e n s e s a f f e c t é e s a u x t r a v a u x p u b l i c s , a l o r s q u e c e l l e s

c o n c e r n a n t l e s s e r v i c e s d ' u t i l i t é p u b l i q u e e t l e l o g e m e n t ( a i n s i q u e l e s d o m m a g e s

d e g u e r r e e t l e s i n d e m n i t é s a u x v i c t i m e s d e s i n o n d a t i o n s ) s o n t c o n s i d é r é e s c o m m e

d e s t r a n s f e r t s d e c a p i t a u x d u s e c t e u r p u b l i c a u s e c t e u r d e s e n t r e p r i s e s , e t l e s

i n v e s t i s s e m e n t s e n q u e s t i o n s o n t i n c l u s d a n s c e t t e d e r n i è r e r u b r i q u e .

C ' e s t p o u r q u o i i l s e m b l e q u e l a r e s p o n s a b i l i t é d e s d é c i s i o n s q u i o n t e n t r a î n é

l ' e x p a n s i o n d e s i n v e s t i s s e m e n t s — e t l a d é p r é c i a t i o n c o n n e x e d e l a b a l a n c e e x t é r i e u r e

d u p a y s — a i t é t é r é p a r t i e e n t r e l e s s e c t e u r s p u b l i c e t p r i v é d ' u n e m a n i è r e p l u s

u n i f o r m e q u e n e l e s u g g è r e n t l e s c h i f f r e s d u t a b l e a u q u i f o n t a p p a r a î t r e , p o u r l e

s e c t e u r p r i v é , u n e d é t é r i o r a t i o n d e l a p o s i t i o n financière ( s u r u n e b a s e d e t r é s o r e r i e )

p l u s i m p o r t a n t e q u e c e l l e d e l ' e n s e m b l e d e l ' é c o n o m i e . L ' a g g r a v a t i o n d e l a p o s i -

t i o n financière d u s e c t e u r p r i v é a é t é d u e é g a l e m e n t p o u r p a r t i e a u x r e s t r i c t i o n s

d e c r é d i t e t à l ' a u g m e n t a t i o n d e s d é p e n s e s d e c o n s o m m a t i o n , q u i o n t é t é a f f e c t é e s

p a r l a c r i s e d e S u e z d a n s l e s e c o n d s e m e s t r e . L e s e c t e u r p u b l i c a v a i t v u s o n e x c é d e n t

financier s e r é d u i r e j u s q u ' e n 1 9 5 1 e t i l a e n s u i t e e n r e g i s t r é u n d é f i c i t c r o i s s a n t .

C e l u i - c i a é t é , j u s q u ' e n 1 9 5 5 , l a r g e m e n t c o m p e n s é p a r l ' i m p o r t a n t e x c é d e n t

financier d u s e c t e u r p r i v é — l a d i f f é r e n c e e n t r e l e s d e u x r e p r é s e n t a n t l ' e x c é -

d e n t d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s . L e s t r a n s a c t i o n s e f f e c t u é e s s u r l e m a r c h é

d e s c a p i t a u x d e 1 9 5 2 à 1 9 5 5 o n t d o n c c o n s i s t é , d ' u n e p a r t , e n p r ê t s à

l o n g t e r m e d u s e c t e u r p r i v é ( p a r l ' i n t e r m é d i a i r e d e s i n s t i t u t i o n s d ' i n v e s t i s s e m e n t s )

à d e s p a y s é t r a n g e r s e t a u s e c t e u r p u b l i c e t , d ' a u t r e p a r t , e n p r ê t s c o n s e n t i s

à l ' i n t é r i e u r d u s e c t e u r p r i v é p a r l e s d i t e s i n s t i t u t i o n s à d e s e n t r e p r i s e s e t à d e s

p a r t i c u l i e r s .



P a y s - B a s : R e v e n u , é p a r g n e e t e x c é d e n t f i n a n c i e r

Rubriques

Etat . . . .

Collectivités
locales

Institutions
d'investis-
sements
et marché
des
capitaux

Entreprises et
particuliers

Total pour
l'économie
intérieure

1955

Revenu1

a

3.440

1.540

1.950

19.800

26.730

Consom-
mation

b

2.450

1.460

—

14.640

18.550

Dépré-
ciation

c

2 2 0

2 4 0

—

2.260

2.720

Epargne
nette

d=a-b-c

7 7 0

— 160

1.950

2.900

5.460

Investis-
sement

net

e

110

2 9 0

—

4.220

4.620

Trans-
ferts de
capitaux

f

— 6803

— 710

—

1.390

-

Excédent financier2

Base de
transac-

tion

g=d-e+f

Base de
tréso-
rerie

h

en millions

— 20

— 1.160

1.950'

7 0

8 4 0

— 150

— 1.060

2.0004

— 490

3 0 0

1956

Revenu1

a

de florins

3.560

1.810

1.950

21.320

28.640

Consom-
mation

b

2.670

1.670

—

16.160

20.500

Dépré-
ciation

c

2 4 0

2 4 0

—

2.460

2.940

Epargne
nette

d=a-b-c

6 5 0

— 100

1.950

2.700

5.200

Investis-
sement

net

e

140

4 1 0

—

5.240

5.790

Trans-
ferts de
capitaux

f

— 900'

— 850

—

1.750

-

Excédent financier2

Base de
transac-

tion

g=d-e+f

— 390

- 1.360

1.950 '

— 790

— 590

Base de
tréso-
rerie

h

110

— 1.210

1.800'

— 1.310

— 610

I

en

1 Y compris les transferts courants et sans aucune déduction pour dépréciation. ' Les écarts entre les résultats de transaction et de trésorerie sont imputables principalement à
des différences entre les impôts dus et les Impôts effectivement recouvrés, ainsi qu'aux variations des crédits commerciaux. 3 Non compris les transferts de capitaux à des
pays étrangers. ' Dans ce secteur, l'écart entre les résultats de transaction et de trésorerie tient en partie à une différence dans les définitions des collectifs.

Source: Bureau central du plan, Plan économique central 1957.



Rubriques

Etat

Collectivités locales . . . .

Inst i tut ions d ' invest issements .

Marché des capitaux . . . .

Entreprises et personnes
physiques

Total pour l 'économie
intérieure . . . .

Conversion de monnaie en
dépôts à terme

Pays étrangers

Variat ion du volume monétaire

P a y s - B a s : T r a n s a c t i o n s f i n a n c i è r e s ,

1955

Excédent
ou

déficit
financier

(-)
base de

trésorerie

Emprunts
ou

prêts ( - )
intérieurs

à long
terme

Emprunts
ou

prêts ( - )
extérieurs

Excédent
ou

déficit
(-) de
liquidité

Eléments composant
l'excédent ou le déficit

de liquidité

Emprunts
aux (-)
banques

Création
( - ) de

liquidités
secon-
daires

Diminu-
tion ( - )

des
avoirs

liquides

par s e c t e u r s .

1956

Excédent
ou

déficit
financier

(-)
base de

trésorerie

Emprunts
ou

prêts ( - )
intérieurs

à long
terme

Emprunts
ou

prêts ( - )
extérieurs

Excédent
ou

déficit
(-) de
liquidité

Eléments composant
l'excédent ou le déficit

de liquidité

Emprunts
aux (—)
banques

Création
( - ) de

liquidités
secon-
daires

Diminu-
tion (—)

des
avoirs

liquides

en millions de florins

— 150

— 1.060

2.000

— 490

3 0 0

640

660

-1 .970 2

— 90

970

2 1 0

— 3101

10

— 300

180

— 400

30

— 90

490

2 1 0

2 1 0

- 60

- 170

30

— 90

— 460

— 750

210

— 540
— 210

7 5 0

240

— 50

190

— 210

— 180

950

7 7 0

7 5 0

110

— 1.210

1.800

40

— 1.350

— 610

240

750

— 1.9702

— 70

1.170

120

— 101

— 390

— 400

340

— 460

— 170

- 30

— 570

- 890

— 890

— 20

— 160

90

— 30

— 460

— 580

40

— 540
890

— 350

360

— 230

130

— 40

— 70

— 260

— 1 10

— 440

350

I

O5

' Comprend les transferts de capitaux à des pays étrangers. 2 Comprend une évaluation de l'investissement en propriétés foncières par les institutions de placements.
Source: Banque Néerlandaise, Rapport de 1956. Etabli d'après les tableaux 22,23,25 et 49 (quelques chiffres révisés).
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Ces dernières années, les emprun t s à long t e rme de l 'E ta t on t dépassé

son déficit financier et ceux des collectivités locales ont couver t u n e fraction

i m p o r t a n t e d u déficit de ces dernières. E n conséquence, les changements

qu i se sont produi ts dans les conditions de l iquidi té entre les divers secteurs

n ' on t été influencés que dans u n e faible mesure pa r la posit ion d ' épa rgne de

c h a q u e secteur.

• L a mesure dans laquelle les divers secteurs ont fait appe l a u x établissements

c réan t d e la m o n n a i e n ' a guère d é p e n d u de leur position globale d e l iquidi té . Le p r in -

cipal e m p r u n t e u r est n o r m a l e m e n t le secteur privé mais, ces dernières années, les

m o n t a n t s emprun té s ont été inférieurs à l ' augmenta t ion des avoirs liquides dans

ce secteur. E n 1956, toutefois, p a r suite d u b o o m in tér ieur des investissements et

d ' u n accroissement de la consommat ion , l 'expansion des emprun t s faits a u x banques

pa r les entreprises et les part iculiers a été accompagnée d ' u n e d iminu t ion des avoirs

l iquides d u secteur privé.

E n 1953, alors que l 'excédent de la ba lance des pa iements a dépassé

FI. 1 mil l iard, les t ransact ions de l 'économie avec les banques ont p rovoqué

le re t ra i t de la moitié de ce mon tan t , en sorte que le vo lume monéta i re a

a u g m e n t é d ' u n demi-mil l iard de florins. U n e augmen ta t i on u n peu plus sen-

sible s'est p rodu i t e les deux années suivantes, l'effet d 'expansion d ' u n léger

excédent de la ba lance des pa iements (FI. 200 millions) s 'é tant ajouté à l ' influence

d ' u n m o n t a n t très élevé d ' e m p r u n t s faits p r inc ipa lement p a r le secteur pr ivé.

E n 1956, a n n é e où les emprun t s a u x banques n ' on t pas compensé l'effet con-

tractif d u déficit extér ieur , si b ien que le volume moné ta i re s'est rédui t , le vo lume

des t ransact ions a cont inué de s 'accroître, l 'accélérat ion de la vitesse de circu-

la t ion de la m o n n a i e a y a n t dépassé celle qu i avai t été a t te in te à des époques

antér ieures de resserrement ( comme la pér iode de b o o m survenue après la guerre

de Corée) .

I l a déjà été ind iqué que , dans la pér iode considérée, le vo lume des investisse-

ments a influé sur la ba lance extérieure p r inc ipa lement p a r l 'entremise des élé-

ments les plus instables don t il est composé (les stocks). Le r a p p o r t de 1956 de la

B a n q u e Néer landaise fait ressortir le r a p p o r t étroit qui existe ent re ce volume et

le m o n t a n t e m p r u n t é aux établissements qu i créent de la m o n n a i e . Pa r suite de

l'effet compensa teur de ce dern ier facteur, les var ia t ions de la ba l ance extér ieure n ' o n t

pas t endance à se t radui re p a r des changements correspondants d u vo lume m o n é -

taire . E n out re , les effets résiduels qu'i ls on t effectivement sont, à leur tour , de n a t u r e

à ê t re compensés (toujours à cour t te rme) p a r des var ia t ions d e la vitesse de cir-

culat ion. Ensemble , les changements intervenus dans le vo lume des emprun t s et

les var ia t ions de la vitesse de circulat ion ont ainsi eu t endance à isoler l 'évolution
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du revenu — exprimé en monnaie — des influences expansives ou contractives

de la balance extérieure sur le volume monétaire. Cette remarque paraît s'appliquer

particulièrement à ce qui s'est passé aux Pays-Bas en 1953 et 1956.

L'analyse ci-dessus montre que la position fondamentale de chacun des

pays européens étudiés — telle qu'elle ressort du degré de progrès réalisé et de

l'état de sa balance des paiements — est étroitement liée à son épargne nationale

brute. D'une façon générale, il semble bien que le taux global de l'épargne de

chaque pays soit fonction de l'épargne constituée dans les principaux secteurs

économiques: Etats, entreprises et particuliers. L'analyse montre que le développe-

ment de l'épargne dans un secteur ne peut compenser que dans une mesure limitée

le faible niveau de celle d'un autre secteur; il importe par conséquent au plus haut

point, si l'on veut obtenir un taux global d'épargne satisfaisant, que chacun des

secteurs fournisse sa contribution.

Les chiffres relatifs aux différents pays montrent que c'est en ce qui concerne

l'épargne dans le secteur public que la divergence entre eux est la plus marquée.

Il est exact, sans doute, qu'en période de demande monétaire insuffisante il est

possible d'obtenir un plus haut niveau d'activité économique et d'investissements

en combattant la déflation par une politique de déficit budgétaire. Mais quand des

pressions inflationnistes sévissent — comme ce fut le cas généralement dans les

années passées en revue — la meilleure façon pour les autorités de faciliter la réali-

sation simultanée des deux objectifs que représentent la stabilité monétaire et l'ex-

pansion des investissements consiste à contribuer, elles aussi, à la formation totale

de l'épargne.

Le présent chapitre ne concernait pas spécialement le premier de ces deux

objectifs et, en dehors d'une référence aux répercussions sur la balance des paiements,

il a laissé de côté certains facteurs essentiels à la compréhension des processus moné-

taires et à l'appréciation des politiques économiques. Ces questions sont examinées

dans le chapitre suivant.
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III . M o n n a i e e t c r é d i t .

La pression exercée depuis deux ans sur les ressources disponibles p a r la de-

m a n d e é m a n a n t des investissements et de la consommat ion a obligé les autorités

monéta i res et financières à adop te r de nouvelles mesures restrictives.

E n 1956 et dans les premiers mois de 1957 •—jusqu 'à la mi-mai — douze pays

européens ( l 'Al lemagne, la Belgique, l 'Espagne, la F in lande , la F rance , la Grèce ,

l ' I r l ande , les Pays-Bas, le R o y a u m e - U n i , la Suède, la Suisse et la Tu rqu i e ) on t

modifié leurs t aux d 'escompte officiels. Q u o i q u e ces changements a ient compor té

des réduct ions , ce qu i a été le cas de l 'Al lemagne (septembre 1956 et j anv ie r 1957)

et d u R o y a u m e - U n i (février 1957), les t a u x en quest ion étaient dans tous les pays

indiqués ci-dessus plus élevés à la mi -mai 1957 q u e le 1er j anv ie r 1956.

Hors d 'Eu rope , c inq pays ont modifié leur t a u x d 'escompte officiel: le

C a n a d a , le Chili , l ' Inde , les Eta ts-Unis et le J a p o n . Celui d u Chili a é té por té de

9 à 1 2 % le 1er j anv ie r 1956, celui des Eta ts -Unis de 2 % à 3 % en deux fois (avril

et aoû t 1956) et celui de l ' Inde , de 3 % à 4 % à par t i r du 16 m a i 1957. Q u a n t au

C a n a d a , il a d ' a b o r d augmen té son t a u x de 2 % à 3 % % en le re levant de % % à.

trois reprises (avril, aoû t et octobre 1956) puis il l 'a laissé var ier avec le t a u x moyen

d 'adjudica t ion des bons d u Trésor mais en majoran t ce dernier de % % . En avril

1957, le t a u x d 'escompte officiel canad ien a var ié ent re 3,95 et 4 % ; il a pa r consé-

q u e n t dépassé de 1 % % I e n iveau du 1er j anv ie r 1956. Le 20 mars 1957, la Banque

d u J a p o n a por té son t a u x d 'escompte officiel de 7,3 à 7 ,665%, tout en abaissant

le t aux de pénal i té qu 'el le app l ique aux prêts excédant certains plafonds et, le 8 ma i ,

elle a de nouveau a u g m e n t é le p remier de ces t aux qu i est passé à 8 , 3 9 5 % .

Le seul pays d ' E u r o p e occidentale qu i n ' a i t pas modifié son t a u x d 'escompte

officiel depuis jui l let 1950 est l ' I tal ie, où il a été changé p o u r la dernière fois le 6 avril

1950, da t e à laquelle il fut rédui t de 4 % à 4 % . L a Suisse, qu i ma in t ena i t le sien à

1 % % depuis le 26 novembre 1936, l 'a a u g m e n t é de 1 % et por té à 2 % % à par t i r

d u 15 ma i 1957.

On a également fait appe l l ' an dern ie r à d ' au t res moyens d 'ac t ion de la

poli t ique monéta i re . Dans n o m b r e de pays — en Autr iche , en F rance et aux Pays-

Bas n o t a m m e n t — les pourcentages de réserves minimales que les établissements

de crédit sont tenus de main ten i r ont été modifiés, ailleurs des plafonds ont été

imposés au vo lume des crédits — ce qu i a généra lement en t ra îné u n e d iminut ion

des prêts en cours •— et le crédit à la consommat ion a été plus d ' u n e fois visé.
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M o d i f i c a t i o n s d e s t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l s d e p u i s j u i l l e t 1 9 5 0 .

Pays et date
de modification

Taux
d'es-

compte
officiel

en %

Pays et date
de modification

Taux
d'es-

compte
officiel

en %

Pays et date
de modification

Taux
d'es-

compte
officiel

en %

A f r i q u e d u S u d
13 octobre 1949 . .
27 mars 1952 . . .
29 septembre 1955 .

A l l e m a g n e
o c c i d e n t a l e
14 juillet 1949 . . .
27 octobre 1950 . .
29 mai 1952 . . . .
21 août 1952 . . .
8 janvier 1953 . . .
11 juin 1953 . . . .
20 mal 1954 . . . .
4 août 1955 . . . .
8 mars 1956 . . .
19 mai 1956 . . .
6 septembre 1956
11 janvier 1957 .

A u t r i c h e
10 juillet 1935 . . .
6 décembre 1951 .
3 juil let 1952 . . . .
22 janvier 1953 . .
26 mars 1953 . . .
24 septembre 1953
3 juin 1954 . . . .
20 mai 1955 . . . .
17 novembre 1955 .

B e l g i q u e
6 octobre 1949 . . .
11 septembre 1950
5 juil let 1951 . . . .
13 septembre 1951
18 décembre 1952 .
29 octobre 1953 . .
4 août 1955 . . . .
6 décembre 1956

B o l i v i e
4 février 1948 . . .
30 août 1950 . . . .

B r é s i l
2 février 1945 . . .
14 octobre 1954 . .
16 mai 1955 . . . .

C a n a d a
8 février 1944 . . .
17 octobre 1950 . .
15 février 1955 . . .
6 août 1955 . . . .
13 octobre 1955 . .
19 novembre 1955 .
5 avril 1956 . . . .
10 août 1956 . . .
ra octobre 1956 .
1« novembre 1956

C e y I an
28 a o û t 1950 . . . .
2 3 J u i l l e t 1953 . . .
11 j u i n 1954 . . . .

3'A
4
*y,

4
6
5
4'A
4
3'A
3
3'A
4'A
S'A
S
4'A

3'A
5
6
5'A
5
4
3'A

4
3%
31/,
3/4
3
2%
3
3'A

VA
2
VA
2
2%
2%
3
3'A
3%

VA
3
VA

C h i l i
13 juin 1935 . . . .
28 mars 1951 . . .
1er février 1955 . . .
U' janvier 1956 .

C o s t a - R i c a
1" février 1950 . . .
1"- avril 1954 . . . .

D a n e m a r k
15 janvier 1946 . . .
4 juillet 1950 . . . .
2 novembre 1950 .
23 septembre 1953
23 juin 1954 . . . .

E s p a g n e
22 mars 1949 . . .
1«r juillet 1954 . . .
10 septembie 1956

E t a t s - U n i s
13 août 1948
21 août 1950
16 janvier 1953 . .
5 février 1954 . . .
16 avril 1954 . . . .
15 avril 1955
5 août 1955 . . . .
9 septembre 1955 .
18 novembre 1955 .
13 avril 1956 . . .
24 août 1956 . . .

Fi n l a n d e
1 " juillet 1949 . . .
3 novembre 1950 .
16 décembre 1951 .
1er décembre 1954 .
19 avril 1956 . . .

F r a n c e
8 juin 1950 . . . .
11 octobre 1951 . ,
8 novembre 1951 .
17 septembre 1953
4 février 1954 . . .
2 décembre 1954 .
12 avril 1957 . . .

G r è c e
12 juillet 1948 . . .
1er janvier 1954 . .
1er janvier 1955 . .
1" mai 1956 • . .

I n d e
28 novembre 1935 .
15 novembre 1951 .
16 mai 1957 . . .

6
8
9

12

3'A
VA
5
4'A
5'A

4
3%
4%

VA
1%
2
1%
y A
1%
2
2%
VA
2%
3

5%
TA
5%
5
6'A

VA
3
4
3'A
3'A

12
10
9

10

3
3'A
4

I r l a n d e
23 novembre 1943 . . .
25 mars 1952
25 mal 1954
19 décembre 1955 . . .
26 mai 1956

I s l a n d e
1« janvier 1948 . . . .
2 avril 1952

J a p o n
5 juillet 1948
1er octobre 1951 . . . .
10 août 1955
20 mars 1957 . . . .
8 mai 1957

N o r v è g e
9 janvier 1946
14 février 1955

N o u v e l l e - Z é l a n d e
26 juillet 1941
13 avril 1954
26 novembre 1954 . . .
1er juillet 1955
5 septembre 1955 . . .
19 octobre 1955 . . . .

P a y s - B a s
27 juin 1941
26 septembre 1950 . .
17 avril 1951
22 janvier 1952 . . . .
1« août 1952
7 avril 1953
7 février 1956 . . . .
25 août 1956
22 octobre 1956 . • •

Royaume-Uni
26 octobre 1939 . . . .
8 novembre 1951 . . .
11 mars 1952
17 septembre 1953 . . .
13 mai 1954
27 janvier 1955 . . . .
24 février 1955
16 février 1956 . . . .
7 février 1957 . . . .

S u è d e
9 février 1945
1er décembre 1950 . • .
20 novembre 1953 . . .
19 avril 1955
23 septembre 1956 .

S u i s s e
26 novembre 1936 . . .
15 mai 1957

T u r q u i e
1er juil let 1938
26 février 1951
28 juin 1955
6 juin 1956

VA
3'A
3
4
5

5,11
5,84
7,30
7,665
8,395

VA
3'A

VA
3'A
4
5
6
7

VA
3
4
3'A
3
VA
3
3'A
3%

2
VA
4
3'A
3
3'A
4'A
5'A
5

VA
3
VA
3%
4

VA
2'A

4
3
4'A
6

* Depuis le 1er novembre 1956, le taux d'escompte officiel du Canada est fixé tous les jeudis à % % au-dessus du
dernier taux moyen d'adjudication des bons du Trésor. Le 10 mal 1957, il était de 4,03%.
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On a fait également des efforts plus soutenus pour renforcer le courant des

épargnes en monnaie en relevant les taux d'intérêt versés sur diverses catégories

de dépôts et d'obligations d'épargne et en adoptant ou en renforçant des incita-

tions spéciales telles que loteries, exemptions d'impôts, clauses d'indexation, etc. Il

est très difficile d'apprécier les résultats de ces méthodes car leur réussite est fré-

quemment obtenue au détriment d'autres formes d'épargne. Il n'est pas douteux,

toutefois, qu'elles ont parfois contribué à immobiliser plus longtemps des fonds.

Les diverses mesures de restriction de crédit adoptées ont permis de freiner

plus efficacement l'expansion du volume du crédit et de la masse monétaire, bien

qu'elles ne soient pas pleinement parvenues à éliminer les pressions inflationnistes.

Le tableau qui figure à la fin du présent chapitre montre que le volume monétaire

exprimé en pourcentage du produit national brut n'a guère augmenté en France,

qu'il est demeuré stable en Allemagne, au Danemark, en Italie et en Suisse et qu'il

s'est effectivement réduit en Belgique, aux Etats-Unis, en Finlande, en Norvège,

aux Pays-Bas, dans le Royaume-Uni et en Suède.

Il a été indiqué dans le premier chapitre que l'accélération de la vitesse de

circulation de la monnaie peut, jusqu'à un certain point, neutraliser la diminution

relative du volume monétaire. On y a, toutefois, fait ressortir aussi que l'accéléra-

tion de la monnaie ne saurait se poursuivre indéfiniment et que si le volume moné-

taire est contenu, il est plus facile de prévenir le risque d'avoir à faire face à une

situation dans laquelle une quantité excessive de monnaie circule trop rapidement.

Dans les pays où les découverts représentent une forte proportion des crédits

bancaires totaux •— et il en est ainsi dans la plupart des pays européens — le volume

monétaire, tel qu'il est couramment défini, n'est que l'un des éléments de la liquidité

du premier degré des emprunteurs des banques, car ceux-ci sont également en

mesure de mettre à profit les facilités de découvert qu'ils n'ont pas utilisées. Ce

second élément, qui n'apparaît pas dans les statistiques, est le plus sensible des deux

à la situation du crédit; en effet, lorsque des restrictions de crédit sont imposées,

comme ce fut le cas dans le Royaume-Uni, il en résulte aussitôt une diminution

des lignes de crédit plutôt que des avances, en sorte que le volume des découverts

non utilisés •— autrement dit de monnaie virtuelle — se réduit sensiblement et que les

chiffres du volume monétaire proprement dit accusent une contraction inférieure

à celle qui s'est effectivement produite.

L'influence exercée sur l'évolution et la composition du volume monétaire

dans divers pays durant les dernières années, par les changements qui se sont pro-

duits dans la situation du crédit et de la balance des paiements apparaît dans le

graphique de la page suivante.
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Monnaie et dépôts à vue.
Nombres indices moyens 1949—56 = 100 (mouvements saisonniers él iminés) .*
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D a n s le R o y a u m e - U n i et en Suède, l ' appl icat ion de restrictions de crédit

semble bien avoir sur tout affecté la l iquidi té du secteur des entreprises telle qu 'el le

ressort de l 'évolution des dépôts ; il en est résulté une d iminut ion des dépôts en

faveur de la m o n n a i e dans la composit ion d u vo lume monéta i re . E n I tal ie , p a r

cont re , c'est vers les dépôts que le m o u v e m e n t s'est por té , ce qui a été p robab l emen t

d û au fait que les banques commerciales de ce pays se t rouvent encore à u n s tade

de déve loppement qui est déjà dépassé ailleurs.

Les déviat ions p a r r a p p o r t à la l igne de t endance me t t en t en lumière l'effet

exercé p a r des facteurs intérieurs et p a r la s i tuat ion de la ba lance des paiements .

O n constate que les répercussions de

D é v i a t i o n s t y p e s p a r r a p p o r t l a g u e r r e de Corée se sont en général
à la t e n d a n c e , 1949-56. . , .. . i ,

t radui tes pa r un resserrement de la

l iquidi té des ménages e t des ent re-

prises, tandis que la crise de Suez

n ' a pas eu d'effet comparab l e . Les

rappor t s avec le p rodu i t na t ional ,

aux pr ix courants , feraient appa -

raî t re des déviations négatives plus

grandes encore, car l 'expansion d u

produ i t na t iona l a été accélérée à

l ' époque pa r le b o o m des affaires et

des pr ix .

Pays

Allemagne

Italie

Pays-Bas*

Suède

Royaume-Uni

France

Belgique

Suisse

Etats-Unis . . . . . .

Monnaie Dépôts à vue

en pourcentages

2,72

1,20

1,26

2,57

0,78

2,06

1,45

1,06

1,63

4,16

4,10

3,02

2,50

1,84

1,58

1,54

1,40

1,02

1951-56.

S a u f a u x E t a t s - U n i s e t e n F r a n c e , l e s d é v i a t i o n s p a r r a p p o r t à l a l i g n e d e

t e n d a n c e s o n t p l u s s e n s i b l e s p o u r l e s d é p ô t s à v u e q u e p o u r l a m o n n a i e ( e n c e

q u i c o n c e r n e l a S u è d e , e l l e s s o n t à p e u p r è s é g a l e s ) . P o u r c e r t a i n s p a y s , l e s d é -

v i a t i o n s r e l a t i v e s p a r r a p p o r t à l a t e n d a n c e o n t é t é r e l e v é e s d a n s l e g r a p h i q u e

s u i v a n t . A u x E t a t s - U n i s , u n r ô l e d e p r e m i e r p l a n a é t é m a n i f e s t e m e n t j o u é p a r

d e s f a c t e u r s i n t é r i e u r s . L a r é c e s s i o n é c o n o m i q u e a r a l e n t i l ' e x p a n s i o n d u v o l u m e

m o n é t a i r e , t a n t e n 1 9 4 9 q u ' e n 1 9 5 3 . L a v a g u e d ' a c h a t s q u i s ' e s t p r o d u i t e a p r è s

l a g u e r r e d e C o r é e s e m b l e a v o i r a f f e c t é p r i n c i p a l e m e n t l a l i q u i d i t é d e s c o n s o m -

m a t e u r s , c o m m e c e l a r e s s o r t d e s é m i s s i o n s d e b i l l e t s q u i s o n t t o m b é e s à u n m i -

n i m u m c y c l i q u e à l a fin d e 1 9 5 0 . L a r é c e s s i o n d e 1 9 5 3 a a f f e c t é a v a n t t o u t l e s

d é p ô t s à v u e p u i s , a v e c u n c e r t a i n d é c a l a g e d e t e m p s , l a m o n n a i e p a r s u i t e p r o -

b a b l e m e n t d e s o n i n c i d e n c e s u r l e s b é n é f i c e s e t , u l t é r i e u r e m e n t , s u r l ' e m p l o i e t l e

r e v e n u g l o b a l . E n 1 9 5 6 , l e r e s s e r r e m e n t d e s c o n d i t i o n s d e c r é d i t a r a l e n t i l ' e x p a n s i o n

d e s d é p ô t s .
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Monnaie et dépôts à vue: Déviation par rapport à la tendance.
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E n F r a n c e , l e t a u x d ' a c c r o i s s e m e n t d e s é m i s s i o n s d e b i l l e t s a fléchi e n 1 9 5 2

e t 1 9 5 3 q u a n d l ' i n f l a t i o n e u t é t é m a î t r i s é e e t a l o r s q u e l ' e x p a n s i o n é c o n o m i q u e

p i é t i n a i t . L e s d é p ô t s e t l a m o n n a i e o n t a t t e i n t l e p o i n t le p l u s b a s d e l a c o u r b e

c y c l i q u e e n 1 9 5 4 ; ils o n t c o n n u u n m o u v e m e n t c y c l i q u e d e h a u s s e d u r a n t t o u t e

l ' a n n é e 1955 e t d a n s les p r e m i e r s m o i s d e 1956 , e t i ls o n t r e c o m m e n c é e n s u i t e à

fléchir s o u s l 'effet d é f l a t i o n n i s t e d u dé f i c i t v i s - à -v i s d e l ' é t r a n g e r .

E n I t a l i e , e n S u è d e e t e n B e l g i q u e , l a l i q u i d i t é d e s e n t r e p r i s e s e t d e s c o n -

s o m m a t e u r s , te l le q u ' e l l e a p p a r a î t d a n s le m o u v e m e n t c y c l i q u e d e s d é p ô t s e t

d e s é m i s s i o n s d e b i l l e t s , s ' e s t r é d u i t e a u c o u r s d u b o o m c o n s é c u t i f à la g u e r r e d e

C o r é e q u i a é t é , e n effet, m a r q u é à ses s t a d e s u l t é r i e u r s p a r u n r e s s e r r e m e n t

a c c e n t u é d e c r é d i t . L ' a m é l i o r a t i o n d e l a p o s i t i o n d e l i q u i d i t é d e s s e c t e u r s e n

q u e s t i o n q u i es t i n t e r v e n u e d a n s le s e c o n d s e m e s t r e d e 1951 e t e n 1952 a é t é

p a r t i c u l i è r e m e n t s e n s i b l e e n I t a l i e . L e s f a c t e u r s q u i p r o v o q u è r e n t c e t t e a m é l i o -

r a t i o n é t a i e n t , e n c e q u i c o n c e r n e les e n t r e p r i s e s , u n b o o m d e s e x p o r t a t i o n s

d a n s l a p r e m i è r e p a r t i e d e l a p é r i o d e c i - d e s s u s , u n déf ic i t d e l ' E t a t e x t r ê m e m e n t

é l e v é e t u n r a l e n t i s s e m e n t d e s i n v e s t i s s e m e n t s ; q u a n t a u x c o n s o m m a t e u r s , les
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raisons en étaient la d iminut ion des dépenses succédant à la fièvre d ' acha ts anté-

r ieure et les ajustements d e t ra i tements et de salaires opérés avec effet rétroactif.

D ' impor t an t s transferts de fonds effectués des dépôts à vue aux dépôts à

t e rme à la suite d ' u n changemen t in tervenu dans le r a p p o r t entre les t a u x d ' intérêt

versés ont été la cause de la b rusque d iminut ion des dépôts à vue en I ta l ie au débu t

de 1954. Ce m ê m e facteur s'est manifesté avi cours d ' u n e pér iode plus récente dans

divers autres pays, y compris les Eta ts -Unis et le R o y a u m e - U n i .

L'influence exercée p a r la s i tuat ion de la ba lance des pa iements est capi tale

en ce qu i concerne le R o y a u m e - U n i et les Pays-Bas. Les oscillations d e la ba lance

des pa iements b r i t ann ique se reflètent dans le m o u v e m e n t cyclique des dépôts. Ce

dernier m o n t r e deux courbes distinctes, qu i a t te ignent leurs points cu lminants

au p r in temps de 1951 et à l ' au tomne de 1954 et leurs points les plus bas dans le

second semestre de 1952 et la p remière moitié de 1956. Q u a n t aux Pays-Bas, les

difficultés que leur ba lance des pa iements leur a causées en 1951 et 1956 se t raduisent

p a r la d iminut ion t an t des dépôts que des émissions de billets.

I l convient de faire ressortir u n e fois de plus q u e la p o l i t i q u e m o n é t a i r e

n ' e s t p a s à e l l e s e u l e u n e p a n a c é e , sur tout lorsque d ' au t res poli t iques,

au lieu de tendre au m ê m e but , agissent en sens opposé. I l est donc réconfortant

de noter que dans divers pays, non seulement ceux qui é laborent la pol i t ique

budgé ta i re mais aussi les autori tés chargées de diriger les affaires financières ont

de plus en plus conscience que les mesures adoptées, t a n t à l 'égard des impôts que

des dépenses, doivent aller de pa i r avec la pol i t ique monéta i re et d u crédit, é tan t

d o n n é le rôle de tout p remier p l an que joue le secteur publ ic dans l 'économie et les

limites qui sont fixées de ce fait au doma ine dans lequel la pol i t ique du crédit peu t

faire sentir ses propres effets i m m é d i a t e m e n t et p le inement . De ce po in t de vue, le

«secteur p u b l i c » en est arr ivé à avoir u n e por tée bien plus g r ande que le « b u d g e t de

l 'E ta t ». I l comprend en effet les opérat ions des fonds d 'assurances sociales et des fonds

spéciaux établis en dehors du budge t p r o p r e m e n t dit , ainsi que celles des industries

nationalisées qui, quoiqu'el les opèrent sur le m a r c h é comme des sociétés privées,

bénéficient f réquemment d 'avantages spéciaux en mat iè re d ' impôts ou de crédits ; elles

peuven t être en out re libérées de l 'obligation de réaliser des bénéfices, en sorte qu'el les

sont en mesure de poursuivre leur activité, m ê m e q u a n d le m a r c h é se rétrécit et

que l 'argent enchérit , sans réduire sensiblement leurs p rog rammes d' investissement.

L a construct ion de logements est, elle aussi, u n secteur dans lequel le bu t lucratif

est soit éliminé, soit dé tourné , si b ien que le r y t h m e de la construct ion est doré-

n a v a n t plus influencé p a r les mesures budgétai res que pa r la pol i t ique du crédit .

E n ce qu i concerne les dépôts également , il y a des limites précises à l'effet

q u ' o n peu t a t t endre de t aux d ' in térê t plus élevés. Aussi, quo ique ceux-ci puissent
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créer des condit ions qui inc i te ront les déposants des banques à immobil iser leurs fonds

plus longtemps et aussi à s'intéresser au m a r c h é des cap i t aux à long t e rme , le facteur

qui agit d ' une maniè re décisive sur la formation des épargnes est souvent la pol i t ique

fiscale, p a r suite des encouragements qu 'e l le p e u t offrir à ceux qui préfèrent éco-

nomiser et des pénalités don t elle est en mesure de frapper ceux qui consomment .

Encore n'est-il pas tenu compte ici de l'effet exercé sur l ' épargne na t iona le

totale p a r l 'existence d ' impor tan t s systèmes de sécurité sociale, ni de la nouvelle

répar t i t ion des revenus ent re les divers groupes sociaux qu i s'est p rodu i t e depuis la

guer re (du fait des politiques de plein emploi , de la fiscalité, e tc . ) .

U n au t re fait qui mér i te d 'ê t re re tenu est que les b a n q u e s commercia les et

les marchés des capi taux ont cessé d 'ê t re les sources principales d u crédit •— d u

moins dans n o m b r e de g rands pays. D ' au t r e s catégories d 'é tabl issements se sont

imposées de plus en plus en t an t que fournisseurs de fonds: les associations d ' épa rgne

et de prêts , les bui ld ing societies, les sociétés financières, les compagnies d 'assurance-

vie et les fonds de pensions privés, p o u r ne r ien d i re d ' u n e série d ' inst i tut ions de

crédit a p p a r t e n a n t à l 'E ta t ou garant ies p a r lui, qu i sont chargées d ' a ide r à couvrir

les besoins de financement d e secteurs économiques déterminés (agricul ture, cons-

t ruct ion de logements , petites entreprises, e tc . ) .

C'est ainsi q u ' a u x Eta ts -Unis , alors que les prêts des b a n q u e s com-

merciales en cours à la fin de 1956 s 'élevaient à que lque $91 mill iards, les

fonds d 'assurance-vie utilisés dans le commerce et l ' industr ie représenta ient plus

de $77 mil l iards. Si l 'on ajoute à ce chiffre les ressources p rovenan t des au t res

catégories d 'assurances et de fonds de pension privés, on arr ive facilement à u n to ta l

de $120 mill iards et on estime en ou t re que ces disponibilités s'accroissent à raison

de que lque $10 milliards pa r an . N o m b r e de sociétés industrielles préfèrent souvent ,

au jourd 'hu i , p lu tô t que de faire appe l à des prêts bancai res ou de vendre des ti tres

sur le ma rché , s 'adresser d i rec tement à ces insti tutions p o u r se p rocure r des fonds.

De plus, il en est de m ê m e dans le doma ine des hypo thèques sur immeubles , quoi-

que dans ce secteur les associations d ' épa rgne et de prêts — don t le m o n t a n t non

remboursé des fonds prêtés dépassai t $36 mill iards à la fin de 1956 — j o u e n t aussi

u n rôle très impor t an t .

Dans le R o y a u m e - U n i , les compagnies d 'assurances et les bui ld ing societies

gèrent ensemble que lque $7 mill iards de fonds au to ta l et leurs prêts addi t ionnels

a t te ignent ac tuel lement chaque année plus de 1 0 % de ce m o n t a n t .

Les problèmes soulevés p a r ces changements s tructurels commencen t à re tenir

l 'a t tent ion aussi b ien du m o n d e des affaires q u e des autori tés . D a n s le R o y a u m e -

Un i , les mesures annoncées p a r le Chancel ie r de l 'Ech iqu ie r dans son exposé

budgéta i re d u 9 avril 1957 comprena ien t la créat ion d ' u n e commission spéciale
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chargée de faire une enquête sur le fonctionnement actuel du système monétaire

et du crédit — organisme assimilable en quelque mesure au «Macmillan Committee »

nommé en 1929 et dont le rapport fut publié en juillet 1931. Aux Etats-Unis, le Prési-

dent Eisenhower a, dans son message sur l'état de l'Union du 10 janvier 1957, de-

mandé au Congrès d'autoriser la désignation d'une commission monétaire et finan-

cière nationale qui procédera à une étude approfondie de la question de savoir si les

facilités actuelles sont suffisantes pour faire face aux besoins de capitaux et de

crédits de la nation et des moyens qui permettront d'exercer un contrôle appro-

prié sur le crédit.

Aux E t a t s - U n i s , l'année 1956 n'a été marquée par nul changement profond

dans la situation économique et monétaire. Les craintes exprimées à plusieurs re-

prises, et notamment en avril et en août à la suite des deux relèvements de %%

du taux d'escompte des Federal Reserve Banks, de voir la politique de restriction

monétaire appliquée depuis avril 1955 faire sérieusement obstacle à l'expansion

des affaires sont nettement apparues injustifiées.

Le volume monétaire a augmenté de $900 millions en 1956, soit de 1% à

peine, c'est-à-dire bien moins que le produit national. Comme l'année précédente,

les principaux facteurs qui ont influé sur l'expansion du volume monétaire ont été

les opérations des banques avec les entreprises et leurs ventes de titres du Gou-

vernement fédéral. Dans le tableau suivant, les crédits à ce dernier figurent pour

un chiffre négatif de $4,1 milliards, qui a résulté d'une augmentation de $300 millions

des dépôts du Trésor auprès des banques, qui ne sont pas comptés comme faisant

partie du volume monétaire, et d'une diminution de $3,8 milliards des portefeuilles

de valeurs fédérales des banques. Ces changements indiquent que la situation du

budget de trésorerie du Gouvernement fédéral s'est sensiblement améliorée, un

déficit de $700 millions dans l'année civile 1955 ayant fait place à un excédent

de $5,5 milliards en 1956. Cet excédent a servi principalement à amortir des titres

de la dette publique détenus par le secteur privé et il a été l'un des facteurs de

stabilisation les plus importants dans l'économie de l'an dernier.

Les crédits aux entreprises ont augmenté en 1956 dans une mesure moindre

que l'année précédente, non pas du fait d'une diminution de la demande — qui

a été considérable — mais parce que la position de liquidité des banques a été resserrée.

Malgré cela, toutefois, les nouveaux crédits aux entreprises ont dépassé $10 mil-

liards — soit un accroissement de 10% par rapport à la fin de 1955. Le volume

monétaire n'a été affecté sensiblement ni par l'évolution des portefeuilles de titres

autres que ceux du gouvernement, ni par les entrées et les sorties d'or dont les stocks

officiels ont été l'objet.
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E t a t s - U n i s : F o r m a t i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e . 1

Rubriques

V a r i a t i o n s du vo lume moné ta i re

Monnaie
Dépôts à vue

Total

V a r i a t i o n s des p o s t e s
c o r r e s p o n d a n t s
Entrées ( + ) ou sorties ( —) d'or .
Crédits au Gouvernement

des E.U. (net)2

Crédits aux entreprises
Portefeuilles de titres autres que

ceux du gouvernement3 . . . .

Total

Dépôts à terme et autres postes,4

augmentation ( —)

Total (net) . . . .

1953 1954 1955 1956
En cours
à la fin de

1956

en milliards de dollars

+ 0,6
+ 0,9

+ 1,5

— 1,2

+ 1.8
+ 5,0

+ 1,0

+ 6,6

- 5,1

+ 1,5

— 0,2
+ 4,1

+ 3,9

- 0,3

+ 3,6
+ 5,2

+ 2,1

+ 10,6

— 6,7

+ 3,9

+ 0,4
+ 3,4

+ 3,8

— 0,0

— 7,4
+ 14,3

+ 0,2

+ 7,1

- 3,3

+ 3,8

+ 0,1
+ 0,8

+ 0,9

+ 0,3

— 4,1
+ 10,1

- 0,3

+ 6,0

— 5,1

+ 0,9

28,4
110,7

139,1

21,9

88,2
110,1

20,4

240,6

-101 ,5

139,1

' Opérations du système bancaire tout entier, y compris les Federal Reserve Banks, les banques commerciales et les
caisses d'épargne. ' Portefeuilles de valeurs fédérales détenus par les banques, moins dépôts du Trésor.

3 En majeure partie, obligations des Etats et des collectivités locales. * En majeure partie, capital et réserves propres
des banques.

L e s c r é d i t s c o n s e n t i s p a r l e s s e u l e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s o n t a u g m e n t é e n

1 9 5 6 d e $ 4 , 3 m i l l i a r d s , a u l i e u d e $ 4 , 6 m i l l i a r d s l ' a n n é e p r é c é d e n t e ; l e s p r ê t s

a c c o r d é s p a r c e s é t a b l i s s e m e n t s o n t é t é m o i n s i m p o r t a n t s q u ' e n 1 9 5 5 , m a i s l e u r s

p o r t e f e u i l l e s d e t i t r e s d u g o u v e r n e m e n t o n t m o i n s d i m i n u é é g a l e m e n t .

E t a t s - U n i s : P r ê t s e t p o r t e f e u i l l e s - t i t r e s d e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s .

Rubriques

Prê ts
aux entreprises
hypothécaires
à la consommation
sur titres
à l'agriculture
divers

Prêts totaux" . . . .

P o r t e f e u i l l e s de t i t r e s . . .

Crédits totaux* . . .

1954

Augmentation en

1955 1956

En cours
à la fin de

1956

en milliards de dollars

— 0,3
1,7
0,0
0,9
0,2
0,6

2.9

7,2

10,2

6,4
2,4
2,3
0,6

- 0 , 7
0,9

1 1,6

— 7,0

4,6

5,5
1,8
1,5

- 0 , 7
— 0,3

0,4

7,8

— 3,5

4 ,3

38,7
22,6
14,7
4,3
4,2
6,9

89,8

74,8

164,6

* II se peut que les chiffres additionnés ne concordent pas avec les totaux parce qu'ils ont été arrondis et par
suite de la déduction des réserves pour pertes éventuelles.
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Alors q u ' e n 1955 les prêts destinés à acheter ou à p e r m e t t r e d e conserver des

titres ava ient augmen té de $600 millions, ils se sont rédui ts de $700 millions en

1956. Les prêts à l 'agr icul ture ont cont inué à fléchir, quo ique à u n degré moindre

q u ' e n 1955 et les prêts hypothécaires ont été, de m ê m e que les prêts à la consomma-

tion, très inférieurs aux niveaux de l ' année précédente . Q u a n t à ceux consentis

a u x entreprises p r o p r e m e n t dites, ils on t progressé d e $5,5 mil l iards e n 1956, soit

près de 1 7 % .

C o m m e en 1955, l ' augmenta t ion globale des prêts a été r e n d u e possible p a r les

ventes de fonds d ' E t a t et d ' au t res t i tres, don t les portefeuilles des banques commer-

ciales se sont rédui ts de que lque $3,5 mill iards. Les ventes de fonds d ' E t a t ont été,

toutefois, opérées non seulement p a r les banques mais aussi p a r les compagnies

d 'assurances et d 'aut res insti tutions financières, ainsi que p a r des sociétés d ' u n

carac tère n o n financier.

E t a t s - U n i s : D é t e n t e u r s d e f o n d s d ' E t a t .

Rubriques

T i t r e s d é t e n u s p a r le p u b l i c
Banques (Federal Reserve,

banques commerciales et
banques mutuelles d'épargne) .

Compagnies d'assurances . . .
Sociétés privées (non financières)
Particuliers
Etats, collectivités locales et

épargnants divers

Total*

Titres détenus par les
services du Gouvernement
des E.U

Total général* . .

1953

Change

1954

ment en

1955 1956

Existant à la fin de
1956

Montant
effectif

en milliards de dollars

+ 1,2
— 0,3
+ 1,7
— 0,4

+ 3,1

+ 5,3

+ 2,4

+ 7,8

+ 4,1
— 0,8
— 1,8
— 1,7

+ 2,4

+ 2,3

+ 1,3

+ 3,6

— 7,6
— 0,7
+ 4,2
+ 1,8

+ 2,4

— 0,1

+ 2,1

+ 2,0

- 3,0
- 1,5
— 5,2
+ 2,1

+ 1,0

— 6,4

+ 2,3

— 4,1

92,3
12,8
18,8
67,0

31,7

222,7

54,0

276,7

En pour-
centages

33
5
7

24

11

ao

20

100

* Les chiffres ajoutés ne correspondent pas toujours aux totaux parce qu'ils ont été arrondis.

L e s v e n t e s t o t a l e s e f f e c t u é e s p a r l e s t r o i s s e c t e u r s c i - d e s s u s s e s o n t é l e v é e s

à $ 9 , 7 m i l l i a r d s e t s i l a b a i s s e d e s c o u r s q u i s ' e s t p r o d u i t e s u r l e m a r c h é n ' a p a s é t é

p l u s p r o n o n c é e c ' e s t à c a u s e d e s a c h a t s s o u t e n u s d e s p a r t i c u l i e r s , d e s c o l l e c t i v i t é s

l o c a l e s e t d e s s e r v i c e s d u g o u v e r n e m e n t e t •— f a i t q u i n ' a p a s é t é l e m o i n s i m -

p o r t a n t — d e l a d i m i n u t i o n d e $ 4 , 1 m i l l i a r d s d e l a d e t t e p u b l i q u e t o t a l e e t d e

$ 6 , 4 m i l l i a r d s d e l a p a r t i e d e c e l l e - c i q u i e s t d é t e n u e p a r l e p u b l i c .

E n 1 9 5 6 , l e s e n t r e p r i s e s c o n s t i t u é e s e n s o c i é t é s o n t f a i t p l u s l a r g e m e n t a p p e l

q u ' e n 1 9 5 5 a u x b a n q u e s e t a u x a u t r e s é t a b l i s s e m e n t s d e c r é d i t ; e l l e s s e s o n t e n
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outre procuré une plus grande quantité de fonds en émettant des titres sur le marché

des capitaux et, contrairement à l'année précédente, elles ont dû réduire de $5 mil-

liards leurs avoirs liquides (encaisses et portefeuilles de valeurs fédérales). Le

changement ainsi intervenu dans la position de liquidité des entreprises constituées

en sociétés est l'un des phénomènes les plus remarquables révélés par le tableau

suivant, qui montre les origines et les emplois des fonds obtenus par les sociétés

dépourvues de caractère financier.

En 1956, les fonds utilisés par les entreprises en sociétés se sont élevés au total

à $44 milliards, soit près de $10 milliards de plus qu'en 1955 et le double de 1954.

Les investissements fixes et les stocks se sont fortement accrus, de même que les

créances commerciales nettes à recevoir, autrement dit les crédits consentis à la

clientèle moins ceux qui ont été obtenus des fournisseurs. Par suite de l'augmenta-

tion rapide de leurs besoins de financement, les entreprises en question ont dû

faire appel à des fonds extérieurs plus importants que l'année précédente, tout en

E t a t s - U n i s : O r i g i n e s et e m p l o i s des f o n d s d e s s o c i é t é s .

Rubriques

O r i g i n e s d e s f o n d s

I n t é r i e u r s

Bénéfices non distr ibués

Réserves pour dépréciation . . . .

Total des fonds intérieurs . . . .

E x t é r i e u r s

Prêts bancaires et hypothécaires . .

Emissions sur le marché

des capitaux (net)

Réserves f iscales, etc

Total des fonds extérieurs . . . .

Total des fonds obtenus . . . .

E m p l o i s d e s f o n d s

Investissements f ixes bruts

Augmentat ion des stocks

Créances commerciales nettes à recevoir

Aut res actifs

Total des fonds uti l isés

C h a n g e m e n t s d a n s l a p o s i t i o n

d e l i q u i d i t é

(encaisse et portefeuil les de valeurs

fédérales)

1953 1954 1955 1956

en milliards de dollars

6,5
11,8

18,3

0,5

7,1
2,5

10,1

28,4

23,9
1,5
0,7
0,2

26,3

+ 2,1

5,7
13,3

19,0

- 0 , 9

5,9
- 2 , 8

2,2

21,2

22,4
- 2 , 3

2,0
0,1

22,2

- 1,0

8,8
14,8

23,6

4,4

7,0
4,4

15,8

39,4

24,2
4,6
4,9
0,9

34,6

+ 4,8

8,0
16,5

24,5

6,0

8,0
0,5

14,5

39,0

30,0
6,0
6,0
2,0

44,0

- 5,0
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é tan t obligées de faire des prélèvements sur les réserves de l iquidi té constituées en

1955, qu i résultaient p o u r u n e large p a r t d ' u n e expansion des réserves fiscales qui

ne s'est pas renouvelée l ' année suivante.

D a n s n o m b r e d ' industr ies, t an t les marges bénéficiaires q u e les bénéfices

to taux se t rouvent réduits p a r la charge de plus en plus lourde des salaires, ce qui

tend, d ' u n e pa r t , à développer les cap i t aux fixes et, de l ' aut re , à faire passer de

l 'expansion à la « ra t iona l i sa t ion» . I l est possible p a r conséquent que les inves-

tissements en usines et matér ie l accusent u n nouveau déve loppement en 1957,

bien q u ' à u n degré mo ind re q u ' e n 1956. C o m m e il pa ra î t dou teux que les entre-

prises en sociétés soient en mesure de se procurer des moyens de financement

extér ieurs plus abondan t s q u ' e n 1956, il se peu t qu'el les soient obligées d'affecter

moins de fonds à la consti tut ion des stocks et peut-ê t re aussi de rédu i re les crédits

qu'elles consentent à leur clientèle.

E n ce qui concerne la pol i t ique suivie en 1956 p a r les autori tés monétaires ,

il ne fait pas de dou te q u ' é t a n t donnée la puissance des pressions inflationnistes,

la Réserve fédérale ne pouva i t faire a u t r e m e n t q u e de ma in ten i r la restriction d u

crédit . Cet te pol i t ique a été favorisée p a r la l iquidi té rédui te des banques , des

insti tutions financières et des entreprises, qu i a r e n d u l 'économie plus sensible à

u n nouveau resserrement et à u n enchérissement d u crédit .

G r â c e également à l 'excédent de trésorerie du budge t fédéral, les autorités

monéta i res n ' o n t pas modifié les pourcentages m i n i m a u x de réserve fixés à l ' au tomne

de 1954 et ne se sont pas livrées n o n plus à des opérat ions d 'open marke t de g r ande

ampleur . L a Réserve fédérale a j ugé bon à certains moments , alors q u e des fac-

teurs saisonniers se manifestaient, d ' a t t énue r la pression, mais il n ' e n reste pas

moins qu 'e l le a l imité les facilités qu 'el le accordai t de façon à éviter de fournir

les fonds qui eussent été nécessaires pour égaliser l'offre à la d e m a n d e aux taux

d ' in térê t alors en vigueur .

L a pénur ie consécutive de fonds lorsque la d e m a n d e de crédits a excédé

le cou ran t des épargnes a p rovoqué u n e nouvelle augmen ta t i on de la vitesse de

circulat ion de la monna ie et des t aux d ' in térêt . L a Réserve fédérale a agi conformé-

m e n t à l 'avis d u m a r c h é en re levant son t aux d 'escompte officiel à deux reprises, les

13 avril et 24 aoû t 1956, de % % chaque fois pour le por ter finalement à 3 % .

Le m o u v e m e n t de hausse des t aux d ' in térê t qu i avai t d éb u t é au milieu de

1954 s'est poursuivi d u r a n t toute l ' année 1956 et, à la fin de celle-ci, la p lupar t

des t aux a t te ignaient u n m a x i m u m d 'après-guerre . Tand i s q u ' e n 1955 les t aux

à cour t t e rme avaient plus q u e doublé cependan t q u e les t aux à long t e rme ne

s'élevaient que de % % , e n 1956 ces deux séries de t a u x ont évolué quasi paral lèle-

m e n t en sorte q u e l 'écart existant en t re elles étai t à peu près le m ê m e à la fin de
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Etats-Unis: Taux à court et à long terme.
Chiffres hebdomadaires.

4.5

3.5 ~ -
/ •"•"V Obligations de sociétés, oblig. indust. / ^ \ f

ons du trésor (nouvelles émissions)

4.5

Taux d'escompte
(Fed. Res. Bk.)

H 3

2.5

1.5

0.5

1953 1954
1 I I 1 I 1 1 !_!._ Q

1 9 5 7

1 9 5 6 q u ' u n a n p l u s t ô t . D a n s l e p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 5 7 , e n d é p i t d e s o p é r a t i o n s

d e c o n s o l i d a t i o n r é a l i s é e s p a r l e T r é s o r e n f é v r i e r , q u i p o r t a i e n t s u r $ 1 2 , 5 m i l l i a r d s

d e t i t r e s , l e s t a u x d e s b o n s d u T r é s o r e t d e s o b l i g a t i o n s à l o n g t e r m e o n t d ' a b o r d

fléchi q u e l q u e p e u . U l t é r i e u r e m e n t , t o u t e f o i s , c e s t a u x s e s o n t r a f f e r m i s d e n o u -

v e a u s o u s l ' e m p i r e d e v e n t e s l i é e s a u x p a i e m e n t s d ' i m p ô t s d e l a m i - m a r s . L e t a u x

p e r ç u s u r l e s f o n d s f é d é r a u x — c ' e s t - à - d i r e c e l u i a u q u e l l e s b a n q u e s d é t e n a n t d e s

e x c é d e n t s d e r é s e r v e a u p r è s d e s R e s e r v e B a n k s s o n t d i s p o s é e s à l e s p r ê t e r a u j o u r l e

j o u r a u x b a n q u e s e t à d ' a u t r e s e m p r u n t e u r s é v e n t u e l l e m e n t à c o u r t d e f o n d s —•

s ' e s t m a i n t e n u p r e s q u e c o n s t a m m e n t a u p l a f o n d r e p r é s e n t é p a r l e t a u x d ' e s c o m p t e

o f f i c i e l d e 3 % , d u f a i t d e l ' é t r o i t e s s e d e l a p o s i t i o n d e r é s e r v e d e s b a n q u e s .

D a n s l e R o y a u m e - U n i l a l o n g u e s é r i e d ' e x c é d e n t s d u b u d g e t o r d i n a i r e

e t d e d é f i c i t s d u b u d g e t g l o b a l ( q u i c o m p r e n d l e s p a i e m e n t s « b e l o w t h e l i n e » )

s ' e s t p r o l o n g é e d a n s l ' a n n é e financière a l l a n t d u 1 e r a v r i l 1 9 5 6 a u 3 1 m a r s 1 9 5 7 .

L e d é f i c i t g l o b a l a é t é d e £ 3 3 1 m i l l i o n s , m o n t a n t q u i s e r a p p r o c h e b e a u c o u p

d e l a p r é v i s i o n i n i t i a l e d e £ 3 4 3 m i l l i o n s , m a i s q u i a r é s u l t é d ' u n e d i m i n u t i o n d e

£ 1 7 0 m i l l i o n s d e l ' e x c é d e n t « a b o v e t h e l i n e » e t d ' u n fléchissement d e q u e l q u e

£ 1 8 0 m i l l i o n s d e s p a i e m e n t s n e t s « b e l o w t h e l i n e » . D a n s l ' a n n é e financière 1 9 5 6 -

1 9 5 7 , l e b u d g e t c o m p o r t a i t p o u r l a p r e m i è r e f o i s d e s c r é d i t s d e s t i n é s à f a i r e f a c e
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R o y a u m e - U n i : F i n a n c e s p u b h

Postes

" A b o v e t h e l i n e "

R e c e t t e s

Tota l . . . . .

D é p e n s e s

Dépenses civi les
Défense nationale . . . . .

Tota l

Excédent "above the l i n e " . . . . . .

" B e l o w t h e l i n e "

P a i e m e n t s n e t s

Prêts aux col lect ivi tés locales . . . . .

Prêts au Coal Board .
Prêts aux autres industr ies nationalisées
Aut res paiements

Tota l net des paiements "be low the l i ne " . .

D é f i c i t g l o b a l

1954-55

Ar

1955-56

ques.

née financière

1956-57

Résultats effectifs

1957-58

Prévisions initiales

en millions de £ sterling

2.541
1.872

3 2 5

4.738

2.204
1.436

665

4.305

+ 433

328
67

106

5 0 1

- 68

2.539
2.013

3 4 1

4.893

2.347
1.405

744

4.496

+ 397

297
78

163

5 3 8

— 141

2.705
2.101

3 5 2

5.158

2.519
1.525

824

4.868

+ 290

67
26

284
244

6 2 1

- 331

2.680
2.158

3 6 0

5.198

2.461
1.499

778

4.738

+ 460

176
63

350
214

8 0 3

- 343

2.811
2.1 17

361

5.289

2.650
1.420

757

4.827

+ 462

52
45

276
214

5 8 7

— 125

aux besoins de capi taux de toutes les industries nationalisées qui , p récédemment ,

exception faite de ceux de l ' industrie minière, é ta ient couverts en p l açan t sur le mar -

ché des titres garant is p a r l 'Eta t . I l en résultait les années antérieures que , bien qu ' i l

n ' eû t pas été ouver t de crédits à ce ti tre dans le budget , l 'E ta t devai t en fait fournir

telle fraction des besoins de capi taux desdites industries qui n ' ava i t pas été cou-

ver te p a r des souscriptions effectives sur le marché . Le Gouve rnemen t b r i t ann ique

était ainsi f réquemment obligé de t rouver plus de fonds qu ' i l ne lui en fallait pour

combler le déficit budgéta i re global . I l n ' en a plus été de m ê m e en 1956-57.

Les méthodes de f inancement d u déficit du budge t global, d ' après lesquelles a

été dé te rminé le m o n t a n t des ressources que l 'E ta t devai t se procurer — abstract ion

faite de la nécessité d e rembourser la fraction n o n convert ie d ' u n e émission arrivée à

échéance en aoû t 1956 — ont différé pr inc ipa lement à deux égards de celles qui

avaient été employées en 1955-56. E n premier lieu, les ressources nettes p rovenan t des

épargnes nat ionales — certificats d ' épargne , obligations d ' épa rgne à p r i m e et dépôts

à la Banque d ' épa rgne postale et dans les Trus tee Savings Banks — ainsi que des

certificats de réserve d ' épa rgne se sont élevées à plus de £ 1 0 0 millions, tandis que
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l ' année précédente ces postes s 'étaient f inalement soldés au total p a r u n e moins-

value net te . E n second lieu, l 'E ta t a en 1956-57 encaissé des recettes très impor tan tes

en livres sterling en cont repar t ie des pertes subies sur les réserves de change . Ces

recettes, jointes a u p rodu i t des ventes a u m a r c h é d 'obligat ions d ' E t a t à moyen

et à long t e rme ont sensiblement dépassé le m o n t a n t nécessaire p o u r couvrir le

déficit budgé ta i re global, si b ien q u e la de t te flottante a accusé u n e réduct ion ne t te

considérable, avan t tout sous forme de d iminu t ion d u m o n t a n t des bons d u Trésor

en circulat ion.

Ce dernier s'est, en effet, rédui t de près de £ 6 0 0 millions, mais les statistiques

financières br i tanniques ne pe rme t t en t pas de dé te rminer avec cer t i tude si cette

d iminut ion a été en t iè rement impu tab l e à u n fléchissement du m o n t a n t des bons d u

Trésor res tant sur le marché ou si elle a été facilitée j u s q u ' à u n cer ta in point p a r

l ' annula t ion , au débu t de l 'année, de titres de cette n a t u r e qui se t rouvaient ent re

les mains d 'organismes d ' E t a t (du C o m p t e d 'égalisation des changes p a r exemple) .

E n effet, £ 4 5 0 millions de bons d u Trésor ont été r endus p a r ce dern ier à

l 'Echiquier . Au moins u n e p ropor t ion impor t an t e de ce m o n t a n t doi t toutefois

avoir eu p o u r cont repar t ie une d iminut ion d u vo lume des bons du Trésor en circula-

tion, le p rodu i t en livres sterling de ventes d ' o r et de monnaies étrangères ayan t

cer ta inement servi à réduire le m o n t a n t des bons offerts sur le m a r c h é . Cet te

évolution a permis d ' accompl i r u n pas i m p o r t a n t en ce qui concerne la prolon-

gat ion de la durée d'existence de la de t te pub l ique et en m ê m e temps d ' éponger

sur le marché le pap ie r à cour t t e rme du Trésor qu i étai t dé tenu , dans la pér iode

considérée, p r inc ipa lement en dehors des banques et d u m a r c h é de l 'escompte, et

qu i au ra i t p u être très facilement monetise.

L a composit ion de l 'actif des clearing banks de Londres n ' a pas été sensible-

m e n t affectée pa r l 'évolution de la s t ructure de la de t te pub l ique . E n fait, la si tua-

t ion des comptes de ces établissements afférente à la pér iode de douze mois close

à la mi-mars 1957 frappe avan t tout p a r la modici té des changements qu 'e l le accuse.

Les dépôts on t a u g m e n t é de £ 6 8 millions, soit u n peu plus de 1 % ; les avances

au secteur publ ic se sont réduites, quo ique beaucoup moins que dans les douze

mois précédents . Au total , les portefeuilles de fonds d ' E t a t n ' o n t pas var ié , mais

ce fait a été la résul tante de deux mouvement s opposés: la persistance des ventes

de titres j u s q u ' e n aoû t 1956 et la reprise des achats à par t i r du mois suivant . Les

crédits au secteur privé — y compris les industries nationalisées — ont progressé

de £ 9 3 millions (soit 4 % % ) , sur lesquels £ 7 1 millions ont été constitués p a r des

avances. Toutefois, les avances consenties à certaines catégories d ' emprun t eu r s

c o m m e les industries mécaniques , sidérurgiques et les chantiers de constructions

mari t imes ont augmen té de près de £ 8 0 millions — ce qui représente une progression
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« C l e a r i n g b a n k s » d e L o n d r e s :

C h a n g e m e n t s d a n s d i v e r s p o s t e s d e s s i t u a t i o n s m e n s u e l l e s .

Période de
12 mois

commençant à
la mi-mars

1952-53
1953-54
1954-55
1955-56
1956-57

Montant
existant à la
mi-mars 1957

Passif

Dépôts
nets

Act i f

Secteur public

Fonds à
vue et

à court
terme

Bons du
Trésor

Investisse-
ments Total

S e c t e u r p r i vé

Avances* Effets Total

en millions de £ sterling

+ 158
+ 168
+ 129
- 311
+ 68

5.896

— 54
— 4
- 30
— 11
+ 19

4 4 6

+ 277
+ 40
— 146
+ 97
- 31

9 1 5

+ 187
+ 147
+ 12
- 288
+ 0

1.993

+ 410
+ 183
- 164
— 202
— 12

3.3S4

- 148
- 38
+ 264
— 119
+ 71

1.976

— 107
+ 14
+ 33
+ 7
+ 22

145

- 255
— 24
+ 297
— 1 12
+ 93

2.121

* Y compris les avances aux industries nationalisées.

d ' u n t i e r s e n v i r o n ; e n r e v a n c h e , c e l l e s q u i o n t é t é o b t e n u e s p a r l e s s e c t e u r s

c o n c e r n a n t p r i n c i p a l e m e n t l e s b i e n s d e c o n s o m m a t i o n , a i n s i q u e p a r l e s e c t e u r d u

b â t i m e n t e t d e s m a t é r i a u x d e c o n s t r u c t i o n o n t é t é f o r t e m e n t r e s t r e i n t e s . L e s a v a n c e s

a u x p a r t i c u l i e r s e t a u x p r o f e s s i o n s l i b é r a l e s s e s o n t é g a l e m e n t r é d u i t e s d ' u n m o n t a n t

s u b s t a n t i e l .

A l a m i - m a r s 1 9 5 7 , l e r a p p o r t e n t r e l e s a v o i r s l i q u i d e s d e s c l e a r i n g b a n k s d e

L o n d r e s e t l e u r s d é p ô t s t o t a u x a v a i t fléchi à 3 2 , 6 % . C e p o u r c e n t a g e d é p a s s a i t

e n c o r e s e n s i b l e m e n t l e m i n i m u m d e 3 0 % g é n é r a l e m e n t a d m i s a u j o u r d ' h u i , m a i s

i l é t a i t u n p e u i n f é r i e u r à c e l u i e n r e g i s t r é u n a n p l u s t ô t e t b e a u c o u p p l u s b a s q u e

l e n i v e a u e x c e p t i o n n e l l e m e n t h a u t a t t e i n t l e s m o i s p r é c é d e n t s e t s u r t o u t e n d é c e m b r e ,

é p o q u e o ù i l s ' é l e v a i t à 3 7 , 5 % .

C ' e s t u n e p o l i t i q u e d e d é f l a t i o n q u i a é t é a p p l i q u é e e n 1 9 5 6 ; e l l e v i s a i t à

a m é l i o r e r l a s i t u a t i o n d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s e t à s t a b i l i s e r l e s p r i x e n r é d u i s a n t

d a v a n t a g e l a d e m a n d e d e s c o n s o m m a t e u r s q u e c e l l e é m a n a n t d e l ' i n v e s t i s s e m e n t .

L e s r e s t r i c t i o n s m o n é t a i r e s i m p o s é e s e n 1 9 5 5 ( v o i r p a g e s 4 4 - 4 8 e t 1 9 1 - 1 9 3 d u v i n g t -

s i x i è m e R a p p o r t a n n u e l ) e t q u i c o m p r e n a i e n t d e s r e l è v e m e n t s d u t a u x d ' e s c o m p t e

o f f i c i e l e t d e s a u t r e s t a u x fixés o f f i c i e l l e m e n t — c ' e s t - à - d i r e c e u x q u i s o n t a p p l i q u é s

a u x c e r t i f i c a t s d e r é s e r v e d ' i m p ô t s e t c e u x p e r ç u s p a r l ' O f f i c e d e s e m p r u n t s p o u r t r a -

v a u x p u b l i c s — d e s c o n d i t i o n s p l u s s t r i c t e s p o u r l e s a c h a t s à t e m p é r a m e n t , a i n s i q u e

l ' i n v i t a t i o n e x p r e s s e f a i t e a u x b a n q u e s d e r é d u i r e l e u r s a v a n c e s o n t é t é r e n f o r c é e s

a u d é b u t d e 1 9 5 6 l o r s q u e l e t a u x o f f i c i e l f u t a u g m e n t é d e n o u v e a u ( d e 4 % à 5 % % ) ;

d ' a u t r e p a r t , l e s a c h a t s à t e m p é r a m e n t o n t é t é s o u m i s à u n e r é g l e m e n t a t i o n e n c o r e

p l u s s t r i c t e e t l a l i m i t e d a n s l a q u e l l e d e n o u v e a u x e m p r u n t s p e u v e n t ê t r e é m i s s a n s
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être soumis au préalable au Capital Issues Committee a été abaissée de £50.000

à £10.000. On a pris en même temps diverses mesures fiscales; elles comportaient

des majorations des impôts sur les bénéfices et le tabac, une exemption d'impôt

sur une fraction du revenu épargné et sur les réserves constituées, pour assurer

leurs vieux jours, par des personnes travaillant à leur compte, la suppression

de l'exonération sur les investissements mise en application en 1954, et la réduction

de certaines subventions — en faveur des prix de produits alimentaires et de la

construction de logements ; enfin une compression des programmes d'investissement

des sociétés de droit public et des collectivités locales, ainsi que des modifications

aux méthodes appliquées à leur financement.

Lorsque, le 16 février 1956, le taux officiel a été relevé de 1%, les taux à court

terme — et avant tout ceux des bons du Trésor et du papier commercial — ont

monté encore davantage et atteint un niveau dépassant ceux des fonds d'Etat à

long terme.

Royaume-Uni: Taux à court et à long terme.
Moyennes mensuelles.

1953 1954 1955 1956 1957

* Dernier mardi du mois.

L e s t a u x à l o n g t e r m e o n t c o n t i n u é à s ' é l e v e r j u s q u ' e n n o v e m b r e 1 9 5 6 , a l o r s

q u e l e m a r c h é d e s v a l e u r s d e p r e m i e r o r d r e c o n n a i s s a i t u n e t r è s v i v e a c t i v i t é e t

l e s r e n d e m e n t s o n t c o m m e n c é à b a i s s e r . L e s t a u x à c o u r t t e r m e s ' é t a i e n t m i s à

fléchir q u e l q u e s m o i s p l u s t ô t , e n s o r t e q u ' à l a fin d e l ' a n n é e t o u s l e s t a u x

d ' i n t é r ê t é t a i e n t e n b a i s s e — c e u x à c o u r t t e r m e m e n a n t d e n o u v e a u l a m a r c h e —

e t c e t t e t e n d a n c e s ' e s t b i e n t ô t t r o u v é e c o n f i r m é e o f f i c i e l l e m e n t ( l e 7 f é v r i e r 1 9 5 7 )

p a r l a r é d u c t i o n d e 5 % à 5 % d u t a u x o f f i c i e l .
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Le m o u v e m e n t de baisse de la s t ructure entière des t aux d ' in térê t s'est, toute-

fois, a r rê té au m o m e n t où le t a u x officiel a été rédui t . Les t a u x des effets et, à u n

degré moindre , les autres t aux à court t e rme ont cont inué à fléchir — quoiqu ' i ls

se soient u n peu raffermis en avril — mais la baisse des t aux à moyen et à long t e rme

a cessé et ils ont , en fait, légèrement r emon té depuis février. Quelques jours après

la réduc t ion d u t aux officiel, il a été procédé à l 'émission de £ 3 0 0 millions de titres

d ' E t a t à long te rme , échéant de 1999 à 2004 — ce q u ' o n appelle des titres perpétuels —

à des conditions absolument conformes à celles qui régnaient sur le marché .

E n 1956,les nouvelles émissions de titres autres que ceux d e l ' E t a t se sont chiffrées

p a r £ 2 9 6 millions, soit u n peu plus de la moit ié d u m o n t a n t de 1955 ; cette d iminut ion

a été en t iè rement impu tab l e au fait que les industries nationalisées, qui ava ien t émis

p o u r £ 2 9 7 millions d ' emprun t s au total au cours de cette dernière année , n ' o n t pas

fait appel au m a r c h é en 1956 à la suite de la décision prise p a r le gouvernement de

leur fournir d i rec tement , c o m m e il a déjà été dit , les fonds nécessaires à leurs investisse-

ments . P e n d a n t l ' année civile 1956, les prêts de l 'E ta t à ces industries se sont en effet

élevés à £ 2 6 5 millions. P a r contre, les collectivités locales avaient été invitées en

octobre 1955 à se p rocurer a u t a n t que possible sur le ma rché , p lutôt q u ' a u p r è s de

l'Office des e m p r u n t s p o u r t r avaux publ ics , les mon tan t s don t elles avaient besoin

et leurs emprun t s nets à ce dernier se sont en conséquence réduits de £ 4 1 3 millions

dans l ' année civile 1955 à £ 8 8 millions en 1956. Les dépenses d' investissement de

ces collectivités n ' on t néanmoins p a r été comprimées , en sorte que celles-ci ont

dû avoir plus l a rgement recours au m a r c h é des cap i taux — auque l elles ont e m p r u n t é

£ 4 5 millions de plus q u ' e n 1955 — ainsi q u ' à d 'aut res sources de financement à

long t e rme : établissements hypothécaires et compagnies d 'assurances pr inc ipa lement .

E n présen tan t ses prévisions budgétai res pour l ' année financière a l lant d u

1er avril 1957 au 31 mars 1958, qui accusent u n e forte d iminu t ion d u déficit global,

le Chancel ier de l 'Echiquier a déclaré qu ' i l était possible de s 'engager modes temen t

dans la voie d ' u n e réduct ion de la charge fiscale et expr imé l 'espoir que le budge t

cont r ibuera i t à consolider la ba lance des pa iements et à renforcer la stabili té de l 'éco-

nomie . Les al légements d ' impôts proposés s 'élèveront à £ 9 8 millions dans l ' année

financière 1957-58 et à £ 1 3 0 millions dans l 'année financière entière. Ils s 'appli-

q u e n t aux revenus n ' excédan t pas £10 .000 , don t l ' imposit ion directe a été r endue

u n peu moins progressive, aux impôts indirects f rappan t main tes catégories de biens

ménagers et les spectacles, ainsi q u ' a u x revenus encaissés à l ' é t ranger p a r des

sociétés br i tanniques et aux taxes sur les combustibles. L ' a b a t t e m e n t d ' impôts sur

les dépenses d ' investissement affectées à la construct ion de b a t e a u x a été doublé .

Q u a n t à la pol i t ique monéta i re , le Chancel ier a fait ressortir q u e les banques

avaient , de m ê m e que l 'Echiquier , u n rôle à j o u e r dans ce domaine , mais que les
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problèmes qui se posent à l'heure actuelle n'étaient pas les mêmes qu'en 1931,

alors qu'il s'agissait de trouver le moyen d'injecter un volume plus important de

crédits dans l'économie. En outre, les changements qui se sont produits dans la

structure de l'actif des banques ont rendu celles-ci moins sensibles à la pression

monétaire. Pour ces raisons notamment, les autorités ont été amenées à décider

de créer, sous la présidence de Lord Radcliffe, une commission chargée «de pro-

céder à une enquête sur le fonctionnement du système monétaire et du système

du crédit et de faire des recommandations», en tenant compte de l'influence pro-

fonde exercée à l'heure présente par les finances publiques sur le système du crédit

et de la nécessité de maintenir un haut niveau d'épargnes et d'investissements.

L'évolution monétaire en F r a n c e en 1956 et au début de 1957 doit être con-

sidérée à la lumière à la fois de l'expansion économique marquée et persistante,

de la mauvaise récolte, de la charge de plus en plus lourde des dépenses de l'Etat,

tant civiles que militaires et, pour une large part à cause de ces divers facteurs, du

changement inquiétant intervenu dans la position de change.

Le volume monétaire a augmenté en 1956 de Fr.fr. 616 milliards, soit 10%.

C'est un taux d'accroissement plus faible que l'année précédente, durant laquelle

il avait atteint près de 13% mais il a encore été un peu plus élevé que celui du

revenu national. C'est toutefois parmi les facteurs qui sont cause des variations du

volume monétaire que les changements les plus frappants se sont produits. Il y a

F r a n c e : F o r m a t i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e .

Rubriques

V a r i a t i o n s du v o l u m e m o n é t a i r e
Monnaie
Dépôts à vue

Total

V a r i a t i o n s des pos tes
c o r r e s p o n d a n t s
Crédits bancaires aux administrations

publiques
Crédits bancaires à l'économie* . .

Crédits totaux

Or et devises
Autres postes (net)

Total général . .

1953 1954 1955 1956
Existant

à la fin de
1956

en milliards de francs français

+ 185
+ 285

+ 470

+ 260
+ 247

+ 507

— 1 1
— 26

+ 470

+ 245
+ 395

+ 640

+ 167
+ 341

+ 508

+ 169
— 37

+ 640

+ 327
+ 344

+ 671

+ 6
+ 439

+ 445

+ 301
- 75

+ 671

+ 271
+ 345

+ 616

+ 186
+ 725

+ 91 1

— 294
— 1

+ 616

3.181
3.404

6.585

2.414
4.024

6.438

401
- 254

6.585

* Y compris les industries nationalisées.
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eu, avant tout, la perte subie sur les avoirs d'or et de devises, qui apparaît dans la

situation de la Banque de France sous forme d'une diminution de Fr.fr. 294 mil-

liards des postes correspondants de l'actif, et qui a pratiquement neutralisé

l'augmentation enregistrée en 1955.

L'effet immédiat de cette perte de réserves extérieures a été une réduction

très sensible de la liquidité de tous les secteurs de l'économie. L'économie fran-

çaise — y compris les entreprises nationalisées — a dû compter largement sur les

banques, qui lui ont consenti Fr.fr. 725 milliards de nouveaux crédits, au lieu de

Fr.fr. 439 milliards l'année précédente. En 1955 et 1956, le volume des crédits

bancaires en cours à l'économie a augmenté de 15 et de 22% respectivement.

En 1955, les administrations publiques (le Trésor principalement) n'avaient pas

fait appel aux banques, les entrées de devises ayant été la source d'excédents

de liquidité qui étaient passés dans les comptes de dépôts au Trésor et avaient donné

lieu à des achats de bons de ce dernier. En 1956, par contre, les administrations

publiques ont dû avoir recours aux banques à concurrence de Fr.fr. 186 milliards.

Les nouveaux crédits bancaires ont atteint au total Fr.fr. 911 milliards, soit plus

du double de 1955.

Il y a eu, en 1956, deux autres causes de réduction de la liquidité des établisse-

ments de crédit. En premier lieu, au mois de juillet les dispositions concernant l'obli-

gation imposée aux banques de détenir un montant minimal de titres d'Etat ont

été renforcées, le rapport entre celui-ci et les dépôts totaux ayant été relevé de 20 à

25%, si bien que la liquidité de ces établissements s'est trouvée réduite de quelque

Fr.fr. 80 milliards. En second lieu, en septembre le public a fait d'importants pré-

lèvements sur ses dépôts dans les banques pour souscrire à environ Fr.fr. 350 milliards

d'obligations d'un emprunt d'Etat 5 % indexé.

Ces divers facteurs de resserrement n'ont été que partiellement compensés

par l'afflux substantiel de fonds en provenance d'Afrique du Nord, que les «Comptes

de la nation» évaluent à Fr.fr. 300 milliards environ en 1956, au lieu de Fr.fr. 140

milliards l'année précédente. Les banques ont dû mobiliser à la Banque de France

une très forte proportion des nouveaux crédits qu'elles avaient consentis à l'éco-

nomie et, à partir du début de l'automne, les réescomptes ont à la fin de chaque

mois dépassé les plafonds fixés; ils ont été passibles en conséquence du taux de

pénalité de 2 % appliqué en sus du taux officiel de 3 % . Sur les Fr.fr. 725 milliards

de nouveaux crédits bancaires accordés à l'économie, Fr.fr. 575 milliards — soit

près des quatre cinquièmes — ont été repassés à la banque centrale, principalement

par voie du réescompte de papier à moyen terme afférent à des prêts destinés à la

construction et à l'investissement, papier qui, de même que celui représentant des

crédits à l'agriculture, n'est pas soumis aux plafonds de réescompte.
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F r a n c e : N o u v e a u x c r é d i t s b a n c a i r e s à l ' é c o n o m i e .

Rubriques

Crédits bancaires à court terme . .
Crédits bancaires à moyen terme . .

Total

Mobilisés à la Banque de France . .

1953 1954 1955 1956
En cours
à la fin de

1956

en milliards de francs français

+ 132
+ 115

+ 247

+ 54

+ 192
+ 149

+ 341

+ 124

+ 280
+ 159

+ 439

+ 140

+ 446
+ 279

+ 725

+ 575

2.900
1.124

4.024

1.837

L e s c r é d i t s à m o y e n t e r m e e n c o u r s f o u r n i s p a r l e s b a n q u e s r e p r é s e n t a i e n t ,

à l a fin d e 1 9 5 6 , F r . f r . 1 . 1 2 4 m i l l i a r d s ; i l s a v a i e n t a u g m e n t é d a n s l ' a n n é e d e

F r . f r . 2 7 9 m i l l i a r d s , s o i t d ' u n t i e r s . S u r l e u r t o t a l , F r . f r . 1 . 0 3 6 m i l l i a r d s s e t r o u v a i e n t

d a n s l e p o r t e f e u i l l e d e l a b a n q u e c e n t r a l e e t F r . f r . 8 8 m i l l i a r d s s e u l e m e n t d a n s

c e u x d e s a u t r e s b a n q u e s . C e t t e e x p a n s i o n s e n s i b l e d e s r é e s c o m p t e s à m o y e n t e r m e

e n 1 9 5 6 a é t é d u e a u f a i t q u e l e s i n s t i t u t i o n s d e c r é d i t s p é c i a l i s é e s — l e « C r é d i t

f o n c i e r » , l a « C a i s s e d e s d é p ô t s e t c o n s i g n a t i o n s » , e t c . — q u i c o n s e n t e n t n o r m a l e -

m e n t d e s c r é d i t s d e c e t t e n a t u r e — n ' o n t p a s é t é e n m e s u r e d e f o u r n i r l e s f o n d s n é c e s -

s a i r e s , l e s é p a r g n e s q u i l e u r o n t é t é c o n f i é e s a y a n t s e r v i d a n s u n e t r è s f o r t e p r o p o r -

t i o n à d ' a u t r e s fins e t n o t a m m e n t à f a i r e d e s a v a n c e s a u T r é s o r .

O n e s t i m e q u e l e s n o u v e l l e s é p a r g n e s e n m o n n a i e o n t a u g m e n t é d e F r . f r . 8 4 1

à 1 . 0 7 2 m i l l i a r d s d e 1 9 5 5 à 1 9 5 6 . I l e s t p r o b a b l e q u e c e t t e e x p a n s i o n a r é s u l t é ,

e n p a r t i e d u m o i n s , d e s e n t r é e s d e f o n d s p r o v e n a n t d ' A f r i q u e d u N o r d .

F r a n c e : N o u v e l l e s é p a r g n e s e n m o n n a i e .

Rubriques

Epargnes l i q u i d e s
Augmentation des dépôts à terme et d'épargne
Augmentation des réserves des compagnies

d'assurance-vie
Papier à court terme du Trésor acheté par le

public

Total des épargnes liquides

E m i s s i o n s su r le marché des cap i t aux
Administrations publiques
Industries nationalisées
Entreprises privées

Emissions (brutes) totales sur le marché
des capitaux

M o i n s : amortissements et doubles emplois .

Epargnes nettes investies

N o u v e l l e s é p a r g n e s t o t a l e s en m o n n a i e

1953 1954 1955 1956

en milliards de irancs français

225

57

88

3 7 0

93
62
96

251

51

2 0 0

5 7 0

251

75

174

5 0 0

192
70

137

399
64

3 3 5

8 3 5

318

89

159

5 6 6

163
49

210

422

147

2 7 5

8 4 1

248

102

88

4 3 8

485
90

214

789

155

6 3 4

1.072
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En 1956, l'augmentation des épargnes détenues sous une forme liquide a

été sensiblement moindre qu'en 1955, alors que les nouveaux fonds ayant alimenté

le marché des capitaux ont plus que doublé. Cette évolution a été notamment

la conséquence des souscriptions très importantes aux emprunts émis par les adminis-

trations publiques. Parmi ces émissions, l'emprunt d'Etat 5 % dont il a déjà été

question occupe une place à part à cause non seulement du montant souscrit,

mais aussi des privilèges particuliers dont il est assorti. Ceux-ci comprennent

divers avantages fiscaux tels que l'exonération pendant cinq ans de la surtaxe

progressive et une clause d'indexation d'après laquelle la valeur de rembourse-

ment des titres est liée à la moyenne des cours des actions et des obligations à la

bourse de Paris. L'objet de cette émission — faire face aux dépenses militaires en

Algérie sans créer de nouveaux impôts — et les conditions offertes expliquent en

particulier le succès qu'elle a connu.

En 1956, la Banque de France a maintenu pour ainsi dire sans changement

les plafonds de réescompte fixés pour chaque banque, ainsi que le taux de pénalité —

2% au-dessus du taux officiel de 3 % — perçu en cas de dépassement temporaire.

Vers le milieu de 1956, pour aider le Trésor à faire face à ses besoins immédiats

tout en freinant l'expansion excessive de crédit, les dispositions relatives au pour-

centage minimal de titres d'Etat que les banques sont tenues de conserver ont été

renforcées, comme cela a déjà été indiqué. Le crédit à la consommation a été

soumis à des règles plus strictes et les taux maximaux susceptibles d'être accordés,

à partir du 1er novembre 1956, aux dépôts confiés aux banques ont fait l'objet

d'une nouvelle réglementation.

Les taux d'intérêt en vigueur sur le marché monétaire et sur le marché des

capitaux ont continué à fléchir jusqu'à l'été de 1956, époque à laquelle, par suite

du resserrement de la liquidité des banques, la tendance s'est renversée. De dé-

cembre 1955 à décembre 1956, le taux de l'argent au jour le jour a augmenté de

34% e t dépassé sensiblement le taux d'escompte officiel. Le rendement des fonds

d'Etat et des obligations industrielles s'est accru d'environ l/2 et 1 % respectivement.

Dans le premier trimestre de 1957, les réserves extérieures ont continué à se

réduire et ce fait, joint à de nouvelles émissions de titres des administrations

publiques, a provoqué un resserrement de plus en plus marqué sur le marché.

Les banques, dont le potentiel de réescompte n'atteignait plus que Fr.fr. 143

milliards à la fin de 1956 au lieu de Fr.fr. 431 milliards un an plus tôt, ne cessaient

d'avoir recours à la banque centrale et leurs plafonds de réescompte étaient en

dépassement à la fin de chaque mois. En conséquence, le taux de pénalité de 5%

était de plus en plus appliqué et il jouait dans certaines limites le rôle d'un relève-

ment de fait du taux d'escompte officiel.
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France: Taux à court et à long terme.
Chiffres de fin de mois.*

5

# ,
M n i l

*•

1 ! 1

— _ "V

M II 1 i J i

^.Obligations indust

Rentes perpétuelle

Argent au jour le

M il uh

rielles

s 3 et

jour

1

5%

• • : ^ *

1 1

Taux

i I

/

,

1
d'escompte

1 1 1.

officiel

1 1 M

3

1953 1954 1955 1956 1957

* Pour l'argent au jour le jour, moyennes mensuelles.

A u s s i n ' a - t - o n é p r o u v é a u c u n e s u r p r i s e l o r s q u e , l e 1 2 a v r i l 1 9 5 7 , l a B a n q u e

d e F r a n c e a p o r t é c e d e r n i e r d e 3 à 4 % e t l e t a u x d e s e s a v a n c e s d e 4 % à 6 % .

Q u o i q u e l ' a n c i e n t a u x d e 3 % s o i t t o u j o u r s a p p l i q u é a u r é e s c o m p t e d e s c r é d i t s à l ' e x -

p o r t a t i o n e t d u p a p i e r à c o u r t t e r m e d u T r é s o r , l a m o d i f i c a t i o n i n t e r v e n u e a p r è s d e u x

a n s e t d e m i d e r i g i d i t é d e s t a u x o f f i c i e l s a m o n t r é q u e l e s a u t o r i t é s é t a i e n t b i e n

r é s o l u e s à s a u v e g a r d e r l a s t a b i l i t é d e l a m o n n a i e ; e n m ê m e t e m p s , l ' é c a r t e x i s t a n t

e n t r e l e s t a u x p r a t i q u é s e n F r a n c e e t à l ' é t r a n g e r a é t é r é d u i t e t , à l ' i n t é r i e u r , l e

d é c a l a g e , q u i s ' é t a i t p r o d u i t a u c o u r s d u s e m e s t r e p r é c é d e n t e n t r e l e s t a u x d u

m a r c h é m o n é t a i r e e t c e u x d u m a r c h é d e s c a p i t a u x s ' e s t r é d u i t é g a l e m e n t . D a n s

l e c a d r e d u p r o g r a m m e d e c o m p r e s s i o n d e l a d e m a n d e i n t é r i e u r e , l e c r é d i t à l a

c o n s o m m a t i o n a e n c o r e é t é r e s t r e i n t e t l e c o û t m i n i m a l d e s a v a n c e s d e s b a n q u e s

a é t é m a j o r é d e 1 % . L e t a u x d e p é n a l i t é d e 2 % a u - d e s s u s d u t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l

a p p l i q u é a u x r é e s c o m p t e s e n d é p a s s e m e n t d e s p l a f o n d s n ' a p a s é t é m o d i f i é , s a u f d a n s

l e c a s o ù l e m o n t a n t e n q u e s t i o n e x c è d e c e s d e r n i e r s d e p l u s d e 1 0 % . A u - d e l à , l e

d é p a s s e m e n t e s t p a s s i b l e d e t a u x d e p é n a l i t é fixés p a r l e G o u v e r n e u r d e l a b a n q u e

c e n t r a l e .

D a n s l a R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A l l e m a g n e , p o u r l a p r e m i è r e fo i s d e p u i s

d e s a n n é e s , l e v o l u m e m o n é t a i r e a a u g m e n t é d a n s u n e m e s u r e m o i n d r e q u e l e

p r o d u i t n a t i o n a l b r u t , s o i t d e 7 , 4 % a l o r s q u e c e d e r n i e r s ' é l e v a i t d e 9 , 9 % . E n
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chiffres absolus, le volume monétaire s'est accru de D M 2,1 milliards et a atteint

D M 31,2 milliards. Les dépôts à vue ont progressé plus fortement que la circu-

lation fiduciaire, tant en valeur absolue que proportionnellement.

Alors qu'en 1955 les administrations publiques dans leur ensemble avaient

été emprunteuses, en 1956 elles ont fourni au système du crédit un montant net

de D M 200 millions et, à la fin de l'année, leurs créances en cours (dépôts) sur

les établissements de crédit étaient égales à leur dette envers ces derniers.

A l l e m a g n e : F o r m a t i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e .

Rubriques

V a r i a t i o n s du vo l ume m o n é t a i r e

Monnaie . . .
Dépôts à vue (privés)

Total

V a r i a t i o n s des postes correspondants
Crédits aux administrations publiques (nets)

à l'économie privée

Crédits totaux

Or et devises
Autres postes

Total

Augmentation (—) des dépôts d'épargne
et autres fonds à long terme

Total général

1953 1954 1955 1956
Existant

à la fin de
1S56

en milliards de deutsche marks

+ 1,1
+ 1,0

+ 2,1

- 0,9
+ 6,8

+ 7,9

+ 3,5
+ 0,1

+ 11,5

— 9,4

+ 2,1

+ 0,8
+ 2,2

+ 3,0

- 0,3
+ 11,3

+ 11,0

+ 2,9
+ 1,3

+ 15,2

— 12,2

+ 3,0

+ 1,3
+ 1,4

+ 2,7

+ 1,5
+ 12,3

+ 13,8

+ 1,9
— 1,4

+ 14,3

- 11,6

+ 2,7

+ 0,8
+ 1,3

+ 2,1

— 0,2
+ 8,6

+ 8,4

+ 4,6
— 0,7

+ 12,3

- 10,2

+ 2,1

14,9
16,3

31,2

0,0
74,4

74,4

17,2
6,2

97,8

— 66,6

31,2

Les crédits bancaires à l'économie privée ont continué à s'accroître en 1956, mais

à un rythme bien plus lent que les années précédentes. Les nouveaux crédits con-

sentis par les banques se sont en effet élevés à D M 8,6 milliards, contre D M 12,3 mil-

liards en 1955; en pourcentages, ils ont augmenté de 13 et de 2 3 % respectivement.

Les nouveaux crédits totaux de 1956, y compris ceux accordés aux administrations

publiques, se sont effectivement chiffrés par D M 8,4 milliards seulement (au lieu

de DM 13,8 milliards en 1955); d'autre part, l'effet qu'ils ont exercé du point de

vue monétaire a été plus que compensé par celui des D M 10,2 milliards de dépôts

d'épargne et d'autres fonds à long terme que le système du crédit a reçus et qui

ont également servi à neutraliser une fraction importante de la liquidité ayant

résulté des D M 4,6 milliards d'augmentation des avoirs nets d'or et de change

de l'Allemagne.
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On trouvera des renseignements plus détaillés sur les fonds, tant publics que

privés, reçus et versés par le système bancaire allemand, dans le tableau ci-dessous.

A l l e m a g n e : F o n d s r e ç u s e t c r é d i t s c o n s e n t i s p a r t o u s

l e s é t a b l i s s e m e n t s d e c r é d i t .

Rubriques

Fonds r e ç u s

A vue
A long terme

Total des fonds reçus

C r é d i t s c o n s e n t i s p a r

la banque centrale

d'autres établissements de crédit

A court terme

A moyen et à long terme
Achats de titres

Total pour les autres établissements
de crédit

Total des crédits consentis . . . .

1953 1954 1955 1956
En cours à
la fin de

1956

en milliards de deutsche marks

2,4
10,6

13,0

— 0,1

2,7
6,8
1,1

10,6

10,5

3,7
12,6

16,3

— 0,1

3,3
7,7
2,1

13,1

13,0

2,5
11,1

13,6

0,3

2,6
9,9
1,7

14,2

14,5

2,7
10,5

13,2

- 0,2

1,7
8,4
0,2

10,3

10,1

26,0
71,3

97,3

0,8

31,4
48,9

6,6

86,9

87,7

A l a fin d e 1 9 5 6 , p r è s d e s t r o i s q u a r t s d e D M 9 7 , 3 m i l l i a r d s d e f o n d s r e ç u s

p a r l e s é t a b l i s s e m e n t s d e c r é d i t c o n s i s t a i e n t e n « f o n d s à l o n g t e r m e » e t l e m o n t a n t

g l o b a l d e s c r é d i t s c o n s e n t i s , s o i t D M 8 7 , 7 m i l l i a r d s , é t a i t i n f é r i e u r d e p r è s d e

D M 1 0 m i l l i a r d s à c e l u i d e s f o n d s o b t e n u s . E n 1 9 5 6 , l e s n o u v e a u x f o n d s r e ç u s p a r

l e s é t a b l i s s e m e n t s d e c r é d i t o n t d é p a s s é d e D M 3 , 1 m i l l i a r d s l e s n o u v e a u x c r é d i t s

c o n s e n t i s ; d e c e f a i t , l ' é t a t d e c h o s e s q u i a v a i t c e s s é p r o v i s o i r e m e n t e n 1 9 5 5 , a n n é e

o ù l e s p r ê t s a v a i e n t e x c é d é d e D M 9 0 0 m i l l i o n s l e s n o u v e a u x f o n d s o b t e n u s , s ' e s t

t r o u v é r é t a b l i . L ' é v o l u t i o n a i n s i i n t e r v e n u e d e 1 9 5 5 à 1 9 5 6 e x p l i q u e l e s c h a n g e -

m e n t s q u i s e s o n t p r o d u i t s d a n s l a l i q u i d i t é d e s é t a b l i s s e m e n t s d e c r é d i t a l l e m a n d s ,

a i n s i q u e l e s d i v e r s e s m e s u r e s q u e l a B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r a p r i s e s d a n s l e d o m a i n e

d u c r é d i t .

A u d é b u t d e 1 9 5 5 , l e d e g r é d e l i q u i d i t é d e s é t a b l i s s e m e n t s d e c r é d i t é t a i t r e l a -

t i v e m e n t é l e v é . L e p o u r c e n t a g e m o y e n fixé p o u r l e s r é s e r v e s m i n i m a l e s o b l i g a t o i r e s ,

s o i t 7 % e n v i r o n , é t a i t l e p l u s f a i b l e q u i e û t é t é e n v i g u e u r d e p u i s l a r é f o r m e m o n é -

t a i r e d e 1 9 4 8 e t , à 3 % , l e t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l s e t r o u v a i t é g a l e m e n t à ' s o n

n i v e a u l e p l u s b a s . L a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s a c c u s a n t u n s u r p l u s p e r s i s t a n t e t l a

s i t u a t i o n d e t r é s o r e r i e d e s a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s , e x c é d e n t a i r e p r é c é d e m m e n t ,

é t a n t d e v e n u e d é f i c i t a i r e , l a B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r a p r i s d i v e r s e s m e s u r e s p o u r

r é d u i r e l a c a p a c i t é d e p r ê t d e s b a n q u e s . E l l e s c o m p r e n a i e n t d e s v e n t e s d e t i t r e s

s u r l e m a r c h é l i b r e ( p r è s d e D M 6 5 0 m i l l i o n s d a n s l e p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 5 5 ) ,
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un réaménagement des quotas de réescompte au début de 1955, un relèvement

de Yi% du taux d'escompte officiel, porté à 3 % % en août 1955 et une augmen-

tation de 1% du pourcentage minimal de réserve jusqu'à près de 8% en moyenne.

Cette dernière mesure a, au moment où elle a été adoptée, permis à elle seule de

stériliser quelque DM 500 millions de fonds susceptibles d'être prêtés.

Entre les mois d'avril 1955 et de mars 1956, les recours des établissements

de crédit à la banque centrale ont augmenté de D M 3,3 milliards et atteint

D M 4,9 milliards. Puis la Bank deutscher Länder a encore relevé son taux d'es-

compte officiel d'abord de 1 % à 4*4% le 8 mars et ultérieurement •— le 19 mai — de

1% à 5}4%. Ces hausses se sont bientôt répercutées sur les taux du marché — notam-

ment sur le coût des crédits pour les emprunteurs, qui ont dû verser 11 % ou plus

sur les découverts — et elles ont provoqué un ralentissement de l'expansion de crédit

qui, conjugué avec les effets d'entrées croissantes de monnaies étrangères, a sensi-

blement amélioré la liquidité des banques. D'avril à décembre 1956, les soldes

des établissements de crédit auprès de la banque centrale se sont accrus de

D M 1,7 milliard, tandis que les emprunts contractés par eux chez cette dernière

se réduisaient de D M 2 milliards.

Allemagne: Taux à court terme.

5 —

Taux d'escompte o fficiel

I—W-

4 II'
Argent au jour le jour*/1- /. !

/—Vfv-ji

1

_Bons du trésor de la Fédération.,
et des Chemins de fer fédéraux

1953 1954 1955 1956 1957

* Taux le plus haut du mois.

E t a n t d o n n é l e c h a n g e m e n t i n t e r v e n u d a n s l a s i t u a t i o n e t a u s s i p o u r f r e i n e r

l e s e n t r é e s d e c a p i t a u x é t r a n g e r s , l a B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r a a b a i s s é à d e u x r e -

p r i s e s - l e 6 s e p t e m b r e 1 9 5 6 e t l e 1 1 j a n v i e r 1 9 5 7 - s o n t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l ,

à r a i s o n d e % % c h a q u e f o i s e t l ' a r a m e n é a i n s i finalement à 4 % % . D e m ê m e q u e

d a n s l e R o y a u m e - U n i , l e s a u t o r i t é s n e v o u l a i e n t p a s q u e c e s r é d u c t i o n s d u t a u x
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d 'escompte fussent interprétées c o m m e i n d i q u a n t q u e la «voie étai t l i b r e » p o u r

développer les prêts . Le 1er ma i 1957, les pourcentages m i n i m a u x de réserve ont

été augmentés (de 1% p o u r les dépôts intérieurs) et le plafond de réescompte a

été abaissé (de 15%) , les quotas de réescompte des divers établissements ayan t

encore été réduits d u m o n t a n t des fonds emprun tés à l 'é t ranger , sauf q u a n d ceux-ci

étaient affectés au financement d ' impor ta t ions ou de commerce de transit .

I l s'est p rodu i t aussi en 1956, para l lè lement à la d iminu t ion des crédits

bancaires consentis à l 'économie, une réduc t ion d u m o n t a n t des titres émis sur

le m a r c h é des capi taux. I l a été en effet, avec D M 4,4 mill iards, inférieur de D M 800

millions à celui de l ' année précédente . O n constate, toutefois, q u e les emprun t s

c o m m u n a u x , les obligations hypothécaires et les titres de m ê m e n a t u r e ont enregistré

u n e régression au profit des émissions industrielles — actions, n o t a m m e n t — qu i

on t représenté 5 5 % des émissions globales. J u s q u ' e n 1954, toutes les valeurs à re -

venu fixe émises ont jou i d ' une exonérat ion fiscale totale ou part ie l le . E n 1955,

les émissions privilégiées représenta ient moins de 3 0 % du total et en 1956, le r ende-

m e n t de toutes les nouvelles émissions ou presque étai t passible des impôts

sur le revenu et sur les sociétés sans a u c u n aba t t emen t . A la fin de 1956 et au d é b u t

de 1957, en dépi t de la baisse des taux sur le m a r c h é monéta i re , les cours des valeurs

à revenu fixe sont demeurés très faibles et les nouvelles émissions faites p a r l ' industr ie

et les collectivités locales l 'ont été à des condit ions cor respondant à u n r e n d e m e n t de

environ.

U n e augmen ta t ion sensible des exporta t ions et des recettes nettes d u tourisme

en 1956 a p rovoqué u n renversement d e la si tuat ion de la ba l ance des pa iements

de l ' A u t r i c h e , u n déficit global de Sch. 1,4 mil l iard en 1955 a y a n t fait p lace à u n

excédent de m ê m e m o n t a n t l 'an dernier . L ' impor t ance du dép lacement qui s'est

B a n q u e N a t i o n a l e d ' A u t r i c h e : P r i n c i p a u x p o s t e s d e l ' a c t i f e t d u p a s s i f .

Fin de

1953
1954
1955
1956

Variations en 195S . .
1956 . .

Passif

Billets en
circulation

Dépôts
des banques

Dépôts des
administra-

tions
publiques
et autres

Act i f

Or et
devises

Effets de
commerce
et avances

Bons et
certificats
du Trésor

chiffres arrondis, en millions de schillings

10.470
12.250
13.030
14.260

+ 780
+ 1.230

1.540
2.620
2.150
2.100

— 470
— 50

2.780
2.280
1.940
2.070

— 340
+ 130

7.060
9.670
9.270

10.470

— 400
+ 1.200

460
280

1.790
2.180

+ 1.510
+ 390

590
100
410
400

+ 310
— 10
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produit entre les avoirs d'or et ceux de devises n'apparaît pas pleinement dans le

bilan de la Banque Nationale d'Autriche, étant donné qu'en 1955 l'or qui n'était

pas publié précédemment y était compris, alors qu'en 1956 une fraction des monnaies

étrangères encaissées a été conservée par les banques commerciales.

Le renforcement des réserves monétaires a eu pour contrepartie une expansion

de la circulation fiduciaire, qui a augmenté de Sch. 1,2 milliard, soit près de 10%,

en 1956. Les établissements de crédit n'ont fait appel à la banque centrale - sous

forme de retraits de dépôts et d'emprunts - qu'à concurrence de Sch. 440 millions

au lieu de Sch. 2 milliards environ l'année précédente.

Les nouveaux crédits consentis en 1956 par les banques autrichiennes n'ont

en effet atteint que Sch. 2.940 millions, soit Sch. 1.050 millions de moins qu'en

1955. Les nouveaux dépôts ont progressé en même temps de Sch. 1.860 à 3.020 mil-

lions, en sorte qu'ils ont été en léger excédent sur les crédits accordés.

Les restrictions de crédit imposées en 1955 pour freiner le rythme excessif

de l'expansion économique — et notamment deux relèvements du taux d'escompte

officiel qui ont porté celui-ci de 3 % à 5 % — o n t été rapidement efficaces. L'aug-

mentation du produit national en valeur réelle s'est certainement ralentie (de 1 1 %

en 1954 et 1955 à 5% en 1956) mais elle a néanmoins persisté, cependant que le

Autriche: Nouveaux dépôts reçus et nouveaux crédits consentis
par l'ensemble des établissements de crédit.

Période

1952 . . . .
1953
1954
1955
1956

Montants existant à la fin
de 1956

Dépôts

En comptes
courants Epargnes Total

Crédits
(commerciaux)

consentis

Excédent (+)
des dépôts sur

les crédits
accordés

chiffres arrondis, en millions de schillings

570
2.620
3.790

— 600
90

15.370

1.030
1.700
2.530
2.460
2.930

12.930

1.600
4.320
6.320
1.860
3.020

28.300

440
2.020
4.270
3.990
2.940

24.830

+ 1.160
+ 2.300
+ 2.050
— 2.130
+ 80

+ 3.470

d é f i c i t d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s f a i s a i t p l a c e à u n e x c é d e n t . M a i s c e d e r n i e r , e n

r e n f o r ç a n t l a l i q u i d i t é d u m a r c h é , a f a i t c r a i n d r e u n e n o u v e l l e i n f l a t i o n d e c r é d i t

e t , p o u r l a p r é v e n i r , u n n o u v e l a c c o r d p r é v o y a n t u n e r é g l e m e n t a t i o n p l u s s t r i c t e d u

c r é d i t a é t é c o n c l u à l a fin d e 1 9 5 6 e n t r e l e m i n i s t r e d e s finances e t l e s b a n q u e s .

L a m e s u r e l a p l u s i m p o r t a n t e a d o p t é e a u x t e r m e s d e c e t a c c o r d a é t é l a r é d u c t i o n

d e 5 0 à 2 5 % d e l a p a r t d e s d é p ô t s , r e ç u s p o s t é r i e u r e m e n t a u 3 1 o c t o b r e 1 9 5 6 ,

s u s c e p t i b l e d e s e r v i r à c o n s e n t i r d e s c r é d i t s s u p p l é m e n t a i r e s . E n o u t r e , l e s b a n q u e s

o n t é t é i n v i t é e s à r é d u i r e , d a n s l e s t r o i s m o i s a l l a n t d e d é c e m b r e 1 9 5 6 à f é v r i e r

1 9 5 7 , l e v o l u m e d e s c r é d i t s e n c o u r s .
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Le fléchissement de la liquidité sur le marché monétaire et le marché des

capitaux qui avait débuté en Suisse vers la fin de 1955 n'a fait que s'accentuer

en 1956 et, depuis le milieu de cette dernière année, la situation du crédit y est

plutôt resserrée. Le plein emploi — et l'utilisation d'une abondante main-d'œuvre

étrangère — l'activité très soutenue des investissements notamment dans le secteur

de la construction et des importations accrues expliquent en partie la diminution de

la liquidité, à laquelle la politique des autorités a également contribué. Les fonds

mis de côté sur les excédents budgétaires et stérilisés par le Gouvernement fédéral

ont continué à s'accroître et atteignaient près de Fr.s. 1,5 milliard vers la fin de

1956; d'autre part, les gentleman's agreements conclus entre la Banque Nationale

Suisse et les banques et compagnies d'assurances relativement aux encaisses

minimales, au régime à appliquer aux dépôts étrangers et au financement de la

construction ont été prolongés pour une nouvelle année, c'est-à-dire jusqu'au

milieu de 1957.

Vers la fin de 1956, la Banque Nationale Suisse a débloqué temporairement

la moitié (Fr.s. 184 millions) des réserves liquides minimales des banques et le

Gouvernement fédéral a remboursé par anticipation Fr.s. 200 millions sur sa dette

envers le Fonds d'assurance vieillesse et survivants, que ce dernier devait transférer

aux banques hypothécaires. Ces mesures n'ont pas marqué une renonciation à la

politique restrictive poursuivie jusqu'alors — si modérée qu'elle eût été •— elles visaient

uniquement à aider le marché à faire face aux besoins de financement de fin d'année.

S u i s s e : V a r i a t i o n s d u b i l a n d ' u n g r o u p e d e s o i x a n t e - d e u x b a n q u e s .

Variation en

1955

1956

Montants existant à la fin
de 1956

Passi f

Engage-
ments
à vue

Dépôts
à terme et
d'épargne,
obligations
d'épargne,

etc.

Actif

Encaisse Effets Avances
Prêts

hypothé-
caires

Titres

chiffres arrondis, en millions de francs suisses

+ 275

+ 400

6.650

+ 1.445

+ 1.155

19.450

+ 235

+ 15

1.685

+ 50

+ 35

2.280

+ 810

+ 880

8.250

+ 785

+ 820

12.985

— 95

— 160

2.505

E n 1 9 5 6 , l e s c r é d i t s b a n c a i r e s — e f f e t s , a v a n c e s e t p r ê t s h y p o t h é c a i r e s — s e

s o n t d é v e l o p p é s à p e u p r è s a u m ê m e r y t h m e q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e , m a i s l e c o u r a n t

d e s f o n d s e n d é p ô t s à t e r m e e t d ' é p a r g n e e t d e s a u t r e s f o n d s à l o n g t e r m e a f a i b l i ;

l e s b a n q u e s n o n s e u l e m e n t n ' o n t p a s é t é e n m e s u r e d e r e n f o r c e r l e u r s e n c a i s s e s

m a i s o n t d û e n f a i t c o n t i n u e r à v e n d r e d e s t i t r e s .
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Le changement le plus important qui se soit produit en 1956 dans le bilan

de la Banque Nationale Suisse a été — comme les années précédentes — l'augmenta-

tion de Fr.s. 420 millions de ses avoirs d'or et de dollars, qui sont passés à Fr.s. 7.730

millions.

Les nouvelles émissions de titres, déduction faite des amortissements intérieurs,

ont atteint près de Fr.s. 1 milliard. Les émissions intérieures, avec plus de Fr.s. 700

millions, ont accusé une remarquable progression — entièrement imputable aux

obligations — par rapport à l'année précédente. (Dans le premier trimestre de

1957, les émissions intérieures nettes ont été placées à un rythme encore plus rapide

et se sont élevées à près de Fr.s. 300 millions.)

S u i s s e : E m i s s i o n s sur le m a r c h é d e s cap i t aux .

Rubriques

E m i s s i o n s i n t é r i e u r e s (nettes)
Obligations
Actions

Total

E m i s s i o n s é t r a n g è r e s (brutes) .

Total général . . . .

1953 1954 1955 1956

1957

1er
trimestre

en millions de francs suisses

12,3
21,3

33,6

224,5

258,1

-59 ,8
49,6

-10 ,2

395,4

385,2

332,7
173,0

505,7

427,3

933,0

550,8
152,0

702,8

284,8

987,6

221.4
72,8

294,2

4,9

299,1

H u i t é m i s s i o n s é t r a n g è r e s , p o r t a n t i n t é r ê t à d e s t a u x v a r i a n t d e 4 à 4 % % ,

o n t é t é p l a c é e s s u r l e m a r c h é s u i s s e d e s c a p i t a u x e n 1 9 5 6 — p r e s q u e t o u t e s d a n s l e

p r e m i e r s e m e s t r e ; e l l e s s ' é l e v a i e n t à F r . s . 2 8 5 m i l l i o n s , s o i t F r . s . 1 4 3 m i l l i o n s d e

m o i n s q u ' e n 1 9 5 5 . L e s c r é d i t s b a n c a i r e s c o n s e n t i s à l a c l i e n t è l e é t r a n g è r e , q u i s o n t

s o u m i s à l ' a g r é m e n t d e l a B a n q u e N a t i o n a l e S u i s s e , c ' e s t - à - d i r e c e u x q u i e x c è d e n t

F r . s . 1 0 m i l l i o n s , s e s o n t c h i f f r é s p a r F r . s . 1 0 2 m i l l i o n s . D a n s l ' é t é d e 1 9 5 6 , v u l a

s i t u a t i o n d u m a r c h é , l a B a n q u e N a t i o n a l e a r e c o m m a n d é a u x b a n q u e s d e c e s s e r

p r o v i s o i r e m e n t d e l u i s o u m e t t r e d e s d e m a n d e s d ' e x p o r t a t i o n d e c a p i t a u x .

L e t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l e n S u i s s e q u i é t a i t r e s t é i n c h a n g é d e p u i s 1 9 3 6 à

! % % > a é t é r e l e v é d e 1 % e t p o r t é à 2 % % à p a r t i r d u 1 5 m a i 1 9 5 7 . L e s t a u x d u

m a r c h é , t a n t à c o u r t q u ' à l o n g t e r m e , o n t v a r i é s u i v a n t l e d e g r é d e l i q u i d i t é d e c e

d e r n i e r q u i , d e s o n c ô t é , a é t é l a r g e m e n t i n f l u e n c é c e s d e r n i è r e s a n n é e s p a r l a s t é -

r i l i s a t i o n d e s e x c é d e n t s b u d g é t a i r e s , p a r l ' o c t r o i d e p r ê t s à l ' é t r a n g e r , e t c . I l

c o n v i e n t t o u t e f o i s d e n o t e r q u e , p a r s u i t e d u t a u x é l e v é d e f o r m a t i o n d e s é p a r g n e s

e n m o n n a i e e t d e l ' a f f l u x c o n t i n u d e f o n d s é t r a n g e r s , l a S u i s s e e s t l e p a y s d u

m o n d e o ù l ' a r g e n t e s t l e m o i n s c h e r e t p e u t - ê t r e a u s s i c e l u i o ù l ' é c a r t e n t r e l e s

t a u x c r é d i t e u r s e t d é b i t e u r s e s t l e p l u s f a i b l e . A l a f i n d e 1 9 5 6 , l e t a u x v e r s é p a r
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les banques sur leurs certificats de caisse («Kassenobligationen») était en moyenne

de 3,21% et celui que les banques cantonales allouaient aux dépôts d'épargne,

de 2,33%, cependant que le taux perçu par ces dernières sur les hypothèques de

premier rang s'établissait en moyenne à 3,54%. Depuis la fin de l'année, toute-

fois, un nombre de plus en plus grand de banques ont relevé à 3 % % leurs taux

d'intérêt sur les nouvelles hypothèques accordées et à 3 % % ceux des certificats

de caisse. Sur le marché des capitaux, le rendement des fonds d'Etat, qui était

passé de 2,54% en décembre 1954 à 2,94% un an plus tard, ressortait à 3,22% à

la fin de 1956 et à 3,59% à la fin de mars 1957.

L'un des traits les plus intéressants de l'évolution intervenue en I t a l i e en

1956 a été la tendance renforcée à équilibrer le budget global de l'Etat. L'une de

ses conséquences ressort du tableau suivant, qui indique le montant des fonds

fournis à l'économie privée et au secteur public par les banques et le marché des

capitaux, ainsi que sur le faible reliquat du compte de contre-valeur de l'aide

américaine.

I t a l i e : N o u v e l l e s r e s s o u r c e s f i n a n c i è r e s .

Rubriques

Fonds I n t é r i e u r s

Fonds fournis par les banques

par le marché des capitaux .

Total

C o m p t e s de c o n t r e - v a l e u r

Total général

U t i l i s é e s par

Etat

Economie privée

1953 1954 1955 1956

en milliards de lires

973
370

1.343

74

1.417

466
951

854
542

1.396

20

1.416

455
961

973
580

1.553

20

1.573

438
1.135

918
623

1.541

21

1.562

189
1.373

I I n e s ' e s t p r o d u i t , d e 1 9 5 5 à 1 9 5 6 , a u c u n c h a n g e m e n t d a n s l e s n o u v e l l e s

r e s s o u r c e s t o t a l e s , m a i s l a p r o p o r t i o n q u i e n a é t é f o u r n i e p a r l e m a r c h é d e s c a p i -

t a u x a c o n t i n u é à a u g m e n t e r . L e m o n t a n t d e s r e s s o u r c e s u t i l i s é e s p a r l ' E t a t s ' e s t

f o r t e m e n t r é d u i t ; i l e s t e n e f f e t t o m b é d e L i t . 4 3 8 m i l l i a r d s e n 1 9 5 5 à L i t . 1 8 9 m i l -

l i a r d s e n 1 9 5 6 , e n s o r t e q u e l ' é c o n o m i e a é t é e n m e s u r e d ' u t i l i s e r L i t . 1 . 3 7 3

m i l l i a r d s d e f o n d s e x t é r i e u r s , s o i t 2 1 % d e p l u s q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e .

L e s n o u v e a u x c r é d i t s b a n c a i r e s o n t , e n 1 9 5 6 , s u i v i u n e t e n d a n c e a n a l o g u e

à c e l l e d e s n o u v e l l e s r e s s o u r c e s financières p r i s e s d a n s l e u r e n s e m b l e . L e m o n t a n t

g l o b a l c o n s e n t i a é t é à p e u p r è s l e m ê m e , o u u n p e u p l u s f a i b l e q u ' e n 1 9 5 5 ; l ' E t a t

e n a a b s o r b é u n e m o i n d r e p a r t e t l ' é c o n o m i e u n e f r a c t i o n p l u s é l e v é e . L ' a u g m e n t a -
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tion des dépôts à terme et d'épargne a été elle aussi pratiquement égale à celle de

1955, tandis que le volume monétaire a progressé de Lit. 344 milliards, soit 8%,

au lieu de 11 % l'année précédente.

I t a l i e : Fo rma t ion du volume m o n é t a i r e .

Rubriques

V a r i a t i o n s du v o l u m e m o n é t a i r e

Monnaie . . . .
Dépôts à vue

Total

V a r i a t i o n s des p o s t e s c o r r e s -
p o n d a n t s

Crédits bancaires à l'économie . .
à l'Etat . . . .

Crédits bancaires totaux

Or et devises . . . .
Autres postes

Total

Augmentation (—) des dépôts à terme
et d'épargne

Total général

1953

+ 89
+ 215

+ 304

4- 679
+ 294

+ 973

— 29
— 90

+ 854

— 550

+ 304

1954

en

+ 96
+ 46

+ 142

+ 605
+ 249

+ 854

+ 4
— 85

+ 773

— 631

+ 142

1955 1956

•nilllards de lires

+ 142
+ 256

+ 398

+ 698
+ 275

+ 973

+ 59
— 1 14

+ 918

- 520

+ 398

+ 169
+ 175

+ 344

+ 815
+ 103

+ 918

+ 81
— 133

+ 866

- 522

+ 344

Existant
à la fin de

1956

2.065
2.434

4.499

5.860
3.409

9.269

847
— 780

9.336

— 4.837

4.499

L e t a u x d ' e x p a n s i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e s e r a p p r o c h e m a i n t e n a n t b e a u c o u p

d e c e l u i d u p r o d u i t n a t i o n a l b r u t , q u i a é t é d e 7 , 2 % e n 1 9 5 6 . L a d e m a n d e d e

c r é d i t s e s t t o u j o u r s c o n s i d é r a b l e e n I t a l i e d u f a i t d e s p r o g r a m m e s s p é c i a u x d e

d é v e l o p p e m e n t e n c o u r s d ' e x é c u t i o n e t l e s t a u x d ' i n t é r ê t y s o n t t r è s h a u t s , q u o i q u ' i l s

n e d é p a s s e n t p a s d a n s t o u s l e s c a s c e u x e n v i g u e u r d a n s c e r t a i n s a u t r e s p a y s p l u s

i n d u s t r i a l i s é s . L a B a n q u e d ' I t a l i e n ' a p a s e u b e s o i n c e s d e r n i è r e s a n n é e s d e p a r t i -

c i p e r a u m o u v e m e n t g é n é r a l d e r e s t r i c t i o n s d e c r é d i t , g r â c e à l a f o i s a u n i v e a u

s a t i s f a i s a n t q u e l e s r é s e r v e s n a t i o n a l e s d e c h a n g e o n t a t t e i n t e t a u x p r ê t s d e l ' é t r a n g e r ,

m a i s a u s s i à l ' e s p r i t d e c o o p é r a t i o n d e s b a n q u e s e t à l ' a m é l i o r a t i o n p r o g r e s s i v e m a i s

c o n t i n u e d e s finances p u b l i q u e s .

E n B e l g i q u e l a p r o s p é r i t é é c o n o m i q u e a p e r s i s t é p e n d a n t t o u t e l ' a n n é e

1 9 5 6 e t l ' e x p a n s i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e a é t é p l u s m o d e s t e q u e l ' a n n é e p r é -

c é d e n t e e t u n p e u i n f é r i e u r e à c e l l e d u p r o d u i t n a t i o n a l . E l l e a , e n e f f e t , a t t e i n t

F r . b . 6 , 2 m i l l i a r d s c o n t r e F r . b . 9 , 1 m i l l i a r d s e n 1 9 5 5 , s o i t 3 , 2 % a u l i e u d e 5 % .

L a r a i s o n p r i n c i p a l e d u r a l e n t i s s e m e n t d e l ' e x p a n s i o n m o n é t a i r e r é s i d e d a n s l e

c h a n g e m e n t q u i s ' e s t p r o d u i t d ' u n e a n n é e à l ' a u t r e d a n s l e s a v o i r s d ' o r e t d e d e v i s e s

d e s b a n q u e s .
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B e l g i q u e : F o r m a t i o n du vo

Rubriques

V a r i a t i o n s du v o l u m e m o n é t a i r e

Monnaie
Dépôts à vue

Total

V a r i a t i o n s des p o s t e s
c o r r e s p o n d a n t s

Crédits bancaires à l'économie privée .

au secteur public , .

Crédits bancaires totaux

Or et devises (net)
Autres postes

Total

Augmentation ( —) des dépôts à terme
et d'épargne, etc

Total général

1954

urne m o n é t a i r e .

Variation en

1955 1956

Existant à la
fin de 1956

en milliards de francs belges

+ 0,8
+ 2,5

+ 3,3

+ 3,0
+ 1,0

+ 4,0

— 2,0
+ 4,1

+ 6,1

- 2 , 8

+ 3,3

+ 4,0
+ 5,1

+ 9,1

+ 2,7
+ 2,7

+ 5,4

+ 6,4
+ 0,7

+ 12,5

— 3,4

+ 9,1

+ 3,7
+ 2,5

+ 6,2

+ 4,6
+ 2,8

+ 7,4

— 0,7
+ 0,3

+ 7,0

— 0,8

+ 6,2

114,4
84,5

198,9

49,0
128,0

177,0

54,0
4.4

235,4

— 36,5

198,9

L ' e x p a n s i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e a , e n 1 9 5 6 , r é s u l t é p o u r u n e l a r g e p a r t d ' u n e

a u g m e n t a t i o n d e s c r é d i t s c o n s e n t i s à l ' é c o n o m i e . C e u x - c i s e s o n t é l e v é s à F r . b . 4 , 6 m i l -

l i a r d s , s o i t F r . b . 1 , 9 m i l l i a r d d e p l u s q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e , a l o r s q u e l e s f o n d s à l o n g

t e r m e t o t a u x - d é p ô t s à t e r m e e t d ' é p a r g n e , e t c . - c o n f i é s a u x é t a b l i s s e m e n t s c r é a n t

d e l a m o n n a i e n ' o n t p r o g r e s s é q u e d e F r . b . 8 0 0 m i l l i o n s , c o n t r e F r . b . 3 , 4 m i l l i a r d s

e n 1 9 5 5 . L ' E t a t e t l e s a u t r e s a d m i n i s t r a t i o n s p u b l i q u e s n ' o n t p a s e m p r u n t é p l u s

l a r g e m e n t a u x b a n q u e s e n 1 9 5 6 m a i s , e n é m e t t a n t u n p l u s g r a n d n o m b r e d ' e m p r u n t s

s u r l e m a r c h é d e s c a p i t a u x , i l s s e s o n t p r o c u r é d e s f o n d s q u i , a u t r e m e n t , s e r a i e n t

p a s s é s d a n s l e s b a n q u e s . E n 1 9 5 5 , m a l g r é d e f o r t e s s o r t i e s d e c a p i t a u x , l e s r é s e r v e s

d ' o r e t d e d e v i s e s a v a i e n t a u g m e n t é d e F r . b . 6 , 4 m i l l i a r d s . E l l e s o n t c o n t i n u é à

s ' a c c r o î t r e d a n s l e p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 5 6 m a i s , p a r l a s u i t e , l a t e n d a n c e s ' e s t r e n -

v e r s é e s i b i e n q u ' e l l e s s e s o n t f i n a l e m e n t r é d u i t e s d e F r . b . 7 0 0 m i l l i o n s d u r a n t l ' a n n é e .

L ' é t a t d e l a r g e l i q u i d i t é h é r i t é d e 1 9 5 5 a p e r s i s t é j u s q u ' a u m i l i e u d e 1 9 5 6 ,

é p o q u e à l a q u e l l e l ' a r g e n t a c o m m e n c é à s e r a r é f i e r s o u s l ' e f f e t c o n j u g u é d u c h a n -

g e m e n t d ' o r i e n t a t i o n d e s m o u v e m e n t s d ' o r e t d e d e v i s e s e t d ' i m p o r t a n t e s é m i s s i o n s

s u r l e m a r c h é d e s c a p i t a u x . L e r e s s e r r e m e n t d e s c o n d i t i o n s s ' e s t t r a d u i t a v a n t

t o u t p a r u n e a u g m e n t a t i o n d e s r e n d e m e n t s d e s o b l i g a t i o n s à m o y e n e t à l o n g

t e r m e , s u i v i e d ' u n e h a u s s e d e s t a u x d ' i n t é r ê t s u r l e m a r c h é m o n é t a i r e a u c o u r s

d e l ' é t é .



- 104 —

7°

6

5

4

2

1

0

N?

'li,...

i, , ,
1 1 1 1 1 1 I I I I I

uro 1 9 5 3

Belgique

•^ Fonds

i i i 1 i i
1954

: Taux <

d'éta

d'éta
S*

1 1

(5 à

(2 à

I I

\ court

20 ans)

5 ans)

V

II II

1955

et à long

^—

i i i

terme.

J —'

Taux d'escompte

1
j _

i i i 1 ì i 1 ± i J 1 M ! 1 ]
1956 1957

7°

6

5

4

2

1

0

Du fait de la réduction de leur liquidité, les banques ont dû faire appel de

plus en plus à la Banque Nationale. Leurs avoirs chez cette dernière ont en effet

diminué de Fr.b. 200 millions et leurs réescomptes ont augmenté au total de quelque

Fr.b. 3 milliards. Pour ces raisons et également afin d'éviter, entre les taux d'intérêt

en Belgique et à l'étranger, une disparité excessive qui aurait pu provoquer des

sorties de capitaux, la Banque Nationale a relevé son taux d'escompte de ]/2 à 3 % %

le 5 décembre 1956. En avril 1957, les ventes à tempérament ont été l'objet de me-

sures restrictives.

En 1956, le produit national brut des Pays -Bas s'est accru de plus de 7%;

près de la moitié de cette expansion a été imputable à la hausse des prix. La con-

sommation, tant privée que publique, s'est développée plus fortement que la pro-

duction globale en sorte que les épargnes intérieures ont fléchi aussi bien en valeur

absolue que relativement et qu'elles n'ont pas suffi pour financer les investissements

au niveau sans précédent qu'ils atteignaient. La couverture de l'écart qui en est

résulté a provoqué une détérioration de la balance des paiements et, partant, une

diminution des réserves d'or et de devises — la première depuis huit ans.

L'effet de resserrement des FI. 889 millions de sorties d'or et de devises n'a

été que partiellement compensé par l'octroi de nouveaux crédits bancaires. En

1956, les nouveaux crédits totaux ont atteint FI. 556 millions, soit quelque 15% de

moins que l'année précédente; la diminution a affecté à la fois les secteurs privé

et public et notamment l'Etat.
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Pays-Bas: Formation du volume monétaire.*

Rubriques

V a r i a t i o n s du v o l u m e m o n é t a i r e
Monnaie
Dépôts à vue

Total

V a r i a t i o n s des postes correspondants
Crédits bancaires aux collectivités publiques

à l'économie privée . .

Crédits bancaires totaux . .

Avoirs or et devises
Autres postes (net)

Total

Augmentation (—) des dépôts à terme . .

Total général

1953 1954 1955 1956

en millions de florins

+ 221
+ 304

+ 525

— 706
+ 273

— 433

+ 1.095
- 142

+ 520

+ 5

+ 525

+ 289
+ 270

+ 559

+ 142
+ 457

+ 599

+ 248
— 44

+ 803

— 244

+ 559

+ 373
+ 382

+ 755

+ 228
+ 432

+ 660

+ 208
+ 107

+ 975

— 220

+ 755

+ 111
— 468

— 357

+ 182
+ 374

+ 556

— 889
— 4

— 337

— 20

— 357

* Y compris les comptes courants postaux.

L e fléchissement d e s é p a r g n e s i n t é r i e u r e s a p p a r a î t é g a l e m e n t d a n s l e s n o u -

v e a u x d é p ô t s à t e r m e , q u i s e s o n t a c c r u s d e F I . 2 0 m i l l i o n s s e u l e m e n t e n 1 9 5 6 a u

l i e u d e F I . 2 2 0 m i l l i o n s l ' a n n é e p r é c é d e n t e . L a r é d u c t i o n d e l a l i q u i d i t é d e l ' é c o n o -

m i e e n t i è r e e s t e n c o r e m i s e e n l u m i è r e p a r l a d i m i n u t i o n d e F I . 4 6 8 m i l l i o n s , s o i t

9 % , d u m o n t a n t figurant a u x d é p ô t s à v u e . L a c i r c u l a t i o n fiduciaire a y a n t a u g m e n t é

d ' u n m o n t a n t b i e n i n f é r i e u r ( e t b e a u c o u p m o i n s q u e l e s a n n é e s p r é c é d e n t e s ) , l e

v o l u m e m o n é t a i r e g l o b a l s ' e s t r é d u i t d e F I . 3 5 7 m i l l i o n s , s o i t 3 , 8 % .

L e r e s s e r r e m e n t s ' e s t f a i t s e n t i r n o n s e u l e m e n t d a n s l e s s e c t e u r s d e s e n t r e -

p r i s e s e t d e s b a n q u e s , m a i s a u s s i s u r l e m a r c h é d e s c a p i t a u x . L e s é m i s s i o n s n e t t e s

P a y s - B a s : E m i s s i o n s n e t t e s s u r l e m a r c h é d e s c a p i t a u x .

Rubriques

O b l i g a t i o n s
Etat
Collectivités locales*
Secteur privé
Emissions étrangères

Total des obligations . . .

A c t i o n s

Emissions nettes totales . .

1953 1954 1955 1956

en millions de florins

437
28

7
— 49

423

31

4 5 4

246
69

— 35
51

331

52

3 8 3

712

122
223

1.057

440

1.497

205
209
124

— 79

459

146

6 0 5

* Y compris la Banque des municipalités des Pays-Bas.
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se sont chiffrées en 1956 par FI. 605 millions — soit les deux cinquièmes du mon-

tant de 1955. Comme le montre le tableau précédent les principaux changements

intervenus d'une année à l'autre ont consisté en une diminution de plus de FI. 500 mil-

lions des émissions d'obligations de l'Etat, en un amortissement net d'emprunts

étrangers et en une réduction des deux tiers des nouvelles émissions d'actions. La

seule augmentation qui mérite d'être signalée a porté sur les émissions des collectivités

locales qui, en 1956, ont absorbé FI. 209 millions sur le marché des capitaux.

A la suite de cette évolution, un certain nombre d'entreprises hollandaises

ont pris des mesures pour se passer du marché des capitaux et avoir la certitude

d'obtenir des fonds importants à l'avenir en concluant des contrats à terme avec

des institutions d'investissements. L'Etat s'est lui aussi engagé dans cette

nouvelle voie et il a conclu un accord général avec des compagnies d'assurance-vie

qui se sont engagées à mettre, en 1957 et 1958, un montant global de FI. 400 mil-

lions à la disposition de la Banque des municipalités des Pays-Bas, institution

qui consent des prêts aux collectivités locales, principalement pour construire

des logements. Le taux d'intérêt nominal de ces prêts, qui ont une durée

de trente ans, est de 4 % % , mais leur rendement effectif dépasse quelque peu

4 % % , ce qui correspondait pleinement aux taux à long terme du marché à la

fin de 1956.

Pays-Bas: Taux à court et à long terme.

4.5

3.5

1.5

0.5

0 I 1 I M I

Taux d'escompte officiel

Papier du Trésor à 3 mois/
(taux d'escompte du marché)» I Papier du Trésor à 12 mois

(taux d'escompte d'émission)

1 9 5 3 1 9 5 5 1 9 5 6
Mill

1957

-H 4.5

3.5

2.5

1.5

0.5
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Sur le marché monétaire, les taux d'intérêt se sont sensiblement raffermis en 1956.

De décembre 1955 à décembre 1956, le taux d'escompte des bons du Trésor à

trois mois sur le marché a monté de près de 3 à 3 % % , se rapprochant ainsi

beaucoup du taux d'escompte officiel qui avait été relevé à trois reprises, dans

le même temps, de 1 %% au total et porté à 3 % % .

Afin, toutefois, d'éviter que la pénurie de fonds liquides n'eût une incidence

trop forte et trop brutale sur l'économie, la Banque Néerlandaise a également

ramené en 1956 les encaisses minimales obligatoires des banques de 10 à 7%,

puis à 6% en 1957.

A la mi-février 1957, le Gouvernement hollandais a soumis au Parlement

une série de mesures destinées à sauvegarder le pouvoir d'achat intérieur et la

position de la monnaie vis-à-vis de l'étranger. Ces mesures comprenaient une

réduction de quelque FI. 300 millions des dépenses publiques, une majoration

des impôts sur les bénéfices des sociétés et la suppression provisoire de l'abattement

spécial d'impôts sur les nouveaux investissements, une augmentation des tarifs

des services publics et l'abolition de diverses subventions sur les produits alimentaires.

Avec la collaboration des syndicats ouvriers, qui ont soutenu sans réserve le gou-

vernement dans ses efforts pour maintenir la stabilité de la monnaie, il a été décidé

que les salariés ne recevraient pas de compensation pour la hausse du coût de la

vie consécutive aux mesures ci-dessus; mais ils en obtiendront une pour la majora-

tion de 25% des loyers réglementés qui prendra effet le 1er juillet 1957.

Au D a n e m a r k , la politique du crédit et la politique fiscale subissent forte-

ment l'influence de la situation de la balance des paiements, ce qui tient à l'inexis-

tence virtuelle de réserves d'or et de change et à l'état de dépendance dans lequel

Banque Nationale de Danemark: Principaux pos tes de l'actif et du passif.

Postes

P a s s i f
Bi l lets en ci rculat ion
Dépôts à vue

Total . . . .

A c t i f
Or et change (net)
Crédits à l 'économie
Avances au Trésor (net) . . . .
Au t res postes (net)

Total . . . .

1954

Variation en

1955 1956

Existant
à la fin de

1956

en millions de couronnes danoises

+ 26
— 78

— 52

— 498
+ 198
+ 263
— 15

— 52

+ 72
+ 47

+ 119

— 67
— 149
+ 197
+ 138

+ 1 19

+ 155
— 64

+ 91

+ 7
— 59
+ 39
+ 104

+ 91

2.372
377

2.749

- 163
189

2.505
218

2.749
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se t rouve ce pays à l ' égard des matières premières importées . L a pol i t ique de res-

t r ic t ion poursuivie à l ' in tér ieur depuis l ' au to mn e de 1954 a cont r ibué à dé tourner

la p roduc t ion du marché na t iona l au profit de l 'exporta t ion, mais il en est résulté

u n cer ta in ra lent issement de l 'activité économique .

Les changements intervenus dans les p r inc ipaux postes d u bi lan de la Banque

Nat iona le dans l ' année 1956 tou t entière on t été peu sensibles. Les engagements à vue

ont augmen té de Cour .d . 91 millions, soit 3 ,4%, d u fait d ' une forte expansion

de la circulat ion fiduciaire et d ' une réduct ion des dépôts . Les pr ix a y a n t aug-

me n té re la t ivement plus que le volume de la m o n n a i e de la b a n q u e centrale,

les conditions de crédit se sont passablement resserrées; et cette t endance a encore

été renforcée p a r l ' ampleur relat ive des n o u v e a u x prêts des banques commerciales ,

qu i se sont élevés à Cour .d . 377 millions en 1956, au lieu de Cour .d . 66 millions

seulement en 1955.

Depuis le milieu de 1954, le t aux d 'escompte officiel est de 5 % % . N o n seule-

m e n t les t a u x d ' in térê t sont dans l 'ensemble plutôt hau ts mais, depuis u n an ou

deux, le moyen d 'ac t ion que consti tue le t aux d ' in térê t est devenu plus efficace

p a r suite de la suppression ou de la réduct ion des emprun t s privilégiés et de sub-

ventions, n o t a m m e n t de celles sur la construct ion de logements . D a n s le secteur

à long te rme, le r endemen t des fonds d 'E ta t , qu i avai t fléchi que lque p e u dans les

premiers mois de 1956, a m o n t é légèrement au-dessus de 7 % en décembre .

E n mars 1956, afin d ' empêcher q u ' u n e pol i t ique visant à freiner la consom-

mat ion ne décourage en m ê m e temps l ' investissement, deux projets de loi ont été

déposés au Pa r l emen t qui prévoyaient u n t ra i t ement fiscal privilégié en faveur des

dépenses d ' investissement. Les exonérat ions accordées p o u r l 'amort issement ont

été élargies et les entreprises ont été autorisées à dédui re des bénéfices, aux fins

de l ' impôt sur le revenu, des fonds — n 'excédan t pas 1 5 % des bénéfices annuels —

qui seront réservés pour acheter à l 'avenir des actifs fixes et versés à des comptes

d' investissement ouverts spécialement.

I l n ' a pas été adop té de nouvelles mesures de crédit en N o r v è g e en 1956.

Le taux d 'escompte officiel y est de 3 % % depuis le d é b u t de 1955, époque à laquelle

il a été relevé d e 1 % , mais les dispositions prises à l ' a u t o m n e suivant p o u r réduire

les prêts des banques sont restées en v igueur p e n d a n t toute l ' année 1956 et seront

maintenues en 1957. I l a été convenu à l ' époque ent re la B a n q u e de Norvège et

les banques commerciales et d ' épa rgne que celles-ci ne laisseraient pas les crédits

consentis p a r elles en 1956 et 1957 dépasser le niveau de 1955 et que les banques

d ' épa rgne souscriraient u n m o n t a n t d ' emprun t s d ' E t a t au moins égal à la moitié

de l ' augmenta t ion de leurs dépôts . D e leur côté, les compagnies d 'assurances se sont

engagées à acheter en 1956 et 1957 p o u r u n m i n i m u m de Cour .n . 200 millions
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de titres d'emprunts de l'Etat ou garantis par lui. Au début de 1956, les autorités

norvégiennes ont fait savoir qu'elles étaient sûres que les trois catégories d'établisse-

ments en question avaient observé les termes de l'accord.

Le gouvernement a, lui aussi, tenu la promesse qu'il avait faite de réduire

ses prêts aux banques d'Etat. Alors qu'en 1955 elles avaient obtenu Cour.n. 735 mil-

lions de prêts de l'Etat, ceux-ci, qui servent à financer la construction de logements,

ont fléchi à Cour.n. 546 millions en 1956. En outre, l'Etat a, en 1956, emprunté

sur le marché des capitaux plus largement qu'il n'avait été prévu l'année précé-

dente, le montant net des fonds liquides qu'il a ainsi obtenus s'étant élevé à

Cour. n. 225 millions.

Toutefois, les effets de l'amélioration intervenue dans la position de la Nor-

vège à l'égard de l'or et des devises ont plus que compensé la réduction de la liqui-

dité dont il a été question ci-dessus. Les réserves nettes d'or et de change de la Banque

de Norvège ont augmenté de Cour.n. 300 millions en 1956 et cet accroissement a

eu pour contrepartie une expansion de Cour.n. 200 millions de la circulation fidu-

ciaire, c'est-à-dire des avoirs liquides — en majeure partie ceux des ménages.

Les banques commerciales et les banques d'épargne norvégiennes ont reçu

de nouveaux dépôts — uniquement sous forme de dépôts à terme — à concurrence

de Cour.n. 410 millions, cependant que leurs prêts et leurs portefeuilles-titres s'accrois-

saient de Cour.n. 150 millions. Leurs avoirs liquides — encaisse, soldes à la Banque

de Norvège et bons du Trésor — ont progressé de Cour.n. 50 millions et sont passés à

Cour.n. 1.150 millions et il y a eu aussi une expansion de leurs avoirs nets à l'étranger.

B a n q u e de N o r v è g e : V a r i a t i o n s de p o s t e s p r i n c i p a u x de l ' a c t i f et du p a s s i f .

Années

1953
1954
1955
1956

Montant existant à la fin
de 1956

Act i f

Réserves nettes
d'or

et de change

Passif

Billets
en circulation

Dépôts

Banques Etat

chiffres arrondis, en millions de couronnes norvégiennes

— 495
- 275
+ 125
+ 300

3 5 5

+ 210
+ 195
— 15
+ 200

3.500

— 10
— 165
+ 85
— 30

6 1 0

— 360
— 350
+ 130
+ 55

1.110

Q u o i q u e l e t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l n ' a i t p a s é t é m o d i f i é e n 1 9 5 6 , l a p o l i t i q u e

v i s a n t à r é d u i r e l a c a p a c i t é d e p r ê t d e s b a n q u e s n ' e s t p a s d e m e u r é e s a n s e f f e t s u r

l e s t a u x d ' i n t é r ê t d u m a r c h é , L e r e n d e m e n t d e l ' e m p r u n t d ' E t a t 2 ^ 4 % 1 9 4 6 ,

q u i é t a i t d e 3 , 4 3 % e n d é c e m b r e 1 9 5 4 e t d e 4 , 9 7 % u n a n p l u s t a r d , s ' é l e v a i t à 5 , 4 8 %

e n d é c e m b r e 1 9 5 6 .



- 110 —

En S u è d e , les salaires des ouvriers d'industrie ont augmenté en 1956 de 8%

et les prix à la consommation de 4%. Grâce, toutefois, aux recettes nettes plus

importantes tirées de la marine marchande — elles ont en effet progressé de

Cour.s. 1.025 millions en 1955 à Cour.s. 1.215 millions en 1956 — les avoirs

d'or et de devises de la Banque de Suède et des banques commerciales ont

augmenté de Cour.s. 214 millions, au lieu de Cour.s. 38 millions seulement l'année

précédente.

S u è d e : F o r m a t i o n d u v o l u m e m o n é t a i r e . *

Rubriques

V a r i a t i o n s d u v o l u m e m o n é t a i r e

Monnaie

Dépôts à vue

Total

Variations des postes
correspondants
Or et devises
Crédits

aux autorités publiques (net) . . .
à l'économie privée

Total des crédits .

Augmentation (-) des dépôts à terme
et d'épargne

Divers

Total général . .

1953

Variati

1954

ans en

1955 1956

Existant
à la fin de

1956

en millions de couronnes suédoises

+ 258
— 44

+ 214

+ 340

+ 1.261
+ 104

+ 1.365

— 1.525
+ 34

+ 214

+ 252
- 82

+ 170

— 111

+ 259
+ 908

+ 1.167

— 970
+ 84

+ 170

+ 231
— 184

+ 47

+ 38

+ 633
— 632

+ 1

— 66
+ 74

+ 47

+ 280
+ 101

+ 381

+ 214

+ 765
+ 1 16

+ 881

— 380
— 334

+ 381

5.598
2.132

7.730

2.765

7.425
10.590

18.015

— 10.958
— 2.092

7.730

* Ce tableau porte sur les mouvements de fonds à la Banque de Suède et dans les banques commerciales et il ne tient
pas compte de ceux des banques d'épargne et du système de chèques postaux.

L ' e x p a n s i o n d e C o u r . s . 3 8 1 m i l l i o n s a c c u s é e p a r l e v o l u m e m o n é t a i r e s ' e x p l i q u e

n o t a m m e n t p a r l e s e n t r é e s d ' o r e t d e d e v i s e s . M a i s l e c h a n g e m e n t l e p l u s f r a p p a n t

q u e f a s s e a p p a r a î t r e l a c o m p a r a i s o n e n t r e l ' é v o l u t i o n d e s p o s t e s d e c o n t r e p a r t i e

e t c e l l e d u v o l u m e m o n é t a i r e d a n s l e s d e u x d e r n i è r e s a n n é e s e s t q u e l e s n o u v e a u x

c r é d i t s t o t a u x s o n t p a s s é s d e r i e n e n 1 9 5 5 à C o u r . s . 8 8 1 m i l l i o n s e n 1 9 5 6 ; c e f a i t

a é t é l a c o n s é q u e n c e d u h a u t n i v e a u p e r s i s t a n t d e s e m p r u n t s d e s a d m i n i s t r a t i o n s

p u b l i q u e s e t d u r e n v e r s e m e n t d e l a p o s i t i o n d e c r é d i t d e l ' é c o n o m i e p r i v é e , q u i

a r e c o m m e n c é à e m p r u n t e r e n 1 9 5 6 t a n d i s q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e e l l e a v a i t

r e m b o u r s é C o u r . s. 6 3 2 m i l l i o n s s u r s a d e t t e e n v e r s l e s b a n q u e s . I l c o n v i e n t d e

f a i r e a p p a r a î t r e c e r e n v e r s e m e n t d ' u n e f a ç o n p l u s d é t a i l l é e , c a r i l e s t l i é a u x

m e s u r e s q u e l a S u è d e a p r i s e s e n m a t i è r e d e c r é d i t a u c o u r s d e s d e u x a n n é e s

c o n s i d é r é e s .
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S u è d e : V a r i a t i o n s d e s p r i n c i p a u x p o s t e s d e l ' a c t i f e t d u p a s s i f d e s

b a n q u e s c o m m e r c i a l e s .

Années

1953
1954
1955
1956

Montant existant à la fin
de 1956

Avoirs liquides

Encaisse Fonds
d'Etat Total

Prêts et escomptes

Construc-
tion

Toutes les
autres

catégories
Total

Dépôts

chiffres arrondis, en millions de couronnes suédoises

— 350
+ 0
+ 310
- 170

7 9 0

+ 1.640
— 310
— 90
+ 350

3.310

+ 1.290
— 310
+ 220
+ 180

4.100

+ 340
+ 450
+ 0
+ 440

1.730

— 260
+ 710
— 560
- 340

8.910

+ 80
+ 1.160
— 560
+ 100

10.640

+ 1.480
+ 890
— 120
+ 480

13.090

E n 1 9 5 4 , l e s p r ê t s t o t a u x c o n s e n t i s p a r l e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s a v a i e n t

l a r g e m e n t d é p a s s é l ' a u g m e n t a t i o n d e s d é p ô t s e t l a d i f f é r e n c e a v a i t é t é c o m b l é e p a r

d e s v e n t e s d e t i t r e s d ' E t a t , a u t r e m e n t d i t d ' a c t i f s q u i , e n S u è d e , s o n t c o n s i d é r é s

c o m m e f a i s a n t p a r t i e d e l a l i q u i d i t é d e c e s é t a b l i s s e m e n t s . C e l l e - c i a c o n t i n u é

à s e r é d u i r e j u s q u ' a u p r i n t e m p s d e 1 9 5 5 , é p o q u e à l a q u e l l e l a B a n q u e d e S u è d e

a r e l e v é s o n t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l d e 1 % e t l ' a p o r t é à 3 % % , e t i n v i t é l e s b a n q u e s

à o b s e r v e r p l u s s t r i c t e m e n t l e s p o u r c e n t a g e s d e l i q u i d i t é p r e s c r i t s . A u m o i s d e

s e p t e m b r e s u i v a n t , e l l e l e u r a d e m a n d é d e r é d u i r e l e u r s a v a n c e s p o u r q u ' e l l e s s o i e n t ,

à l a f i n d ' o c t o b r e , i n f é r i e u r e s d e 1 % a u n i v e a u d e l a f i n d e j u i l l e t . T o u t e f o i s , c e t t e

m e s u r e n e s ' a p p l i q u a i t p a s a u x p r ê t s à l a c o n s t r u c t i o n . V o i c i q u e l s o n t é t é l e s r é s u l t a t s

o b t e n u s d a n s l ' a n n é e 1 9 5 5 t o u t e n t i è r e : a ) i l n ' y a p a s e u d e c h a n g e m e n t d a n s l e s

p r ê t s à l a c o n s t r u c t i o n ; b ) t o u s l e s a u t r e s p r ê t s o n t é t é r é d u i t s d e C o u r . s . 5 6 0 m i l l i o n s ;

c ) l e s a v o i r s l i q u i d e s o n t a u g m e n t é d e C o u r . s . 2 2 0 m i l l i o n s .

E n a v r i l 1 9 5 6 , l a B a n q u e d e S u è d e a d o n n é u n n o u v e a u t o u r d e v i s e n i n v i t a n t

l e s b a n q u e s à c o m p r i m e r l e u r s a v a n c e s d e f a ç o n q u ' a u m o i s d ' a o û t s u i v a n t e l l e s

f u s s e n t i n f é r i e u r e s d e 5 % a u n i v e a u d e j u i l l e t 1 9 5 5 . L à e n c o r e l e s p r ê t s à l a c o n s -

t r u c t i o n o n t é c h a p p é à c e s r e s t r i c t i o n s . V o i c i q u e l s o n t é t é l e s r é s u l t a t s e n r e g i s t r é s

d a n s l ' a n n é e e n t i è r e : a ) l e s p r ê t s à l a c o n s t r u c t i o n , o n t a u g m e n t é d e C o u r . s . 4 4 0 m i l -

l i o n s ; b ) l ' e n s e m b l e d e s a u t r e s p r ê t s a e n c o r e fléchi d e C o u r . s . 3 4 0 m i l l i o n s ; c ) l e s

a v o i r s l i q u i d e s s e s o n t d e n o u v e a u a c c r u s . L e 2 2 n o v e m b r e 1 9 5 6 , a f i n d e p r o t é g e r

p l u s e f f i c a c e m e n t l e p a y s c o n t r e l e s p r e s s i o n s e x t é r i e u r e s c o n s é c u t i v e s à l a c r i s e d e S u e z ,

l a B a n q u e d e S u è d e a r e l e v é s o n t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l d e 1/i à 4 % — n i v e a u l e

p l u s h a u t q u ' i l e û t a t t e i n t d e p u i s a o û t 1 9 3 2 . C o m m e l a p o s i t i o n d e l i q u i d i t é d e s

b a n q u e s é t a i t a l o r s r e l a t i v e m e n t a i s é e , l a B a n q u e d e S u è d e a e n m ê m e t e m p s r e -

c o m m a n d é à l ' O f f i c e d e l a d e t t e n a t i o n a l e d ' é m e t t r e u n e m p r u n t 4 3 / 4 % à 2 4 a n s .

M a i s , q u o i q u e l e s c o m p a g n i e s d ' a s s u r a n c e s y e u s s e n t a s s e z l a r g e m e n t s o u s c r i t , c e t

e m p r u n t n ' a p r o d u i t q u e C o u r . s . 2 0 0 m i l l i o n s .
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L'évolution économique et financière de la F i n l a n d e en 1956 et dans les

premiers mois de 1957 semble indiquer un manque d'équilibre auquel il ne pourra

être remédié que si toutes les parties intéressées prennent des mesures rigoureuses.

La production industrielle a augmenté de 2 - 3 % en 1956, au lieu de 1 1 % l'année

précédente; pour la première fois depuis nombre d'années, la balance des paiements

a accusé un déficit; les prix de gros ont monté de 9% et les prix de détail de 17%.

Les avoirs nationaux de devises —• et d'or— se sont réduits de plus de MF 13 mil-

liards, sur lesquels MF 10,5 milliards sont sortis de la banque centrale. La diminu-

tion de la liquidité du système monétaire qui en est résultée a ainsi renforcé l'effet

restrictif des mesures que la Banque de Finlande avait prises en 1955 et qui com-

portaient l'obligation faite aux banques de conserver un minimum de réserves

liquides, ainsi que l'adoption d'un système de dépôts pour licences d'importation.

Ces mesures sont intervenues à un moment où la demande de prêts avait tendance

à s'accroître par suite de la hausse des prix et des salaires.

B a n q u e d e F i n l a n d e : P r i n c i p a u x

Postes

A c t i f
Crédits aux banques (réescomptes)

au public (net) . . . .

Total

Avances au Trésor (net) . . . .

Crédits totaux . .

Or et devises (net)

Total général . . .

P a s s i f
Dépôts pour réserve de caisse .
Dépôts pour licences d'importations
Autres postes (net)

Total

Billets en circulation

Total général . . .

1953

— 9,0
+ 1,8

— 7,2

— 0,4

— 7,6

+ 6,7

— 0,9

+ 0,2

+ 0.2

— 1,1

— 0,9

p o s t e s

Variât

1954

de l ' a c t i f e t d u p a s s i f .

ion en

1955

en milliards de marks

+ 0,2
— 1,7

— 1,5

— 8,2

— 9,7

+ 10,3

+ 0,6

— 2,3

- 2,3

+ 2,9

+ 0,6

+ 14,2
+ 4,7

+ 18,9

+ 5,7

+ 24,6

+ 2,4

+ 27,0

+ 6,7
+ 6,6
+ 5,7

+ 19,0

+ 8,0

+ 27,0

1956

ïnlandais

+ 11,0
+ 2,5

+ 13,5

— 3,2

+ 10,3

- 1 0 , 5

— 0,2

— 6,7
— 2,5
+ 4,2

- 5,0

+ 4,8

- 0,2

Existant à la
fin de
1956

33,6
32,5

66,1

8,6

74,7

12,4

87,1

4,1
22,3

26,4

60,7

87,1

L e 1 9 a v r i l 1 9 5 6 , l a B a n q u e d e F i n l a n d e a p o r t é d e 5 - 7 %> à 6 3 4 - 8 % l e s t a u x

d ' e s c o m p t e o f f i c i e l s a p p l i c a b l e s à s e s p r ê t s d i r e c t s a u x e n t r e p r i s e s . E n o u t r e , l e

t a u x p e r ç u s u r l e s r é e s c o m p t e s d e s b a n q u e s a é t é m a j o r é d ' u n s u p p l é m e n t q u i l ' a

l e p l u s s o u v e n t é l e v é j u s q u ' à 1 1 % . M a l g r é c e l a , a u m i l i e u d e l ' a n n é e , l e s r é e s c o m p t e s

d é p a s s a i e n t M F 2 7 m i l l i a r d s . L a B a n q u e d e F i n l a n d e a a l o r s d é c i d é d e r e n o u v e l e r
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l'accord sur la réserve liquide minimale qui devait expirer en juin 1956 et de con-

solider les soldes en question plus tôt qu'il n'avait été convenu. En même temps, le

montant à déposer relativement aux licences d'importation, qui avait été relevé

de 10 à 20% de la valeur des licences dès la fin de la grève générale de février 1956,

a été ramené à 10%. Ces assouplissements ont permis de libérer plus de MF 9 milliards,

alors que les mesures prises en 1955 avaient entraîné la stérilisation de plus de

M F 13 milliards.

Après avoir quelque peu fléchi en juillet et en août, les réescomptes des

banques ont recommencé à progresser et, à la fin de l'année, ils atteignaient

MF 34 milliards, soit une augmentation de MF 11 milliards en douze mois. En

conséquence, quoique les avances nettes de la Banque de Finlande au Trésor se soient

réduites et en dépit des lourdes pertes d'or et de change, le volume des billets en

circulation s'est encore accru de MF 4,8 milliards. L'une des raisons de l'ampleur

des recours à la banque centrale des établissements de crédit finlandais en 1956

ressort du tableau suivant.

F i n l a n d e : N o u v e a u x d é p ô t s r e ç u s e t n o u v e a u x c r é d i t s c o n s e n t i s . *

Rubriques

Nouveaux dépôts reçus (à vue, à terme et épargnes)

Crédits consentis (effets, prêts et avances) . .

Excédent des crédits sur les dépôts (—) . .

1953 1954 1955 1956
Existant
à la fin

de 1956

en milliards de marks finlandais

36,6

27,4

+ 9,2

46,6

49,4

— 2,8

46,8

52,2

— 5,4

8,9

19,2

— 10,3

369,0

382,4

— 13,4

* Tous les établissements de crédit, sauf la banque centrale et les comptes courants postaux.

E n 1 9 5 6 l e s n o u v e a u x d é p ô t s o n t , d e m ê m e q u e l e s n o u v e a u x c r é d i t s , fléchi

f o r t e m e n t m a i s l e s p r e m i e r s d a n s u n e m e s u r e b i e n p l u s s e n s i b l e q u e l e s s e c o n d s ,

e n s o r t e q u e l e s f o n d s p r ê t é s o n t d é p a s s é d e M F 1 0 m i l l i a r d s l e s f o n d s r e ç u s .

E n F i n l a n d e , l e s d é p ô t s à t e r m e e t l e s f o n d s d ' é p a r g n e r e p r é s e n t e n t l a r n a j e u r e

p a r t i e d e s d é p ô t s e t i l e n v a d e m ê m e d e s d é p ô t s d e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s .

E n 1 9 5 4 e t 1 9 5 5 , l e s d é p ô t s à l o n g t e r m e c o n s e r v é s c h e z c e s d e r n i è r e s a v a i e n t a u g -

m e n t é d e M F 1 3 e t 1 4 , 4 m i l l i a r d s r e s p e c t i v e m e n t ; e n 1 9 5 6 , i l s o n t fléchi d e M F 1 m i l -

l i a r d . C e t t e é v o l u t i o n a é t é i m p u t a b l e , e n p a r t i e d u m o i n s , à l ' i n t r o d u c t i o n e n m a i

1 9 5 5 d e d é p ô t s i n d e x é s . L e p u b l i c s ' y e s t d ' a b o r d p e u i n t é r e s s é : à l a fin d e l ' a n n é e ,

M F 3 4 0 m i l l i o n s s e u l e m e n t a v a i e n t é t é c o n s t i t u é s s o u s c e t t e f o r m e e t l e s b a n q u e s

c o m m e r c i a l e s a v a i e n t r e n o n c é à o u v r i r d e t e l s c o m p t e s d e d é p ô t s . A u d é b u t d e

1 9 5 6 , d u f a i t p r o b a b l e m e n t q u ' o n c r a i g n a i t u n e r e p r i s e d e l ' i n f l a t i o n , l e s d é p ô t s

i n d e x é s o n t c o m m e n c é à a t t i r e r u n m o n t a n t d e p l u s e n p l u s é l e v é d e f o n d s , r e t i r é s
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en majeure partie d'autres catégories de comptes et, à la fin de l'année, ils attei-

gnaient MF 22,4 milliards. A partir du 1er janvier 1957, les banques commerciales

ont recommencé à accepter les dépôts en question.

Le 2 janvier 1957, le Gouvernement finlandais a émis deux emprunts sous

forme d'obligations. Le premier, qui était réservé aux établissements de crédit

privés, s'élevait à MF 6 milliards et devait porter intérêt à un taux supérieur de

% % à celui alloué aux dépôts indexés ( 4 % % actuellement); le second, d 'un

montant de M F 1,5 milliard, a été offert en souscription publique à un taux

d'intérêt dépassant de 1 %% celui des dépôts courants à six mois ( 5 % % actuel-

lement), mais avec un maximum de 7%.%. La valeur de remboursement de ces

deux emprunts est rattachée, à concurrence de la moitié, à l'indice du coût de la

vie et les intérêts sont, de même que les primes d'indexation, exempts d'impôts.

Au cours du premier trimestre de 1957, la position de la Finlande vis-à-vis

de l'étranger a continué à se détériorer et les réserves nettes d'or et de change de la

banque centrale ont fléchi d'environ MF 5,5 milliards; de plus, les ressources

liquides du Trésor étaient complètement épuisées.

En mars-avril 1957, la Banque de Finlande a autorisé les banques commercia-

les à relever le taux d'intérêt de leurs prêts — pratiquement, de 8 à 9%. Elle les

a invitées, toutefois, à ne pas augmenter les crédits aux consommateurs et au com-

merce de détail et à s'abstenir de consentir des crédits à des fins spéculatives; elle

a annoncé simultanément qu'à partir du 1er août elle fixerait un plafond aux

facilités de réescompte qu'elle leur accorde. En même temps, le montant conservé

sous forme de dépôts pour licences d'importation — plus de MF 4 milliards — a été

mis temporairement et sans intérêts à la disposition du Trésor.

Dans la plupart des pays qui ont été passés en revue dans ce chapitre, les autorités

monétaires se sont trouvées au début de 1957 dans une situation bien plus favorable

que l'année précédente pour agir efficacement. Alors qu'en 1956 leurs efforts pour

maintenir les dépenses globales en harmonie avec la production réelle en freinant, ou

même en arrêtant, l'expansion du volume monétaire, avaient été mis en échec dans

certains pays par l'attitude du public qui, par suite du resserrement du crédit et

de la hausse des taux d'intérêt, avait remis en circulation des fonds précédemment

oisifs, il semble bien que cette source d'augmentation de la demande globale soit

maintenant sur le point d'être épuisée. La façon dont les dépenses globales se com-

porteront dorénavant dépendra donc de plus en plus de l'évolution du volume moné-

taire lui-même qui, contrairement à la vitesse de circulation, est soumis au contrôle

direct des autorités monétaires. Les possibilités dont celles-ci disposent à cet égard
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ont d'ailleurs été sensiblement élargies dans certains pays par le renforcement de

l'arsenal des moyens d'action à leur disposition, tels que la fixation de plafonds

variables pour le réescompte des banques commerciales à la banque centrale,

les limitations imposées directement aux avances, le contrôle des achats à

tempérament, etc.

Quant à savoir si les autorités monétaires sont en mesure de faire effectivement

usage des moyens d'intervention de plus en plus étendus dont elles disposent, cela

dépend — si du moins toute majoration excessive des salaires est évitée — de la

situation budgétaire du pays. Un déficit budgétaire rend plus délicate, en période

de plein emploi, la tâche des autorités monétaires même si l'on fait appel au public

et non aux banques pour le financer. Dans ce cas, en effet, les épargnes disponibles

pour réaliser des investissements privés se trouvent réduites en conséquence et, pour

qu'il n'en résulte pas d'inflation, il faut adopter une politique monétaire plus res-

trictive pour que le niveau des épargnes et celui des investissements coïncident.

Mais, même un budget en équilibre exerce sur la politique monétaire un effet

analogue si les dépenses publiques et par conséquent la charge fiscale sont fort

élevées, si bien que les épargnes s'en trouvent réduites. Politique budgétaire et

politique monétaire forment un tout — comme cela ressort clairement de l'étude

du volume monétaire dans les divers pays faite plus haut — et leur coordination

est une condition préalable du succès de toute politique visant à maintenir les dé-

penses globales en harmonie avec la production réelle, de façon à prévenir des hausses

générales de prix ou des déficits des balances des paiements.

Un autre facteur qui est de nature à influer sur l'efficacité de la politique

monétaire est l'importance croissante que prennent les institutions d'investissement

telles que compagnies d'assurances, fonds de pension et autres, cependant que le

rôle des épargnants privés se réduit en conséquence. Il est intéressant de noter

que dans certains pays — les pays Scandinaves, la Suisse et les Pays-Bas notamment —

on a tendance à soumettre les compagnies d'assurances à des règlements analogues

à ceux qui sont appliqués aux banques commerciales et qu'ailleurs — dans le

Royaume-Uni et aux Etats-Unis — on a chargé des commissions spéciales d'étudier,

du point de vue de la politique du crédit, les conséquences des changements de

structure de cette nature.
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Années

V o l u m e m o n é t a i r e e t

Circulation
monétaire

en milliards

Allemagne (D. marks)

1949
1953
1954
1955
1956

Belgique (francs

19381

1949
1953
1954
1955
1956

Danemark (cou

1938
1945
1949
1953
1954
1955
1956

Etats-Unis (doll

1935-392

1946
1949
1953
1954
1955
1956

Finlande (marks

1938
1945
1949
1953
1954
1955
1956

France (francs)

19381

19463

19493

1953
1954
1955
1956

6,8
1 1,4
12,1
13,3
14,5

)

23,6
89,1

103,3
104,8
108,6
111,5

on nés)

0,41
1,40
1,50
1,89
1,98
2,01
2,15

ars)

5,5
26,4
25,1
27,3
27,0
27,2
27,5

)

2,3
17,0
28,5
45,1
47,6
52,4
59,1

116
6 6 8

1.179
2.201
2.421
2.699
3.012

Volume
monétaire

total

p r o d u i t n a t i o n a l b r u t .

Produit national
brut (aux prix
du marché)

d'unités de monnaie nationale

12,9
21,9
24,0
26,6
29,0

41,2
150,5
175,1
179,8
186,7
193,4

2,41
7,78
6,43
7,08
7,37
7,26
7,57

30,4
106,0
108,5
126,0
127,7
132,2
133,8

3,9
24,6
47,1
72,2
76,9
85,5
91,3

196
1.210
2.439
4.368
4.860
5.536
6.236

79,4
134,3
145,5
164,0
180,2

80,0
347,4
432,8
448,6
476,4
503,5

7,86
14,48
20,21
28,65
29,90
30,98
32,50*

84,5
209,2
257,3
363,2
360,7
390,9
412,4

36,4
118,3
420,9
815,3
891,3
985,3

1.100,0

4 3 5
3.020
8.400

14.530
15.440
16.790
18.200

Circulation
monétaire

Volume
monétaire

total
en pourcentages

du produit national brut

9
S
8
8
S

30
26
24
23
2 3
22

5
10

7
7
7
6
7

7
13
10

8
7
7
7

6
14

7
6
5
5
5

2 7
22
14
15
76
76
77

76
16
16
16
16

52
43
40
40
39
38

31
54
32
25
25
23
23

36
57
42
35
35
34
32

11
21
11

9
9
9
8

45
40
29
30
31
33
34

Voir les notes à la page suivante.
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Années

Volume monétaire et produit national

Circulation
monétaire

en milliards

Italie (lires)

1938
1947
1949
1953
1954
1955
1956

2 2
7 1 6

1.066
1.471
1.568
1.670
1.789

Norvège (couronnes)

1938'
1946'
1949
1953
1954
1955
1956

0,45
1,87
2,06
2,77
2,96
3,05
3,07

Pays-Bas (florins)

1938
1946
1949
1953
1954
1955
1956

0,99
2,40
3,07
3,25
3,50
3,85
4,17

Royaume-Uni (livres)

1938
1946
1949
1953
1954
1955
1956

0,44
1,34
1,25
1,46
1,55
1,66
1,77

Suède (couronnes)

1938
1945
1949
1953
1954
1955
1956

0,96
2,50
3,09
4,47
4,69
4,96
5,22

Suisse (francs)

1938
1945
1949
1953
1954
1955
1956

1,8
3,8
4,6
5,2
5,4
5,6
5,7

Volume
monétaire

total

Produit national
brut (aux prix
du marché)

d'unités de monnaie nationale

3 8
1.226
2.005
3.281
3.433
3.727
4.067

0,62
4,32
5,06
5,98
5,29
6,02
5,98

2,48
5,50
7,28
8,28
8,85
9,40
9,56

1,63
4,55
4,99
5,23
5,44
5,50
5,48

2,78
6,06
7,50

10,10
10,44
10,55
10,91

4,6
8,2

10,3
12,3
12,8
13,1
13,8

150
6.016
7.606

11.093
11.820
12.946
13.878

5,86
11,03
15,02
22,82
24,53
26,23
28,84

5,90
10,70
17,50
24,04
26,39
28,99
31,10

5,76
9,95

12,51
16,91
17,97
19,08
20,46

12,00
20,50
29,24
43,24
45,12
48,92
51,73

10,0
15,2
20,0
24,3
25,5
26,8
28 ,2*

brut (suite)

Circulation
monétaire

Volume
monétaire

total
en pourcentages

du produit national brut

15
12
14
13
73
13
13

a
17
14
12
12
12
77

77
22
18
14
13
73
73

8
73
10

9
9
9
9

8
12
11
10
10
10
10

78
2 5
23
22
21
21
20

2 5
20
26
30
29
29
29

11
39
34
26
26
2 3
21

42
51
42
34
34
3 2
37

28
46
40
31
30
29
27

23
30
26
23
2 3
2 2
27

46
54
52
51
50
49
49

* Evaluation non officielle. ' Fin de la période. 2 Moyennes des chiffres de juin et de décembre. 3 Moyennes trimestrielles.
Note : Les chiffres relatifs à la circulation et au volume monétaire total sont des moyennes mensuelles de l'année.
Le volume monétaire total se compose de la circulation monétaire (billets et pièces) et des dépôts à vue.
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IV. Marchés m o n d i a u x et prix nationaux.

L'évolution des prix des marchandises négociées sur le marché mondial a

été caractérisée en 1956 et au début de 1957 par des fluctuations plus sensibles que

les années précédentes. Les cours d'un grand nombre d'entre elles qui avaient

été relativement stables depuis la fin de la guerre de Corée, ont enregistré une aug-

mentation à la suite de la crise de Suez, mais ces poussées de hausse ont été éphémères

et, au printemps de 1957, les niveaux antérieurs à cet événement se trouvaient

rétablis dans l'ensemble.

Toutefois, si l'on tient compte non seulement des cours des marchandises

sur le marché mondial mais aussi du mouvement des indices globaux des prix de

gros et de détail dans les divers pays, la situation se présente sous un jour différent.

Alors qu'en 1954 et même l'année suivante ces indices avaient accusé des fluctua-

tions assez nettement dissemblables, les prix ayant continué à fléchir dans certains

pays et à s'élever dans d'autres, la hausse des prix de gros et de détail a été générale

en 1956.

Son ampleur a été modérée dans la plupart des pays mais elle avait été

souvent précédée d'augmentations analogues les années précédentes, en sorte

qu'une hausse cumulative de 10 à 20% n'a pas été exceptionnelle au cours de la

période 1954-1956. Même aux Etats-Unis, où les prix étaient demeurés relativement

stables en 1954 et 1955, le coût de la vie s'est élevé de 2,9% en 1956 et les prix de

gros de 4 ,5%.

Cette hausse générale des prix est le signe que la tendance inflationniste qui

régnait dans le monde entier s'est nettement renforcée et il est bien évident qu'aucun

pays n'est en mesure de s'y soustraire complètement à la longue. Des mesures

vigoureuses et soigneusement coordonnées s'imposent donc plus que jamais.

Pour la période de trois ans 1954-56 prise dans son ensemble, le changement

intervenu dans les prix tel qu'il ressort de l'indice mondial des prix des marchandises

(calculé par R. Schulze, Bonn) s'établit à 9 % ; pour la seule année 1956, la hausse

globale a atteint 5%. Dans le premier trimestre de 1957, les prix de toutes les

marchandises comprises dans l'indice en question ont fléchi et ce dernier a baissé de

3 % , presque au niveau enregistré à l'époque où la crise de Suez a éclaté.

Les indices des prix mondiaux des marchandises recèlent — plus encore

que ceux des prix nationaux — un grand nombre de mouvements différents accusés

par les prix des divers produits auxquels ils se rapportent. Il suffit de subdiviser les
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90

80

Prix internationaux des marchandises.
Indices semi-mensuels: juin 1950 •= 100.
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matières premières industrielles dépassent depuis deux ans le niveau qu' i ls at tei-

gnaient en 1954, ceux des produi ts a l imentaires lui sont inférieurs; en ou t re , tandis

que les premiers on t mon té j u s q u ' a u second semestre de 1955, les seconds ont fléchi

dans le m ê m e temps. Toutefois, ces deux séries de prix on t mon té s imul tanément

p e n d a n t la crise de Suez et commencé à fléchir ensuite.

E n ce qu i concerne les diverses marchandises , les trois mat ières premières

industrielles de base - le charbon , l 'acier et le pétrole - on t toutes enregistré des

hausses de pr ix en 1956.

Le déve loppement de la p roduct ion de c h a r b o n en Eu rope a été en t ravé

ces dernières années pa r des obstacles qui sont bien connus : en dehors des difficultés

d 'o rd re t echnique , le pr incipal obstacle a consisté à t rouver u n n o m b r e de mineurs

suffisant et il a été impossible, au cours des trois dernières années de h a u t e con-

j o n c t u r e , d 'accroî t re de plus de 1 % environ p a r a n la p roduc t ion en E u r o p e oc-

cidentale . Q u o i q u e dans les pays européens qu i p roduisen t d u cha rbon , le pr ix

de ce dern ier ne soit pas u n prix « l i b r e » qu i varie a u t o m a t i q u e m e n t suivant l'offre

P r o d u c t i o n m o n d i a l e

Pays et groupes de pays

C o m m u n a u t é du c h a r b o n et de
l ' a c i e r

Allemagne (République fédérale) .
Belgique .
France

Italie
Pays-Bas

Total pour la Communauté . .

R o y a u m e - U n i

A u t r e s pays de l 'Eu rope o c c i -
den ta le (y compris la Turquie) .

Total pour l'Europe occidentale

Europe o r i e n t a l e

Pologne

Allemagne orientale . . . .
Autres pays de l'Europe orientale .

Total pour l'Europe orientale
(non compris l'U.R.S.S.) . .

U.R. S. S
E t a t s - U n i s
T o u s les a u t r e s p a y s * . . . .

1938 1952

ie ho ui

1953

Ile.

1954 1955 1956

en millions de tonnes métriques

137
30
47
14

1,5
13

242

231

9

482

69
16

3,5
1,5

90

115
355
168

1.210

124
30
55
16

1
13

239

230

18

487

84
20

3
3

110

215
458
2 3 0

1.500

125
30
53
16

1
12

237

228

18

483

89
20

3
3

1 15

224
440
2 3 8

1.500

128
29
55
17

1
12

242

228

18

488

92
22

3.
3

120

244
380
2 4 8

1.480

131
30
55
17

1
12

246

225

19

490

95
22

3
3

123

276
449
2 6 2

1.600

134
30
55
17

1
12

249

226

20

495

95
23

3
4

125

305
488
277

1.690

* Les principaux pays producteurs de charbon compris dans ce poste sont, par ordre d'Importance de leur pro-
duction en 1956: la Chine, le Japon, l'Inde, l'Afrique du Sud, l'Australie et le Canada.
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et la demande, puisque sa majoration exige en pratique - que les mines soient

nationalisées ou non - le consentement du gouvernement intéressé, il a fallu tenir

compte de la pression exercée sur l'offre par la demande et de l'augmentation

du coût de production. En 1956, le prix de la houille a été porté, dans le Royaume-

Uni, de 101s. 4d. à 108s. 11 d. par tonne longue et, en Allemagne, de D M 52,50

à 58,60 par tonne métrique en deux fois. Des prix encore plus élevés ont été payés

pour le charbon étranger qui a été utilisé en Europe. Les importations de charbon

de l'Europe occidentale se sont chiffrées par quelque 47 millions de tonnes en

1956 (10% de sa production totale) contre 34 millions en 1955; sur le total ainsi

importé, 38 millions de tonnes ont été fournies en 1956 par les Etats-Unis seuls

et leur coût total s'est élevé à environ $800 millions. Le prix intérieur du char-

bon aux Etats-Unis a été relevé de $4,73 la tonne courte sur le carreau de la mine

dans le premier trimestre de 1956 à $5,43 dans les trois derniers mois, niveau qui

reste très inférieur à celui des prix européens. Mais, par suite des lourds frais de

transport à l'intérieur des Etats-Unis et du taux élevé des frets sur l'Atlantique,

le charbon américain rendu dans les ports européens a été sensiblement plus onéreux.

En mars 1956, le fret sur l'océan était à lui seul presque de $9 par tonne et, au moment

où la crise de Suez était le plus aiguë, il avait atteint $17. Le prix du charbon amé-

ricain à Rotterdam a varié en 1956 entre $20 et $30 (en mars 1957, il était retombé

au chiffre inférieur). La moitié environ des $800 millions que les pays d'Europe

occidentale ont dépensés pour acheter du charbon américain a été absorbée par le fret.

La production d ' ac i e r a augmenté rapidement ces dernières années, notamment

sur le continent européen. La production de 1956 a dépassé celle de 1953 de 4 3 %

dans les pays de la Communauté, et de 17% dans le Royaume-Uni, alors qu'aux

Etats-Unis elle s'est accrue de 3 % seulement. En comparant 1956 à l'année précé-

dente, on constate que l'augmentation ressort à 8% pour les pays de la Commu-

nauté et à 4 ,5% pour le Royaume-Uni; aux Etats-Unis, la production a quelque

peu diminué.

Tous les grands pays producteurs d ' a c i e r ont augmenté leurs prix en 1956

sous l'effet de la hausse de leur coût de production. Aux Etats-Unis, le prix de l'acier

a été majoré à la suite de l'accord intervenu avec le syndicat ouvrier, dont il a été

question dans le chapitre 1er. Dans les pays européens où - pour la même raison

qu'en ce qui concerne le charbon - ce prix n'est pas «libre», l'élévation des salaires

ainsi que des cours du charbon et de la ferraille a obligé à relever les prix

de l'acier et l'ampleur de la demande a permis de le faire. A la fin de 1956, le prix

des barres d'acier avait augmenté depuis le début de l'année de 6 ,1% en Allemagne

et en Belgique, de 4,5% en France, de 5,7% dans le Royaume-Uni et de 9,2%

aux Etats-Unis.
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P r o d u c t i o n m o n d i a l e d ' a c i e r b r u t .

Pays et groupes de pays

C o m m u n a u t é du c h a r b o n
et de l ' a c i e r
Allemagne (République fédérale) .
Belgique
France . . . . .

Italie

Pays-Bas

Total pour la Communauté .

R o y a u m e - U n i . . . . .
A u t r e s pays de l ' E u r o p e

o c c i d e n t a l e

Total pourl'Europeoccidentale

Europe o r i e n t a l e

Tchécoslovaquie . . . . .
Allemagne orientale
Autres pays de l'Europe orientale

Total pour l'Europe orientale
(non compris l'U.R.S.S.)

U.R.S.S
E t a t s - U n i s
T o u s les a u t r e s p a y s * . . .

Total mondial

1938

17,9
2,3
6,2
2,6
2,3
1,4
0,1

32,8

10,6

2,6

46,0

1,9
1,9
1,7
0,9

6,4

18,1
28,8
10,7

1 10

1952

en

15,8
5,1

10,9
2,8
3,5
3,0
0,7

41,8

16,7

4,8

63,3

3,2
3,8
1,9
1,8

10,7

34,5
84,5
19,0

2 1 2

1953

millions de

15,4
4,4

10,0
2,7
3,5
2,7
0,9

39,6

17,9

5,3

62,8

3,6
4,4
2,2
2,2

12,4

38,1
101,3
20,4

2 3 5

1954 1955

tonnes métriques

17,5
5,0

10,6
2,8
4,2
2,8
0,9

43,8

18,8

6,1

68,7

4,0
4,3
2,3
2,1

12,7

41,4
80,1
21,1

2 2 4

21,3
5,9

12,6
3,2
5,4
3,2
1,0

52,6

20,1

7,0

79,7

4,4
4,5
2,5
2,5

13,9

45,3
106,1
25,0

2 7 0

1956

23,2
6,4

13,4
3,4
5,9
3,5
1,0

56,8

21,0

7,6

85,4

5,0
4,9
2,7
2,6

15,2

48,6
104,3
28,5

2 8 2

* Les principaux pays producteurs d'acier brut compris dans cette rubrique sont, par ordre d'importance de leur
production en 1956: le Japon, le Canada, la Chine, l'Australie, l'Inde et l'Afrique du Sud.

C e s d e r n i è r e s a n n é e s , l a p r o d u c t i o n d e p é t r o l e e n d e h o r s d e l ' U . R . S . S .

e t d e s p a y s d e l ' E u r o p e d e l ' E s t s ' e s t d é v e l o p p é e à u n r y t h m e t r è s r a p i d e e t a é t é

d e p a i r a v e c l ' a u g m e n t a t i o n d e l a p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e ; e n 1 9 5 6 , e l l e a e n e f f e t

d é p a s s é d e q u e l q u e 2 5 % l e n i v e a u d e 1 9 5 3 e t d e p l u s d e 7 % c e l u i d e 1 9 5 5 . L e s p r o g r è s

l e s p l u s n o t a b l e s o n t é t é r é a l i s é s d e p u i s t r o i s a n s d a n s l e M o y e n - O r i e n t e t a u

V e n e z u e l a , o ù l a p r o d u c t i o n s ' e s t a c c r u e d ' u n p e u p l u s d e 4 0 % d a n s l e s

d e u x c a s . E n 1 9 5 6 , t o u t e f o i s , l a p r o d u c t i o n d u M o y e n - O r i e n t n ' a a u g m e n t é

q u e d e 6 , 2 % a u l i e u d e 1 5 % a u V e n e z u e l a . A u x E t a t s - U n i s , e l l e s ' e s t é l e v é e

d e 5 , 4 % — t a u x d ' a c c r o i s s e m e n t s u p é r i e u r à c e l u i e n r e g i s t r é l e s a n n é e s p r é c é -

d e n t e s . C e s v a r i a t i o n s r e l a t i v e s o n t é t é d a n s u n e l a r g e m e s u r e l a c o n s é q u e n c e

d e l a c r i s e d e S u e z , q u i a s e n s i b l e m e n t a f f e c t é l a p r o d u c t i o n , l a d i s t r i b u t i o n e t l e

p r i x d u p é t r o l e .

L e s d e u x t i e r s e n v i r o n d e l a c o n s o m m a t i o n e u r o p é e n n e d e p r o d u i t s p é t r o l i e r s

é t a i e n t p r é c é d e m m e n t c o u v e r t s p a r d e s f o u r n i t u r e s d e p é t r o l e b r u t a r r i v a n t d u
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P r o d u c t i o n m o n d i a l e d e p é t r o l e b r u t .

Zones

C o n t i n e n t a m é r i c a i n
Etats-Unis

Divers

Total

E u r o p e occidentale

M o y e n - O r i e n t
Kuwait
Arabie Séoudite
Irak

Divers

Total

A u t r e s p a y s o c c i d e n t a u x

Total pour les pays occidentaux

P a y s de l ' E s t
U.R.S.S
Roumanie
Autres pays, y compris la Chine .

Total

Total général*

1938

164
2 8
17

2 0 9

1

0
4

1 1
1

16

10

2 3 6

30
6
1

3 7

2 8 0

1951 1952

en millions

3 0 4
91
3 2

4 2 7

5

2 8
37

9

17
6

9 7

14

5 4 3

42
6
2

5 0

6 0 8

3 0 9
9 7
3 4

4 4 0

6

3 8
4 0
19

1

8

106

15

5 6 7

47
8
2

5 7

6 3 9

1953 1954 1955

de tonnes métriques

3 1 9
9 4
37

4 5 0

7

4 4
4 1
2 8

1

8

122

17

5 9 6

53
g
2

6 4

6 7 5

3 1 3
101

4 1

4 5 5

8

4 8
4 6
3 1

4
9

138

19

6 2 0

59
10

3

7 2

7 0 7

3 3 6
115

4 7

4 9 8

10

55
4 7
3 4
16
10

162

2 6

6 9 6

71
10

3

84

7 9 6

1956

3 5 4
132

5 4

5 4 0

10

5 5
4 8
3 1
2 7
1 1

172

2 6

7 4 8

84
11

2

9 7

8 6 1

* Y compris l'huile de schiste et la gazoline naturelle.

M o y e n - O r i e n t p a r l e c a n a l d e S u e z o u p a r d e s p i p e - l i n e s . Q u a n d c e s v o i e s e u r e n t

é t é c o u p é e s o u l o r s q u ' i l f a l l u t d é t o u r n e r l e s b a t e a u x - c i t e r n e s p a r l e c a p d e B o n n e -

E s p é r a n c e , o n d u t r e m p l a c e r l e s f o u r n i t u r e s d u M o y e n - O r i e n t p a r d e s c o m m a n d e s

p l u s i m p o r t a n t e s p a s s é e s d a n s l ' h é m i s p h è r e o c c i d e n t a l e t n o t a m m e n t a u x E t a t s -

U n i s e t a u V e n e z u e l a . L e s e x p o r t a t i o n s d e s E t a t s - U n i s o n t m o n t é e n f l è c h e d e

2 0 0 . 0 0 0 t o n n e s u n m o i s a v a n t l a c r i s e , à 2 . 5 0 0 . 0 0 0 t o n n e s e n j a n v i e r 1 9 5 7 e t c e l l e s

d u V e n e z u e l a d e 2 m i l l i o n s d e t o n n e s à p l u s d e 3 m i l l i o n s e n d é p i t d e l a p é n u r i e

d e b a t e a u x - c i t e r n e s . E n t r e l a f i n d ' o c t o b r e 1 9 5 6 , é p o q u e o ù l e c a n a l e t l e s p i p e -

l i n e s s o n t d e v e n u s i n u t i l i s a b l e s , e t l e m o i s d e f é v r i e r 1 9 5 7 , l e s l i v r a i s o n s à l ' E u r o p e

o c c i d e n t a l e , p l u s l a p r o d u c t i o n p r o p r e d e c e l l e - c i e t l e s p r é l è v e m e n t s s u r l e s s t o c k s o n t

p e r m i s d e f a i r e f a c e e n m o y e n n e à 8 0 % e n v i r o n d e s b e s o i n s n o r m a u x e t i l a é t é

e s t i m é q u ' e n m a r s l e p o u r c e n t a g e c o r r e s p o n d a n t a v a i t a t t e i n t 9 0 % . D u c ô t é d e

l a d e m a n d e , c e r t a i n s p a y s o n t r é a l i s é d e s é c o n o m i e s e n i m p o s a n t u n r a t i o n n e m e n t

e t l ' o n a é g a l e m e n t f a i t u s a g e d e p r o d u i t s d e r e m p l a c e m e n t d u m a z o u t . A u s s i l a p é n u r i e

d e p é t r o l e n ' a - t - e l l e p a s e u , s u r l e n i v e a u g é n é r a l d e l a p r o d u c t i o n , l ' e f f e t f â c h e u x

q u ' o n a v a i t r e d o u t é .
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Les prix des combustibles et des huiles lourdes ont commencé à s'élever en

novembre 1956. Tant aux Etats-Unis que dans la zone des Caraïbes, ils ont été

augmentés à plusieurs reprises jusqu'au début de février, où le mouvement général

de hausse a pris fin - provisoirement du moins. Depuis cette époque et jusqu'à

l'heure où nous écrivons, les variations de prix ont dans l'ensemble été limitées

à des ajustements suivant les diverses qualités.

Parmi les m é t a u x n o n f e r r e u x , le cuivre et l'étain ont enregistré de larges

fluctuations de prix depuis deux ans. Le prix du c u i v r e , après avoir été relative-

ment stable environ un an, avait repris dans le second semestre de 1954 son mouve-

ment de hausse, qui l'avait fait passer de £237 la tonne longue (cours moyen d'août

Prix de cinq métaux non ferreux.
Moyennes hebdomadaires.

£ par tonne longue
960 |

920

cents E.U. par (ivre
,120

40

_Plomb, New-York

Zinc, New-York

I I

1954 1955 1956 1957
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1954) à £437 le 19 mars 1956 — niveau le plus haut qu'il eût jamais atteint. A

partir de cette date, la baisse des prix a commencé et elle a persisté — avec une

seule interruption importante après la nationalisation du canal de Suez — jusqu'au

niveau de £236 qui a été enregistré vers la fin de mars 1957; il accusait alors une

baisse de 46%. L'accroissement de la production et des réalisations de stocks opérées

par le Gouvernement britannique, conjugués avec un fléchissement de la demande

émanant de l'industrie automobile aux Etats-Unis et dans le Royaume-Uni ont été

les causes principales de la forte baisse de cours de 1956.

De même que le prix du cuivre celui de l ' é t a in qui, à la fin de 1955, avait

atteint le niveau sans précédent de quelque £840 par tonne longue a fléchi dans

le premier semestre de 1956 et vers la mi-juillet il s'établissait à £746. Au cours

du second semestre, il a fait une poussée de hausse et au point culminant de la crise

de Suez — les deux tiers des expéditions d'étain passent normalement par le canal —

il a même dépassé son précédent maximum, mais il a alors baissé de nouveau et,

en avril 1957, il n'atteignait plus que £769. L'étain est le seul métal dont la produc-

tion se soit réduite par rapport à l'avant-guerre, du fait notamment de nouvelles

inventions techniques et aussi de la découverte de nouvelles matières de remplace-

ment. Etant donnée la faiblesse fondamentale de la position de l'étain, un accord

portant sur la constitution d'un stock régulateur des cours a été élaboré dès 1953.

Il est entré en application en 1956 et, en mars 1957, le Conseil de l'étain a relevé

de £640 à £730 le cours minimal en maintenant le prix maximal à £880. Il reste

à savoir si le comité de gestion du stock régulateur sera obligé d'accumuler de l'étain,

pour éviter, comme il peut sans doute le faire pour un certain temps, que le cours

de ce métal ne fléchisse au-dessous du prix minimal fixé.

Les cours du c a o u t c h o u c ont varié dans de larges limites en 1956. Dans

l'été et au début de l'automne 1955, le marché de ce produit a connu une phase

de boom très prononcée. A la mi-septembre 1955, le cours au comptant à Londres

du caoutchouc de plantation de premier choix était passé à 43 3/4d. par livre;

à la fin de mai 1956, il n'atteignait plus que 21 3/4d. — niveau le plus faible de l'année.

La crise de Suez a provoqué un redressement (quelque 80% du caoutchouc mon-

dial empruntent le canal) mais, en mars 1957, le cours se retrouvait à 26 3/4d.

Le prix élevé du caoutchouc naturel dans l'été de 1955 - qui était lié à l'essor de

l'industrie automobile cette année-là et à des achats massifs de l 'U.R.S.S. - avait

incité nombre d'usagers à donner la préférence au caoutchouc synthétique chaque

fois qu'ils le pouvaient. Ce facteur et le ralentissement de la production améri-

caine et britannique d'automobiles ont été les causes essentielles du fléchissement

des cours du caoutchouc en 1956. Il est significatif de constater que la production

mondiale de caoutchouc naturel, qui avait continué à augmenter en 1955, a été
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Cents E. U. par livre
600

Cours des fibres textiles et du caoutchouc.
Moyennes mensuelles (échelle logarithmique).

400

| Nylon

Cents E. U. par livre
, 600

Caoutchouc naturel

Coto

Fibre de rayonne "*==

.Caoutchouc synthétique-

400

200

100

80

60

40

20

1955 1956 1957

u n p e u p l u s f a i b l e l ' a n n é e s u i v a n t e , t a n d i s q u e ce l l e d e c a o u t c h o u c s y n t h é t i q u e

a p o u r s u i v i s a p r o g r e s s i o n e n 1 9 5 6 , q u o i q u e s u r u n e é c h e l l e r é d u i t e ( v o i r l e t a b l e a u

d e l a p a g e 1 3 0 ) .

D ' i m p o r t a n t s c h a n g e m e n t s s o n t i n t e r v e n u s e n 1956 s u r l e m a r c h é d u c o t o n

b r u t . L e G o u v e r n e m e n t d e s E t a t s - U n i s , q u i a v a i t p r é c é d e m m e n t a c c u m u l é d e s s tocks

i m p o r t a n t s , a c o m m e n c é à les l i q u i d e r à d e s p r i x d e c o n c u r r e n c e c e q u i a p r o v o -

q u é u n a j u s t e m e n t e n b a i s s e d e s c o u r s i n t e r n a t i o n a u x d u c o t o n b r u t , m a i s n o n

d e c e u x d u m a r c h é i n t é r i e u r a m é r i c a i n . J u s q u ' à l a fin d e 1 9 5 6 , l a C o m m o d i t y

C r e d i t C o r p o r a t i o n a v a i t v e n d u 6 ,2 m i l l i o n s d e b a l l e s - q u a n t i t é r e p r é s e n t a n t

v i r t u e l l e m e n t l a t o t a l i t é d u s t o c k a c c u m u l é p a r l e g o u v e r n e m e n t a u x t e r m e s d e

p r o g r a m m e s d e s o u t i e n d e s c o u r s . L e s p a y s a c h e t e u r s o n t p a y é c e c o t o n e n m o n n a i e s

n a t i o n a l e s p r i n c i p a l e m e n t . A l a s u i t e d e s l i q u i d a t i o n s e n q u e s t i o n , l e c o t o n a m é -

r i c a i n m i d d l i n g d ' u n e l o n g u e u r d e fibres d e 1 5 / 1 6 d ' i n c h a p u ê t r e o b t e n u p e n d a n t

t o u t e l ' a n n é e 1956 a u p r i x d ' e n v i r o n 2 5 c e n t s l a l i v r e , p l u s les f ra is d e t r a n s p o r t , a u

l i eu d e 3 3 , 7 0 c e n t s e n d é c e m b r e 1 9 5 5 .

E n r e v a n c h e , e n 1 9 5 6 , les c o u r s d e l a l a i n e b r u t e se s o n t , p o u r l a p r e m i è r e fois

d e p u i s l e p r i n t e m p s d e 1 9 5 4 , r e d r e s s é s d ' u n e m a n i è r e t r è s s e n s i b l e e t c o n t i n u e , e t q u o i -

q u ' i l s a i e n t é t é l é g è r e m e n t m o i n s s o u t e n u s à l a fin d e l ' a n n é e , ils o n t a c c u s é p o u r
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toutes les catégories et qualités des gains nets variant (suivant les catégories) de 10 à

plus de 25% par rapport aux cours de clôture de 1955. Le cours moyen mensuel

(ventes britanniques aux enchères) d'un groupe représentatif de laines mérinos

64's s'est établi à 99d. par livre en décembre 1955, à 127d. un an plus tard et à

133d. en mars 1957.

Parmi les produits alimentaires de base, le marché du b l é a connu de pro-

fonds changements en 1956. Alors que les deux années précédentes les cours du blé

américain avaient été à peu près stables - abstraction faite de variations saison-

nières - ils ont accusé une hausse très nette en 1956. A. la fin de l'année et au début

de 1957, le cours à Chicago était d'environ $2,40 par boisseau contre $2,10 à la fin

de décembre 1955, tandis que le cours du blé canadien était inférieur de quelques

cents au niveau de la fin de 1955. L'offre et la demande ont enregistré de fortes va-

riations et, en ce qui concerne la politique du blé, il convient de mentionner spé-

cialement les changements que les Etats-Unis ont apportés à celle qu'ils appliquent

sur le plan intérieur, ainsi que la conclusion d'un nouvel accord international.

L'évolution subie par la tendance des cours du blé a été provoquée par les

grands froids de février 1956 en Europe, qui ont gravement endommagé les récoltes

dans nombre de pays et notamment en France où elle a fléchi de près de moitié.

En fin de compte, la récolte mondiale a encore été au total à peu près égale à celle

de 1955, mais sa répartition géographique s'est sensiblement modifiée (voir le ta-

bleau ci-dessous). Les récoltes ont été abondantes dans l'Union soviétique, en

Amérique du Nord et dans certains pays asiatiques, mais déficientes en Australie et

dans l'ensemble de l'Europe. Un autre facteur qui a influé sur le cours du blé a été

le fait qu'on s'attend que le programme de mise en jachère de terres inauguré aux

P r o d i

Pays ou zones

Quatre principaux pays
exportateurs
Etats-Unis
Canada
Argentine
Australie

Total pour les quatre principaux
pays exportateurs

Europe, y compris la Turquie . . .

U.R.S.S
Chine

Total mondial

j c t i o n m o n d i a l e d e b l é .

1934-38 1948-52 1953 1954 1955 1956

en millions de tonnes métriques

19,5
7,2
6,6
4,2

37,5

45,7

38,1
22,8
23,4

167,5

31,0
13,4
5,2
5,2

54,8

46,1

40,5
22,5
23,6

187,5

31,8
16,7
6,2
5,4

60,1

54,7

43,0
22,5
26,7

207,0

26,8
8,4
7,7
4,6

47,5

51,0

44,0
24,0
29,5

196,0

25,4
13,4
5,3
5,3

49,4

56,0

44,0
24,0
29,6

203,0

27,1
14,6
7,1
3,4

52,2

49,0

52,0
26,0
27,8

207,0
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termes de 1'Agricultural Act de 1956 réduise au moins de 175 à 200 millions de bois-

seaux la récole de blé aux Etats-Unis en 1957. Ce nouveau programme et l'exclusion,

en septembre 1956, de la Commodity Credit Corporation — organisme d'Etat — du

secteur des exportations «commerciales» de blé (distinctes des exportations es-

sentiellement politiques) ont été les mesures les plus importantes prises sur le plan

national qui ont affecté la situation du marché mondial du blé en 1956. Elles ont

été complétées, sur le plan international, par la conclusion d'un nouvel accord,

d'une durée de trois ans, sur le blé qui est entré en application le 1er août 1956. La

tentative faite pour amener le Royaume-Uni — principal pays importateur de blé du

monde - à y adhérer a de nouveau échoué. En revanche, parmi les pays exportateurs,

l'Argentine en est devenue partie, ainsi que la Suède qui exporte maintenant du blé

alors qu'elle en importait autrefois. Les quotas fixés dans le cadre du nouvel accord

portent sur 8 millions de tonnes métriques, au lieu de 10.750.000 tonnes dans l'ac-

cord de 1953 et la marge des prix s'étend dorénavant de $1,50 à $2 par boisseau, au

lieu de $1,55 à 2,05 aux termes de l'accord précédent. Dans les tout premiers mois de

1957, le cours du blé a quelque peu fléchi. Il s'est en effet réduit de $2,40 par bois-

seau à la fin de 1956 à $2,24 à la fin de mars 1957, époque à laquelle le prix du blé

canadien était de $E.U. 1,76 par boisseau. Le Secrétaire d'Etat américain à l'agri-

culture a fixé à $1,78 par boisseau le prix de soutien applicable à la récolte de 1957-58,

ce qui représente une diminution de 22 cents par rapport au prix moyen en vigueur

en 1955-56 et en 1956-57.

260

240

220

200

180

Etats-Un

/ \

r\ Ì v
/ u, J y

I I 1 1 1 1 1 1 M

/

'Canada

i l i I 1 I I

Cours du blé.
Mensuellement, en cents E.U. par

s

\
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11111111 M
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boisseau.*
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ts-Unis

_
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 M

280

260

240

220

20G

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957

* Les cours du blé f igurant dans le graphique sont les cours au comptant à Chicago (E.U.) du Red Winter
no 2 ( jusqu'en ju in 1951, du Hard Winter no 2) et les cours à Winnipeg (Canada) de la catégorie I I , no 1 Northern,
en entrepôt au Fort Wi l l iam/Port Ar thur .
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Sur le marché mondial, le cours du s u c r e s'est élevé en 1956, notamment

vers la fin de l'année qui a terminé avec un cours mondial au comptant de 4,90

cents par livre; il avait atteint jusqu'à 5 cents le 28 novembre, niveau le plus haut

qui ait été enregistré depuis octobre 1951. Ce dernier a même été dépassé dans les

premiers mois de 1957 et, à la fin de mars, il s'élevait à 6,10 cents. Le cours moyen

au comptant avait été de 3,24 cents en 1955. La première évaluation des besoins

du marché mondial en 1956 faite par le Conseil international du sucre, soit 4.520.000

tonnes métriques, était inférieure de 170.000 tonnes à la dernière estimation pour

1955; mais elle a été majorée à plusieurs reprises dans l'année et la première évalua-

tion des besoins en 1957, soit 5.325.000 tonnes, est de beaucoup la plus élevée qui ait

été faite depuis la mise en vigueur de l'accord international sur le sucre en 1953. Au

début de 1957, la demande croissante de sucre a été accrue par d'importantes com-

mandes de l'U.R.S.S. consécutives, notamment, à la diminution des exportations

polonaises de cette denrée vers ce pays. A la fin de mars, les achats soviétiques avaient

atteint au total 458.000 tonnes. Ils ont certainement contribué à la nouvelle hausse

très sensible des cours du sucre qui s'est produite dans les premiers mois de 1957.

Cours du thé, du café, du cacao et du sucre.
Chiffres mensuels.*

Ctircls pai livre
100

60

40

20

/ - - • * . > / W

i i l l i

1952

M i n i i l i i i I i i

Cents par livre

100

I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I M

Sucre

i l i i i ) i i i i i i i ì I I i I i i I i I I i i ] I I i I i i i I I I I i i I i i I i i I i i

80

60

20

1953 1954 1955 1956 1957

* Chiffres hebdomadaires à partir de juillet 1956, sauf pour le thé.
N o t e : Cours au comptant à New-York du café Santos no 4 et du cacao Accra; prix d'adjudication à Londres du
thé de l'Inde du Nord; pour le sucre, contrat mondial no 4 à New-York, droit non acquitté.
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L'accord in te rna t iona l sur le sucre de 1953 a été modifié p a r u n protocole qui

est en t ré en appl ica t ion le 1er j anv ie r 1957. I l prévoit des procédures spéciales

a u cas où le pr ix v iendra i t à fléchir en t re 3,15 e t 3,25 cents o u à s'élever en t re

3,45 et 4 cents. Elles seront sans a u c u n doute mises à l 'épreuve en 1957, le cours

d u sucre ayan t déjà l a rgement dépassé la l imite supér ieure fixée dans l ' a r range-

m e n t revisé sur la «zone de s tabi l i sa t ion».

Le cours d u c a c a o a cont inué à fléchir en 1956 et dans les premiers mois de

1957. A Londres , alors qu ' i l s'établissait à 244s. 6d. pa r cwt. à la fin de décembre

1955, il avai t fléchi à 192s. 6d. à la fin de 1956 et à 178s. 9d. à la fin de mar s 1957;

en avril , toutefois, il s'est que lque peu redressé. Cet te évolution a tenu à deux

causes: d ' u n e pa r t , la consommat ion mondia le n ' a pas encore su rmonté la régression

E v a l u a t i o n d e l a p r o d u c t i o n m o n d i a l e d e p r o d u i t s d e b a s e .

Produi ts

A l u m i n i u m 2 . .
Electricité . . .
Fibres synthé-

t iques . . . .
Pétrole brut . .
Ciment . . . .
Caoutchouc

naturel . . .
Caoutchouc

synthétique . .
Lignite . . . .
N i c k e l 3 . . . .
Ac ier . . . .
Minerai de

manganèse . .

Tungstène
(60°/oWO,) . .

Fonte brute . .
Soja
Z i n c 2 . . . .
Cu iv re 1 . . . .
Sucre . . . .
Mercure . . .
P l o m b 2 . . . .
Maïs
Riz brut . . . .
Laine en suint .
Charbon . . .
Graines

oléagineuses 5 .
Graisses animales5

Blé
Café vert . . .
Coton . . . .
Etain« . . . .

Unités '

1000 tonnes
milliards de kwh.

1000 tonnes
millions de tonnes
millions de tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes
millions de tonnes

1000 tonnes
millions de tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes
millions de tonnes
millions de tonnes

1000 tonnes
1000 tonnes
millions de tonnes

tonnes
1000 tonnes
millions de tonnes
millions de tonnes

mil l ions de lbs
militons de tonnes

1000 tonnes
1000 tonnes
millions as tonnes
millions de sacs
millions de balles

1000 tonnes

1937

4 9 3
4 4 6

8 2 7
2 8 7

8 2

1.229

6 3
2 5 1
1 19
136

5.987

3 9
104

13
1.635
2.534

3 0
4.590
1.692

128
150

3.790
1.297

1 2.045 6

9.42O6

172
4 1
3 8

2 0 5

1946

7 7 4
6 4 6

7 9 3
3 9 0

75

851

9 4 0
2 7 5
118
1 12

4.500

19
8 0
15

1.405
2.089

26
5.260
1.154

132
142

3.784
1.220

11.9057

8.270 '
155

35
22

107

1950

1.507
9 7 0

1.661
5 3 6
133

1.890

7 8 5
3 8 1
148
189

7.600

3 9
134

18
2.060
3.172

3 6
4.937
1.836

131
154

4.061
1.450

13.105
9.525

191
3 8
2 9

187

1953

2.453
1.278

2.069
6 7 5
177

1.755

1.314
4 7 2
2 0 4
2 3 5

11.500

7 3
170

17
2.402
3.391

41
5.510
2.002

148
193

4.531
1.500

14.485
10.380

2 0 7
4 4
3 9

195

1954

2.808
1.385

2.263
7 0 7
193

1.830

1.096
4 9 1
2 2 1
2 2 4

10.600

7 0
160

2 0
2.454
3.464

4 1
6.085
2.125

152
188

4.61 1
1.480

14.685
10.715

196
4 2
3 9

2 0 0

1955

3.106
1.550

2.532
7 9 6
2 1 4

1.943

1.511
5 3 6
2 4 0
2 7 0

11.600

72
190

21
2.724
3.815

4 2
6.504
2.160

165
199

4.810
1.600

15.105
11.015

2 0 3
5 0
4 0

194

1956
(Chiffres
provi-
soires)

3.327
1.670

2.689
8 6 1
2 3 0

1.903

1.660
5 7 6
2 5 1
2 8 2

12.000

75
2 0 0

24
2.871
4.072

4 4
6.550
2.326

172
2 0 0

4.990
1.690

16.270
1 1.380

2 0 7
4 8
3 8

188

Pourcen-
tage de

variation
en 1956
par rap-
port à
1937

+ 575
+ 274

+ 225
+ 200
+ 780

>+ 176

+ 129

+ m
+ »07

+ 100

+ 92
+ 92
+ 85
+ 76
+ 61
+ 50
+ 43
+ 37
+ 34
+ 33
+ 32
+ 30

r 29
+ 20
+ 16
+ 0
— 8

II s'agit Ici de tonnes métriques.
1 Production des raffineries.

Production des fonderies.
Equivalent en huile.

3 Teneur en métal de la production des mines.
6 Moyenne 1935-39. ? Moyenne 1945-49.
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provoquée par les prix excessifs cotés durant la période 1953-54 de boom du cacao

et les fabricants, qui avaient subi de lourdes pertes sur leurs stocks de 1954 à 1955,

sont restés très prudents dans leurs rapports avec le marché; d'autre part, la produc-

tion mondiale de cacao s'est sensiblement améliorée pendant les deux dernières

campagnes et elle enregistrera sans doute un nouveau record en 1956-57.-«L'évo-

lution du cours du cacao en 1956 a contrasté avec la stabilité relative de celui

du café .

Le marché des frets n'a pas cessé de connaître une activité exceptionnelle

depuis le second semestre de 1954. Abstraction faite des fluctuations saisonnières,

les taux des affrètements à temps et aux voyages en un seul sens s'étaient élevés

rapidement jusqu'à la crise de Suez. Vers le milieu de 1956, l'indice des taux des

affrètements à temps en cargaisons sèches dépassait de quelque 175% le niveau

du milieu de 1954 et celui des taux des affrètements aux voyages en un seul sens,

d'environ 100%. Cette hausse a résulté principalement de la forte demande de

tonnage destiné à transporter une quantité en progression croissante de charbon,

des Etats-Unis vers l'Europe. La crise de Suez a provoqué un nouveau mouvement

Taux des frets maritimes.
Indices mensuels: 1953 = 100.

400

100

voyages

Bateaux-citernes
(routes maritimes
du R.U.)*

Affrètement

Charbon*

Affrètement
aux voyages

<t50

350

300

250

200

150

100

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1956 1957

* Taux de l'affrètement aux voyages.
N o t e : Indices de la Chamber of Shipping du R.U., sauf en ce qui concerne l'affrètement à temps 1950-51 et les
frets de bateaux-citernes à partir du début de 1956, qui sont empruntés au Norwegian Shipping News.
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de hausse qui, à la fin de 1956, avait fait monter les deux indices ci-dessus à

quelque 20% au-dessus des niveaux enregistrés au milieu de l'année. Toutefois,

les taux ont commencé à fléchir sensiblement vers la fin de 1956. Les divers

taux des affrètements aux voyages en un seul sens ont fortement varié. C'est

ainsi que le taux appliqué aux transports de grain entre des ports des Etats-Unis

et Anvers ou Hambourg, qui était de $11,75 par tonne en mars 1956, avait atteint

le niveau sans précédent de $20 vers la fin de l'année, mais était retombé à $12,50

à la fin de mars 1957. D'autre part, le fret sur les cargos transportant

du pétrole brut des Etats-Unis dans le Royaume-Uni, qui avait dépassé

jQ8 par tonne au moment où la crise de Suez avait porté à son point culminant

le boom des frets, était retombé à £ 3 par tonne au début d'avril. Il ne faut cependant

pas considérer ces mouvements spectaculaires des taux d'affrètement aux voyages

à un seul sens sur les bateaux-citernes comme étant caractéristiques de l'évolution

du coût moyen du pétrole transporté par mer; ils ne s'appliquent en effet

qu'à une proportion du tonnage mondial des bateaux-citernes n'excédant pas

un dixième. La moitié environ de l'ensemble de ces bateaux appartient aux

sociétés pétrolières elles-mêmes et le reliquat de 40% est exploité aux termes de

contrats d'affrètement à long terme. Aussi, en attribuant aux divers taux appliqués

aux transports de pétrole l'importance qui leur revient, il semble que le coût moyen

de transport de ce produit ait sensiblement moins varié que les taux d'affrètement

aux voyages à un seul sens.

Pour apprécier l'importance que présentent les taux des frets du point de

vue du consommateur, il faut, bien entendu, savoir quel pourcentage du prix

d'un produit rendu au lieu de livraison est représenté par le fret. Il a été indiqué

plus haut que le prix du charbon américain dans les ports européens se compo-

sait pour une très large part du coût du fret - soit environ 50% y compris les frais

de transport aux Etats-Unis. Le pourcentage correspondant était de quelque 20%

pour le blé canadien rendu en Europe. Pour toutes les autres marchandises — ex-

ception faite du pétrole — il a été inférieur à 10%, même au point culminant du boom

des frets.

Si l'on passe en revue les conditions qui ont régné dans les divers pays en

1956 telles qu'elles ressortent des indices généraux des prix de gros et de détail,

l'impression d'ensemble qui s'en dégage diffère sensiblement de celle qui résulte

de l'évolution non seulement des prix des matières premières, mais aussi des mouve-

ments accusés l'année précédente par ces deux indices. En 1956, la tendance à la

hausse que font apparaître les indices nationaux a été plus marquée et plus générale,

comme le montre le tableau de la page suivante.
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Cela ne signifie pas que la hausse des pr ix a t te in t p a r t o u t le m ê m e degré

à l 'heure présente. E n 1956, au contra i re , calculée d 'après l ' indice d u coût de la

vie, elle a varié de 16 ,8% en F in lande à 1,2% en F rance et en Grèce et d ' après

l ' indice des pr ix de gros, de 1 4 , 3 % en E s p a g n e à 0 , 6 % en I r l a n d e . D a n s la p l u p a r t

des pays, les hausses les plus sensibles se sont produi tes au d é b u t de l ' année et dans

le dernier t r imestre .

I l faut, dans certains cas, in te rpré te r ces indices avec que lque p rudence .

Diverses raisons p o u r lesquelles l ' indice d u coût de la vie ne p e r m e t pas de dé te rminer

avec cer t i tude la pression exercée p a r la d e m a n d e globale on t été indiquées dans

le chapi t re 1er. Q u a n t à l 'évolution des pr ix de gros, elle ne d o n n e pas toujours non

plus une idée du degré d'inflation, n o t a m m e n t lorsque le gouvernement a décrété

u n blocage général des prix, c o m m e il l 'a fait dans divers pays au cours de l ' année . E n

France , les pr ix des produi ts industriels on t été bloqués a u x n iveaux at teints le 15 j u i n

1956. L a Belgique a insti tué u n blocage des prix et des salaires en octobre 1956. U n

blocage des pr ix a été imposé éga lement en F in lande à la m ê m e époque afin de l imiter

les majorat ions de salaires demandées p a r les syndicats . L ' I s l ande a, à la fin d ' aoû t

1956, b loqué les pr ix pour u n e du rée de q u a t r e mois , qu i a été prolongée ensuite.

Enfin, au Luxembourg , les produc teurs et les impor ta teu r s ne peuvent , depuis

le 1er avril 1956, augmen te r leurs pr ix sans autor isa t ion officielle préa lab le . I l faut

H a u s s e d u c o û t d e l a v i e e t d e s p r i x d e g r o s . 1

Pays

Allemagne . . .
Autr iche . . .
Belgique . . . .
Danemark . . .

E s p a g n e . . . .
F i n l a n d e . . . •
F r a n c e . . . .
G r è c e
I r l a n d e . . . .
I s l a n d e . . . .
I t a l i e
N o r v è g e . . . .
P a y s - B a s . . .

P o r t u g a l . . . .
R o y a u m e - U n i . .
S u è d e . . . .
S u i s s e . . . .

C a n a d a . . . .
E t a t s - U n i s . . .
J a p o n . . . .
A u s t r a l i e . . .

A f r i q u e d u S u d .

C o û t d e la v i e

1954 1955 1956 1954-56

Prix de gros

1954 1955 1956 1954-56

en pourcentages

2,8
3,0

- 0 , 2
3,2
3,3

- 3 , 9
2,0
7,4

0,8
1,9
3,6

5,1
5,0
1,4
3,6
0,8
1,6

0,6
— 0,5
— 1,4

0,3
4 ,0

1,8
2,7

1,6
5,7
4 ,2
3,1
1,0
5,9

4 ,0
8,7
3,0

- 0 , 7
— 0,9

2,5
6,2
6,2
0 ,4

0,3
0,3

— 0,3
4 ,4
1,9

1,8
2.9
3,2
4,1
8 ,4

16,8
1,2
1,2
2 ,3
6,9
4,2
4 ,9
4 ,8
1,6
3,2
3 ,6
2 ,2

3,0
2,9
3,2
6,1
1,9

6,5
8,8
4,6

13,6
16,7
15,7

4,2
' 15,1

7,2
17,7

11,1
9,5
8,9
5,6

13,6
10,9

4,3

4 ,0
2,7
1,4

1 1,0
8,0

2,5
7,8

— 0,2
3,6
2 ,4

— 1,5
— 2,0

5,9
— 0,9

1,8
3,0
1,5

— 0,9
1,2«
1,0
2,7

— 1,6
- 0 , 5
— 4,6

0,0
0,9

3,2
— 2,4

2,7
4 ,0
5 ,0
1,0
1,8
8,1
4,7

0,3
2,9
0,7
2,8
4,92

7,4
- 0 , 5

2,8
1,6

— 0,2
3,1
4,1

2,3
7,3
3,8
3,9

14,3

9,1
4 ,8
4 ,7
0,6

1,1

5,7
5,1
4 ,5
3,8*
2 ,2
4 ,5

3,0
4 ,5
8,7
4,3
1,5

8,3
13,0

6,3
12,0
22,9

8,5
4 ,6

19,8
4,3

3,3
12,1

7,5
6,4

10,2'
10,8

6,7

4,2
5,6
3,5
7,5
6,6

1 De décembre à décembre. ! Produits manufacturés.
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aussi tenir compte du fait que dans certains pays comme l'Allemagne et les Pays-Bas

le niveau général des prix était, il y a trois ans, sensiblement moins haut que dans la

plupart des autres pays.
i

E n f r a c t i o n n a n t l ' i n d i c e d u c o û t d e l a v i e s e l o n l e s é l é m e n t s q u i l e

c o m p o s e n t , o n c o n s t a t e q u ' i l e s t i m p o s s i b l e d e g é n é r a l i s e r e n c e q u i c o n c e r n e

l ' é v o l u t i o n d e s p r i x d e c e s c o m p o s a n t s d a n s l e s d i v e r s p a y s . C e s é l é m e n t s s o n t

i n d i q u é s p o u r d i v e r s p a y s d a n s l e t a b l e a u d e l à p a g e 1 3 6 . E n c e q u i c o n c e r n e l e c o û t

d e s p r o d u i t s a l i m e n t a i r e s , l e s p a y s figurant d a n s l e t a b l e a u p r é c é d e n t s e r é p a r t i s s e n t

e n t r o i s g r o u p e s d i s t i n c t s . D a n s l e p r e m i e r , l e p r i x d e s p r o d u i t s a l i m e n t a i r e s a n e t t e -

m e n t m o i n s a u g m e n t é q u e c e l u i d e l ' e n s e m b l e d e s b i e n s d e c o n s o m m a t i o n ; c ' e s t l e c a s

d u D a n e m a r k , d e l a F r a n c e , d e l ' I s l a n d e , d e l ' I t a l i e , d u R o y a u m e - U n i , d e l a

S u è d e e t d e l ' I r l a n d e ( i l a e f f e c t i v e m e n t f l é c h i c h e z c e t t e d e r n i è r e ) . D a n s l e s e c o n d

g r o u p e — A l l e m a g n e , A u t r i c h e , B e l g i q u e , E t a t s - U n i s , G r è c e , N o r v è g e e t J a p o n — •

l e p r i x d e s p r o d u i t s a l i m e n t a i r e s s ' e s t é l e v é d a n s u n e m e s u r e à p e u p r è s p r o p o r -

t i o n n e l l e à l ' i n d i c e d u c o û t d e l a v i e ; e t , d a n s l e t r o i s i è m e g r o u p e — • E s p a g n e ,

F i n l a n d e , P a y s - B a s , P o r t u g a l , S u i s s e e t C a n a d a — i l a a u g m e n t é n e t t e m e n t p l u s .

Q u a n t à s a v o i r s i c e t t e h a u s s e p l u s q u e p r o p o r t i o n n e l l e a a v a n t a g é l e s d i s t r i b u t e u r s

o u l e s a g r i c u l t e u r s , c ' e s t l à u n e q u e s t i o n à l a q u e l l e o n n e p e u t r é p o n d r e q u ' e n

e x a m i n a n t d e p r è s l a s i t u a t i o n d e c h a q u e p a y s .

L e s e c o n d f a c t e u r l e p l u s i m p o r t a n t , à s a v o i r l e l o y e r , q u i é t a i t e n c o r e p r e s -

q u e t o u j o u r s r é g l e m e n t é p a r t o u t e n 1 9 5 6 , o u b i e n n e s ' e s t p o u r a i n s i d i r e p a s

é l e v é • — c e q u i f u t n o t a m m e n t l e c a s e n S u è d e — o u b i e n a a c c u s é u n e a u g m e n t a t i o n

t r è s s u p é r i e u r e à l a h a u s s e g é n é r a l e d u c o û t d e l a v i e . I l e n a é t é a i n s i n o t a m m e n t

e n F r a n c e e t e n I t a l i e , o ù o n l a i s s e l e s l o y e r s s ' é l e v e r a f i n d e l e s r a p p r o c h e r p r o g r e s -

s i v e m e n t d e l e u r v é r i t a b l e v a l e u r s u r l e m a r c h é . I l s s o n t l o i n , m a l g r é c e l a , d ' a v o i r

r a t t r a p é l a h a u s s e g é n é r a l e d e s p r i x q u i e s t i n t e r v e n u e d e p u i s l e d é b u t d e l a

s e c o n d e g u e r r e m o n d i a l e . C e t t e r e m a r q u e s ' a p p l i q u e d ' a i l l e u r s a u x a u t r e s p a y s

c o m p r i s d a n s l e t a b l e a u . E n A u t r i c h e , e n F r a n c e , e n I t a l i e , e n N o r v è g e e t a u x

P a y s - B a s , l ' a u g m e n t a t i o n d e s l o y e r s b l o q u é s n ' a , d e p u i s 1 9 3 8 , a t t e i n t q u e l a m o i t i é

o u m ê m e m o i n s d e c e l l e d e l ' i n d i c e d u c o û t d e l a v i e . E n B e l g i q u e , p a y s o ù i l n ' e s t

p a s é t a b l i d ' i n d i c e d e s l o y e r s , m o i n s d e 1 0 % d e s l o g e m e n t s e x i s t a n t s é t a i e n t e n c o r e

r é g l e m e n t é s e n 1 9 5 6 e t l a r é g l e m e n t a t i o n s e r a t o t a l e m e n t s u p p r i m é e à l a fin d e 1 9 5 7 .

E n S u i s s e , p a y s p o u r l e q u e l l ' i n d i c e u t i l i s é d a n s l e t a b l e a u r e p r é s e n t e u n e m o y e n n e

p o n d é r é e d e s l o y e r s b l o q u é s d a n s d e s i m m e u b l e s a n c i e n s e t d e s l o y e r s n o n r é g l e -

m e n t é s d a n s l e s n o u v e a u x i m m e u b l e s , l e s l o y e r s b l o q u é s n e d é p a s s e n t q u e d e 1 5 %

l e n i v e a u d e 1 9 3 8 a l o r s q u e l e s a u t r e s o n t à p e u p r è s d o u b l é . I l e s t b i e n é v i d e n t q u e

l e s p r o p r i é t a i r e s d ' i m m e u b l e s s o n t e n c o r e p r e s q u e p a r t o u t l e s p r i n c i p a l e s v i c t i m e s

d e l ' i n f l a t i o n .
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L o y e r s p a r r a p p o r t a u c o û t d e l a v i e .

Pays Années
Loyer Coût de

la vie' Loyer Coût de
la vie'

Indice annuel moyen:
1938=100 U 1948=100

Allemagne

Autriche

Danemark

Etats-Unis

Finlande

France

Italie

Norvège

Pays-Bas

Royaume-Uni

Suède

Suisse

1938
1948*
1956

19383

1948
1956

1938
1948
1956

1938
1948
1956

1938
1948
1956

1938
1948
1956

1938
1948
1956

1938
1948
1956

1938
1948
1956

1938
1948
1956

1938
1948
1956

1938
1948
1956

100
104
123

100
105
341

100
120
167

100
116
153

100
145
819

100
230

1.385

100
366

2.687

100
94
116

100
100
145

100
109
138

100
108
146

100
104
130

100
169
177

100
321
712

100
167
228

100
170
193

100
793

1.197

100
1.645
2.711

100
4.844
6.266

100
159
235

100
205
281

100
141
203

100
157
222

100
163
175

96
100
1 18

95
100
325

84
100
140

86
100
132

69
100
565

44
100
602

27
100
734

106
100
123

100
100
145

92
100
127

93
100
135

96
100
125

59
100
105

31
100
222

60
100
137

59
100
1 13

13
100
151

6
100
165

2
100
129

63
100
148

49
100
137

71
100
144

64
100
141

61
100
108

1 Y compris le loyer. 2 Second semestre de l'année seulement. Avril.

L e s t a r i f s d e l ' é c l a i r a g e e t l e p r i x d e s c o m b u s t i b l e s o n t a u g m e n t é d a n s l a p l u -

p a r t d e s p a y s p l u s f o r t e m e n t q u e l e c o û t g é n é r a l d e l a v i e , e x c e p t i o n f a i t e p r i n c i p a l e -

m e n t d e l a F r a n c e , o ù i l s o n t fléchi à l a s u i t e d e s e f f o r t s f a i t s p a r l e g o u v e r n e m e n t p o u r

e m p ê c h e r l ' i n d i c e d u c o û t d e l a v i e d e m o n t e r . M a i s i l n e f a u t p a s p e r d r e d e v u e

q u ' i l s s o n t p r e s q u e p a r t o u t , c o m m e l e s l o y e r s , e n c o r e l o i n d ' a v o i r r a t t r a p é l a h a u s s e

g é n é r a l e d e s p r i x i n t e r v e n u e d e p u i s l a g u e r r e . L e p r i x d e s v ê t e m e n t s e s t r e s t é

p a r t o u t i n f é r i e u r à l a h a u s s e g é n é r a l e d u c o û t d e l a v i e . L e s s e r v i c e s s o n t d e v e n u s
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plus onéreux; dans les pays comme la Belgique, la France et le Royaume-Uni

où ils sont publiés sous une rubrique distincte, ils ont nettement renchéri dans une

mesure plus sensible que le coût global de la vie et il est, semble-t-il, permis de

penser qu'il en a été de même dans la plupart des autres pays.

H a u s s e d e s p r i x d e s é l é m e n t s e n t r a n t d a n s l ' i n d i c e du c o û t de la v i e en 1956.

Pays

Allemagne

France

Italie

Pays-Bas

Royaume-Uni

Suède

Suisse

Etats-Unis

Indice
global

Produits
alimentaires Loyers Eclairage

et chauffage Habillement

en pourcentages

1,8

1,2

4,2

3,7'

3,2

3,6

2,2

2,9

1,7

0,2

3,6

6,5

0,9

1,3

2,8

3,1

1,7

10,1

17,6

3,5

5,9

0,7

2,5

2,4

3,1

- 4 , 3

3,4

7,3

6,0

18,7

5,9

6,3*

1,0

1,1

0,6

2,4

1,6

0,0

— 0,4

2,2

• Non compris les impôts. Combustibles.

L e s p r i x d e g r o s n ' o n t p a s é v o l u é t o u t à f a i t c o m m e l e s p r i x d e d é t a i l e n 1 9 5 6 ,

c e q u i a é t é d û p o u r u n e l a r g e p a r t à c e q u e l e s i n d i c e s d u c o û t d e l a v i e c o m p r e n -

n e n t l e s s e r v i c e s e t , e n o u t r e , a u f a i t q u ' i l s o n t s u b i l ' i n f l u e n c e d e l ' a s s o u p l i s s e m e n t

d e l a r é g l e m e n t a t i o n d e s l o y e r s e t d ' a u t r e s m e s u r e s a d m i n i s t r a t i v e s - f a c t e u r s q u i

s o n t s a n s e f f e t s u r l e s i n d i c e s d e p r i x d e g r o s . A u x E t a t s - U n i s , c e u x - c i o n t a u g m e n t é

d e 5 , 6 % d e p u i s t r o i s a n s , s o i t d a n s u n e m o i n d r e p r o p o r t i o n q u e d a n s l a p l u p a r t

d e s p a y s e u r o p é e n s . D a n s d e u x d ' e n t r e e u x - e n F r a n c e e t e n I t a l i e - l a h a u s s e d e s

p r i x d e g r o s a é t é m o i n s s e n s i b l e q u ' a u x E t a t s - U n i s .

I l e s t b i e n p l u s d i f f i c i l e d ' é t u d i e r e n d é t a i l l e s d i v e r s s o u s - g r o u p e s d ' i n d i c e s

d e s p r i x d e g r o s q u e c e u x d e s p r i x d e d é t a i l , c a r l a f a ç o n d o n t c e s i n d i c e s s o n t c a l c u l é s

n ' e s t g u è r e u n i f o r m e . O n p e u t d i r e t o u t e f o i s , d ' u n e m a n i è r e g é n é r a l e , q u e l e s p r i x

d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s i n d u s t r i e l l e s e t d e s p r o d u i t s s e m i - m a n u f a c t u r e s o n t p l u s

a u g m e n t é q u e c e u x d e s p r o d u i t s finis d a n s l a p l u p a r t d e s p a y s , c o m m e l e m o n t r e

l ' e x e m p l e d e l ' A l l e m a g n e , d e l a F r a n c e , d e l ' I t a l i e e t d u R o y a u m e - U n i d a n s l e

g r a p h i q u e d e l a p a g e 1 3 9 .

M a i s o n n o t e d i v e r s e s a u t r e s t e n d a n c e s , q u i s o n t q u e l q u e p e u c o n t r a d i c t o i r e s .

E n e f f e t , d a n s d i v e r s p a y s - e n F i n l a n d e e t e n N o r v è g e n o t a m m e n t - l e s p r i x d e

g r o s d e s p r o d u i t s a g r i c o l e s s e s o n t é l e v é s p l u s s e n s i b l e m e n t q u e c e u x d u s e c t e u r

i n d u s t r i e l . E n r e v a n c h e , p r e s q u e p a r t o u t e n E u r o p e , l e s p r i x d e s m a t i è r e s

p r e m i è r e s i n d u s t r i e l l e s o u d e s p r o d u i t s m a n u f a c t u r é s o n t a u g m e n t é d a v a n t a g e . C e t t e

t e n d a n c e s ' e s t e n c o r e a c c e n t u é e d a n s l e p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 5 7 . A u x E t a t s - U n i s ,

l e s p r i x a g r i c o l e s o n t m o n t é p l u s s e n s i b l e m e n t q u e l e s p r i x d e s p r o d u i t s finis,

m a i s m o i n s q u e c e u x d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s .
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Le rapport le plus net et de beaucoup entre les prix est celui qui existe entre

les salaires et les cours des marchandises. Le tableau ci-dessous fait apparaître

la hausse des salaires en monnaie intervenue en Europe occidentale, ainsi qu'au

Canada et aux Etats-Unis au cours des trois dernières années, et en même temps

la hausse cumulative pour cette période tout entière. En ce qui concerne la France

et la Suède, l'accroissement annuel a été assez régulier et il ressort à 8% environ.

Dans la plupart des autres pays, la hausse des salaires a eu nettement tendance

à s'accélérer. Toutefois en certains cas exceptionnels comme ceux de l'Autriche

et surtout des Pays-Bas, c'est en 1954 que l'augmentation des salaires a été la plus

sensible. Les salaires ont partout augmenté plus rapidement que le coût de la vie

d'où une élévation générale des salaires réels. La plus forte hausse des salaires

réels dans la période de trois ans considérée s'est produite en France, avec 20,6%,

et la plus faible au Danemark et en Suisse, avec 1,2 et 1,6% respectivement. Dans

le Royaume-Uni, où les salaires en monnaie ont augmenté de 20,3%, les salaires

réels se sont accrus de 5,9% seulement, cependant qu'en Allemagne, où la hausse

des salaires en monnaie n'a été que légèrement plus faible que dans le Royaume-Uni,

les salaires réels se sont accrus de 12,1%. Aux Etats-Unis, les salaires en monnaie

se sont élevés de 13,9% et les salaires réels de 10,9%.

A u g m e n t a t i o n s d e s s a l a i r e s h o r a i r e s . 1

Pays

Allemagne2

Autriche
Belgique
Danemark
Finlande2

France
Italie
Norvège2

Pays-Bas
Royaume-Uni5

Suède2

Suisse

Canada2

Etats-Unis2

Salaires nominaux

1954 1955 1956 1954-56

Salaires réels

1954-56

en pourcentages

3,5

7,6

2,8

4,5

2,6

8,2

5,6

5,5

15,3

4,3

7,6

0,8

1,7

1,7

6,9

4,5

4,3

5,8

5,3

9,2

1,8

3,9

0,7

6,9

8,6

1.4

3,3

5,5

7,9

4,8

6,9

4,13

13,33

6,4

7,4

1 1,5

5,3

7,8

8,2

3,7

7,1

6,2

19,4

17,8

15,0

15,0'

23,1*

25,7

15,4

22,2

22,1

20,3

26,3

6,0

12,5

13,9

12,1

8,3

9,9

1,2

6,4

20,6

3,9

11,3

12,1

5,9

13,9

1,6

8,2

10,9

' De décembre à décembre, ou du quatrième au quatrième trimestre. 2 Salaires horaires.
3 Du dernier trimestre 1955 au troisième trimestre 1956. ' Du quatrième trimestre 1953 au troisième trimestre 1956.
s Salaires hebdomadaires.

L e s i n d i c e s d e s a l a i r e s n e d o n n e n t p a s d e r e n s e i g n e m e n t s s u r l e n i v e a u

a b s o l u d e s s a l a i r e s . O n p e u t , t o u t e f o i s , c o m p a r e r c e u x - c i d a n s d i v e r s p a y s d ' a p r è s

l e s c a l c u l s f a i t s , p a r l e B u r e a u i n t e r n a t i o n a l d u t r a v a i l , d e s s a l a i r e s d a n s l ' i n d u s t r i e
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européenne de transformation avec et sans les prestations de sécurité sociale. Le

salaire en Suisse est considéré comme étant de 100 et les salaires des autres pays

sont exprimés en pourcentages.

Les salaires horaires sont fort différents d'un pays européen à un autre. Leur

niveau absolu le plus haut est celui de la Suède; l'Autriche, l'Italie et les Pays-Bas

figurent au bas de l'échelle. Mais si les prestations de sécurité sociale y sont ajoutées,

la disparité entre les pays se réduit considérablement; en d'autres termes, le coût

de la main-d'œuvre dans l'industrie diffère sensiblement moins que les salaires

horaires. Il arrive souvent que des salaires horaires relativement faibles soient accom-

pagnés et compensés par un pourcentage élevé de prestations accessoires. De fortes

disparités subsistent néanmoins. Parmi les principaux pays industriels, c'est en

C o û t d e l a m a i n - d ' œ u v r e e n E u r o p e
(industrie de transformation).

Pays

Suède .
Finlande
Danemark
Norvège
Suisse .
Royaume-Uni
Belgique
France
Allemagne
Irlande . . .
Pays-Bas
Autriche
Italie

Salaires horaires
en 1954

(Suisse = 100)

130
110
104
101
100
88
75
73
68
60
54
51
48

Charges sociales
en pourcentages

du salaire

2,2
6,0
7,5
3,7
3,9
2,7

17,7
29,8
1 1,7

1,7
19,0
19,0
53,5

Coût de la
main-d'œuvre
(Suisse = 100)

128
111
108
101
100
88
88
92
75
58
62
60
73

Note: Les salaires horaires moyens en Suisse en 1954 (Fr.s. 2,56) sont considérés comme étant de 100.
Les charges sociales obligatoires sont exprimées en pourcentages des salaires susceptibles d'être évalués au

1er janvier 1956.
Somme des taux des cotisations versées par les employeurs au 1er Janvier 1956 au titre des assurances vieillesse,

maladie, accidents et chômage et des allocations familiales.
Le coût de la main-d'œuvre comprend les salaires, plus les charges sociales obligatoires, plus la charge résul-

tant pour les employeurs des journées chômées et payées.
Les chiffres globaux de la dernière colonne, qui ont été calculés par le Bureau International du travail, ne sont que

des évaluations très approximatives. On considère, toutefois, qu'il est douteux que leur grandeur relative soit affectée
dans une mesure importante par la différence existant entre les dates auxquelles se rapportent les trois séries de ré-
sultats.
Source: B.I.T.: «Les Aspects sociaux de la coopération européenne», 1956.

S u è d e q u e l a m a i n - d ' œ u v r e c o û t e l e p l u s c h e r ; e n F r a n c e , e n B e l g i q u e e t d a n s l e

R o y a u m e - U n i e l l e e s t u n p e u m o i n s o n é r e u s e q u ' e n S u i s s e e t e l l e l ' e s t b e a u c o u p

m o i n s e n A l l e m a g n e e t e n I t a l i e , c e p e n d a n t q u e l ' A u t r i c h e e t l e s P a y s - B a s figurent

d e n o u v e a u a u b a s d e l a l i s t e .

O n p e u t , c o m m e c e l a a é t é f a i t à l a p a g e p r é c é d e n t e , c o m p a r e r l e s v a r i a t i o n s

d e s s a l a i r e s e n m o n n a i e à c e l l e s d e l ' i n d i c e d u c o û t d e l a v i e , c ' e s t - à - d i r e d e s p r i x d e s

b i e n s e t d e s s e r v i c e s a c h e t é s p a r l e s s a l a r i é s ; o u e n c o r e a u x c h a n g e m e n t s i n t e r v e n u s

d a n s l e s p r i x d e s m a r c h a n d i s e s p r o d u i t e s p a r c e s d e r n i e r s . L a p r e m i è r e c o m p a r a i s o n
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permet d'apprécier les modifications subies par le niveau de vie des ouvriers;

la seconde, d'évaluer les salaires en tant que facteur réel des prix de revient. Le

graphique suivant met en lumière l'évolution, dans quelques pays importants,

des salaires et des prix des matières premières — qui sont les deux principaux

éléments du coût de production — ainsi que des prix des produits finis de l'in-

dustrie de transformation. On voit que, dans les quatre pays considérés — l'Alle-

magne, la France, l'Italie et le Royaume-Uni — l'augmentation des salaires

Coûts et prix dans l'industrie de transformation.
Indices trimestriels: 1953 = 100.

I25
FRANCE

Matières premières
industrielles

Produits manufacturés

125

120

115

1955 1956 1957

125

95

ALLEMAGNE
-Salaires

Matières premières
industrielles

Produits manufacturés

I I I I I I I I I I

95

125

1954 1955 1956 1957

125

120

95

125

ITALIE

Salaires

Matières premières"
industrielles

I I f
Produits manufacturés

I I I I I I I I I I I
1954 1955 1956 1957

R O Y A U M E - U N I
.Salaires

Matières premières
industrielles —

/

uits m.inufacturés

I I I I I I I I I I I I I I I
1954 1955 1956 1957

125

120

115

110

105

100

95

125

120

115

110

105

100

95

N o t e : Les chiffres relatifs aux salaires reposent sur les salaires horaires pour la France et l ' I tal ie; sur les salaires
horaires bruts pour l 'Al lemagne et sur les salaires hebdomadaires pour le Royaume-Uni.

a l a r g e m e n t d é p a s s é l a h a u s s e d e s p r i x d e s p r o d u i t s finis. E n A l l e m a g n e , e n I t a l i e

e t d a n s l e R o y a u m e - U n i , l ' i n d i c e d e s c o u r s d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s i n d u s t r i e l l e s a

é t é p l u s é l e v é é g a l e m e n t q u e c e l u i d e s p r i x d e s p r o d u i t s finis d a n s l a p é r i o d e d e 1 9 5 4 à

1 9 5 6 c o n s i d é r é e d a n s s o n e n s e m b l e , q u o i q u ' à c e r t a i n s m o m e n t s , p e n d a n t c e s t r o i s

a n n é e s , l e p r e m i e r a i t f l é c h i p a r r a p p o r t a u s e c o n d , p a r e x e m p l e d e s e p t e m b r e 1 9 5 5

à j u i n 1 9 5 6 d a n s l e R o y a u m e - U n i , o u d e m a r s à s e p t e m b r e 1 9 5 6 e n I t a l i e . E n F r a n c e ,

l e s c o u r s d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s i n d u s t r i e l l e s e t c e u x d e s p r o d u i t s finis o n t é v o l u é à
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peu près para l lè lement . L a hausse des deux facteurs d u coût de p roduc t ion et n o t a m -

m e n t des salaires a manifestement obligé à majorer les p r ix des produi ts finis — pas

dans la m ê m e mesure toutefois — dans trois pays sur les q u a t r e ment ionnés ci-dessus.

Les pr ix se sont élevés dans le R o y a u m e - U n i p e n d a n t toute la pér iode de 1954 à

1956, en F rance après le milieu de 1955 et en Al lemagne , abst ract ion faite d ' u n e

hausse à la fin de 1954, vers la fin de 1956 seulement . E n I tal ie , p a r contre , les p r ix

des produi ts finis n ' on t pas augmen té d u tout . L a mesure dans laquel le l 'élévation

des frais de m a i n - d ' œ u v r e et la hausse moins sensible d u coût des mat ières premières

on t été «d igérées» p a r l ' industr ie de t ransformation el le-même ou imputées sur

les p r ix des produi t s finis a p a r conséquent for tement var ié d ' u n pays à u n au t r e .

Ces différences sont é t ro i tement liées au déve loppement de la product iv i té dans les

pays considérés.

U n e compara i son entre l ' augmen ta t i on des salaires horaires et celle de la p ro -

duct ivi té (voir le tab leau ci-dessous) mon t r e que , dans le R o y a u m e - U n i , la seconde

a m a r q u é u n r e t a rd sur la première , ce qu i expl ique la t endance à la hausse q u e

les pr ix des produi ts manufac turés on t accusée p e n d a n t toute la pér iode. Ces pr ix

eussent ce r ta inement m o n t é encore plus si les cours des matières premières indus-

trielles n e s 'étaient pas élevés moins sensiblement q u e les salaires. D ' ap rès les sta-

tistiques d u revenu na t ional , les bénéfices des sociétés se sont accrus en 1954 et

1955, mais ils sont demeurés à peu près stables - a u t r e m e n t di t ils ont fléchi en

S a l a i r e s e t p r o d u c t i v i t é d a n s l ' i n d u s t r i e d e t r a n s f o r m a t i o n .

Pays et
année

Allemagne
1954
1955
1956

France
1954
1955
1956

Italie
1954
1955
1956

Royaume-Uni*
1954
1955 •
1956

Salaires
(Salaires horaires)

Indice:
1953=100

102,6
109,5
1 19,1

105,7
113,4
125,4

104,1
1 10,5
118,0

105,7
114,5
124,1

Pourcentage
d'augmentation
par rapport à

l'année
précédente

2,<5
6,7
8,8

5,7
7,3

10,6

4,1
6,1
6,8

5,7
8,4
a,4

Productivité
(Production par heure/ouvrier)

Indice:
1953= 100

105,0
112,8
1 13,6

107,3
116,0
125,4

109,0
117,0
122,5

104,4
108,3
108,3

Pourcentage
d'augmentation
par rapport à

l'année
précédente

5,0
7,4
0,7

7,3
8,1
8,1

9,0
7,3
4,7

4,4
3,7
0,0

Salaires hebdomadaires.
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valeur réelle - en 1956. Il est permis de penser que l'industrie de transformation

a connu une évolution analogue. Il en résulterait donc que c'est en 1956 seulement

que la hausse des prix des produits finis n'a pas suffi à compenser pleinement

l'augmentation des prix de revient, compte tenu des changements intervenus

dans la productivité.

Quant au cas opposé - celui de l'Italie, où les prix des produits finis n'ont

pas augmenté du tout - on constate d'après le tableau de la page précédente qu'en

1954 et 1955 le rythme élevé d'accroissement de la productivité l'a emporté sur la

hausse des salaires et plus encore sur celle qu'accuserait un indice commun des

salaires et des cours des matières premières. Il n'est donc pas surprenant que,

dans ces deux années, les prix des produits manufacturés soient demeurés à peu

près stables. En 1956, la productivité n'a pas été tout à fait de pair avec la hausse

des salaires mais elle ne peut guère avoir été distancée par l'élévation du coût

global des salaires et des matières premières.

En Allemagne, la productivité a plus augmenté que les salaires - pour ne

rien dire des prix des matières premières - tant en 1954 qu'en 1955. En 1956,

toutefois, elle a pratiquement cessé de s'élever alors que les salaires horaires

s'accroissaient de 8,8%, mais les cours des matières premières sont restés à peu

près stables. Dans le dernier trimestre de 1956, les prix des produits manufacturés

ont monté fortement, principalement, sans aucun doute, à la suite des importantes

majorations de salaires accordées au cours de l'année, qui n'étaient plus compen-

sées par une augmentation de la productivité. Il ressort néanmoins des statistiques

du revenu national que les bénéfices ont continué à progresser en valeur courante

en 1956, quoique plus lentement qu'auparavant, et il est douteux qu'ils se soient

accrus en valeur réelle. La hausse des prix des produits manufacturés dans le der-

nier trimestre de l'année a donc à peu près suffi à compenser l'augmentation des

coûts de production, mais il n'est pas resté de marge disponible pour accroître

encore les bénéfices.

En France également, la productivité a augmenté plus rapidement que les

salaires en 1954 et 1955, mais elle est restée en arrière en 1956. Vers le milieu de

1955, époque où les salaires et les cours des matières premières accusèrent un vif

mouvement de hausse, les prix des produits manufacturés commencèrent aussi à

s'élever lentement. Les bénéfices continuèrent à augmenter mais, comme en

Allemagne, à un rythme réel plus lent, quoiqu'ils aient été soutenus par des droits

protecteurs assez importants.

* * *

Si les salaires et, en général les bénéfices, ont évolué de pair avec la hausse

des prix ou l'ont même surpassée, maintes catégories de personnes ont néanmoins
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été victimes de l'inflation; ce fut notamment le cas des retraités, des propriétaires

d'immeubles, de certaines catégories de travailleurs non organisés et des porteurs

de titres à revenu fixe.

Le tableau suivant montre l'effet exercé par la dépréciation de la monnaie sur

la situation des porteurs de valeurs à revenu fixe. Quiconque a, en 1946, placé des

fonds aux Etats-Unis au taux moyen alors appliqué aux fonds d'Etat à long terme

a touché en fait jusques et y compris 1956 un revenu qui, calculé en pouvoir d'achat

réel, a été négatif; en effet, le taux annuel moyen de dépréciation de la

monnaie s'est élevé à 3,7% tandis que le rendement annuel dudit placement

n'a pas dépassé 2,19%. S'il avait investi son capital en fonds d'Etat en 1949, son

revenu eût été positif mais minime. La même remarque vaut pour la plupart des

pays figurant dans le tableau. Les placements faits en 1946 ont donné jusqu'en 1956

un rendement positif, quoique faible, en Suisse seulement et les placements effectués

en 1949 n'ont produit un tel rendement qu'en Belgique, aux Etats-Unis, en Italie

et en Suisse. La hausse des taux d'intérêt qui s'est produite partout en 1955 et 1956,

d'une part et, de l'autre, les mesures prises pour arrêter l'inflation justifient quelque

espoir que non seulement le taux nominal de l'argent, mais aussi le taux d'intérêt

réel seront positifs à l'avenir.

T a u x d ' i n t é r ê t e t d e g r é d e d é p r é c i a t i o n d e l a m o n n a i e .

Pays

Décembre 1956

Indices de
la valeur de
la monnaie*

1946= 100 1949= 100

Taux annuel
de

dépréciation

1946-56 1949-56

Rendement
des fonds

d'Etat

Moyenne
1946

Moyenne
1949

Décembre
1956

en pourcentages

Belgique . .
Danemark .
Etats-Unis .
France . .
Italie . . .
Norvège . .
Pays-Bas
Royaume-Uni
Suède . . .
Suisse . .

67,2
61,5
69,2
23,7
48,6
60,8
64,3
53,6
60,2
87,0

84,8
71,0
85,8
68,4
85,7
63,4
74,0
66,7
68,1
91,2

4,3
4,8
3 , 7

13,4
7,0
4,9
4,3
6,0
4,9

2,3

4,8
2,2

5,3
2,2
6,3

4,2
5,6

5 , 3
1,3

4,17

3,56
2,19

3,17
4,67
2,96

3,38
2,60

3,01
3,10

4,61

4,44

2,31

4,78
5,41

2,50
3,27

3,30
3,02
2,94

4,42
5,79
3,43
5,62
5,30
3,21
4,21
4,90
4,05
3,22

* Calculés sur la base de la moyenne des indices des prix de gros et du coût de la vie. Un tableau analogue
figurait dans le numéro de décembre 1956 de la revue mensuelle de la First National City Bank of New York.

I l i m p o r t e a u p l u s h a u t p o i n t d ' a r r ê t e r l a h a u s s e g é n é r a l e d e s p r i x .

E n p r e m i e r l i e u , t a n t q u e l ' i n f l a t i o n p e r s i s t e , l e t a u x d e l ' i n t é r ê t n ' e s t p a s e n

m e s u r e d e j o u e r s o n r ô l e d e r é g u l a t e u r d e s i n v e s t i s s e m e n t s . S i l e s e n t r e p r e n e u r s q u i

e m p r u n t e n t d e s f o n d s e s c o m p t e n t q u e l e t a u x r é e l d ' i n t é r ê t s e r a n é g a t i f , i l s n ' h é s i t e r o n t

p a s à l e f a i r e , m ê m e s i l e r e n d e m e n t d e l e u r s e n t r e p r i s e s e s t n é g l i g e a b l e o u n u l .
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En second lieu, l'incidence d'une hausse générale des prix sur les divers groupes

de l'économie a changé radicalement par rapport aux périodes d'inflation antérieures.

Autrefois l'inflation, en dépit de ses effets fâcheux du point de vue social, pouvait

au moins — tant qu'elle conservait une allure «modérée » — avoir l'avantage d'accé-

lérer le rythme des épargnes et des investissements. En effet, si elle avait pour consé-

quence de décourager l'épargne individuelle, elle provoquait aussi un accroissement

bien plus important de l'épargne des entreprises. L'efficacité de ce facteur — qui était

liée pour une large part au retard des salaires sur les prix •— a déjà été affaiblie depuis

dix ans par la pratique répandue de rattacher les salaires au coût de la vie. Les ten-

dances les plus récentes de la politique des salaires laissent prévoir une nouvelle étape

dans une évolution qui s'écarte de plus en plus du type « traditionnel » pour donner

naissance à un système dans lequel les salaires pourront fort bien devenir l'élément

moteur du processus d'inflation, au lieu d'en être un élément retardataire. L'effet

net d'une inflation entraînée par les salaires sur l'ensemble des épargnes indi-

viduelles et des épargnes des entreprises pourrait être manifestement défavo-

rable. La nécessité de maintenir un courant d'épargnes abondant en veillant

à ce que les épargnants jouissent d'un revenu équitable, en valeur réelle, sur leurs

investissements exprimés en monnaie est donc plus impérieuse que jamais.
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V. C o m m e r c e extérieur et pa iements .

Le commerce mondial a accusé depuis 1953 une nette tendance à l'expansion.

Celle-ci a persisté en 1956. Le montant global du commerce s'est en effet accru

d'environ 10% en monnaie et, en valeur réelle, de quelque 7% par rapport à

1955. Dans la plupart des pays, il a progressé plus rapidement que le produit

national brut, ce qui a été pour une large part la conséquence de la pénurie de

ressources nationales aux niveaux élevés de l'activité économique et aussi des

effets cumulatifs d'une libération progressive du commerce et des paiements. Comme

le montre le tableau suivant, il semble que les principales zones géographiques aient

toutes participé à l'expansion de la valeur des échanges, mais les progrès réalisés

par les pays continentaux de l'Europe occidentale et par l'Amérique du Nord ont

été particulièrement sensibles.

V a l e u r d u c o m m e r c e m o n d i a l : i m p o r t a t i o n s , p l u s e x p o r t a t i o n s .

Zones

Royaume-Uni

Reste de la zone ster l ing

Tota l pour la zone
sterl ing . . . .

Pays cont inentaux
de l'O.E.C.E

Etats-Unis et Canada . .
Amér ique latine . . . .
Au t res pays

Valeur du commerce
mondia l . . . .

1937 1950 1953 1954 1955 1956

en milliards de dollars E. U.

8,0

7,4

15,4

15,9
9,0
4,0
7,2

51,5

13,6

18,3

31,9

29,7
26,2
12,4
15,9

116,1

16,9

2J,5

38,4

40,7
37,0
14,1
21,0

151,2

17,2

22,4

39,6

45,2
35,1
15,2
22,0

157,1

19,3
24,7

44,0

51,8
37,9
15,4
24,0

173,1

20,2

25,7

45,9

58,1
44,3
16,2
26,2

190,7

Augmentation

1937-56 1950-56

en pourcentages

7 50

245

200

265
390
305
265

2 7 0

50

40

45

95
70
30
65

65

D ' u n p o i n t d e v u e g é n é r a l , l ' é v o l u t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r e n 1 9 5 6 p e u t

ê t r e c o n s i d é r é e c o m m e é t a n t r e s t é e c o n f o r m e e n p a r t i e a u x t e n d a n c e s q u i s e m a n i -

f e s t e n t d e p u i s q u e l q u e s a n n é e s . L a z o n e q u i , d ' a p r è s l e s r é s u l t a t s c i - d e s s u s , a v u s e s

é c h a n g e s a u g m e n t e r d a n s l a p l u s f o r t e p r o p o r t i o n d e p u i s 1 9 3 7 e s t l ' A m é r i q u e d u

N o r d , l e u r v a l e u r a y a n t p r e s q u e q u i n t u p l é e n 1 9 5 6 p a r r a p p o r t a u n i v e a u d ' i l y a

v i n g t a n s . C e t t e e x p a n s i o n a e n o u t r e é t é é t r o i t e m e n t l i é e à c e l l e d u c o m m e r c e

d e s p a y s d e l ' A m é r i q u e l a t i n e q u i , e n t a n t q u e g r o u p e , o n t o c c u p é l a s e c o n d e

p l a c e à c e t é g a r d d a n s l a p é r i o d e c o n s i d é r é e . C ' e s t l e R o y a u m e - U n i q u i , p a r m i l e s

g r o u p e s d e p a y s f i g u r a n t d a n s l e t a b l e a u , a r é a l i s é l e g a i n l e p l u s f a i b l e : s a p o s i t i o n
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Volume du commerce extérieur.
Indices trimestriels: 1953 = 100.

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957
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internationale s'est profondément modifiée depuis la guerre. Enfin, il est intéressant

de noter que les échanges des pays continentaux de l'O.E.C.E. se sont accrus,

au cours des vingt années en question, à peu de chose près dans la même proportion

que le commerce mondial total.

Depuis 1950, le commerce des pays continentaux de l 'O.E.C.E. s'est déve-

loppé bien plus rapidement que celui de l'Amérique du Nord, du Royaume-Uni

et des autres zones comprises dans le tableau. En 1956, la valeur exprimée

en monnaie du commerce des pays de l'O.E.C.E. dépassait de quelque 95% le

niveau de 1950, alors que l'augmentation correspondante ressortait à 50% pour

le Royaume-Uni, à 70% pour l'Amérique du Nord et à 65% pour l'ensemble

du monde. Cette tendance est certainement imputable en partie au fait que la

reconstruction d'après-guerre n'a pu être amorcée que tardivement et qu'elle s'est

étendue sur une période relativement longue. Mais l'expansion assez rapide du com-

merce des pays continentaux de l 'O.E.C.E. a été due aussi à ce que, grâce au niveau

moyen élevé des investissements, la production nationale a, ces dernières années,

trouvé en elle-même une puissante impulsion. L'expansion économique de l'Europe

occidentale n'aurait d'ailleurs pas été en mesure de se développer ainsi n'eût été

la libération progressive du commerce et des paiements qui l'a accompagnée. Les

divergences accusées depuis 1950 entre l'augmentation du commerce des Etats-Unis

et du Royaume-Uni, d'une part, et celle des échanges des pays continentaux de

l'O.E.C.E., d'autre part, apparaissent dans le graphique de la page précédente.

Une seconde tendance qui mérite d'être soulignée est que, ces dernières années,

le commerce des pays de l 'O.E.C.E. (y compris le Royaume-Uni) entre eux s'est

accru encore plus sensiblement que leurs échanges avec le reste du monde. C'est

ainsi qu'en 1956 leurs exportations vers les autres pays de la zone de l 'O.E.C.E.

ont été plus élevées de 95% qu'en 1950, alors que celles à destination du reste du

monde ont augmenté de 80% et leurs importations en provenance de ce dernier,

de 65%. Quoique cette évolution tienne en partie aux facteurs indiqués dans le

paragraphe précédent, il faudrait peut-être faire ressortir que la libération du

commerce intra-européen a été plus large et plus rapide que celle des échanges

européens avec les autres zones.

Un autre aspect de l'évolution des échanges des pays de l 'O.E.C.E. apparaît

dans le tableau suivant, qui montre comment a varié la part des principaux pays

exportateurs dans l'expansion des exportations de produits manufacturés.

L'augmentation constatée depuis 1937 de la part des Etats-Unis et du Canada

dans les exportations de produits manufacturés s'explique notamment par le taux

d'expansion économique relativement rapide que l'hémisphère occidental a atteint

au cours de la période considérée. Toutefois, un autre fait remarquable qui ressort
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Ventes à l 'é t ranger de produ i ts manufacturés
des pr inc ipaux pays exportateurs.1

Zones

Etats-Unis3

Royaume-Uni
A l lemagne (Républ ique fédérale) .
Au t res pays européens 5 . . . .
Canada
Japon

Total . . . .

1937

19,9
21,9
22,8'
23,2

4,9
7,3

100,0

1951

26,5
22,0
10,0
31,6

5,6
4,3

100,0

1952 1953

en pourcentages

26,2
21,5
12,0
29,6

6,9
3,8

100,0

26,0
21,2
13,2
29,0

6,8
3,8

100,0

1954

du total

25,0
20,4
14,8
28,8
6,3
4,6

100,0

1955

24,5
19,7
15,5
29,1

6,1
5,1

100,0

19562

25,4
19,3
16,1
27,9

5,8
5,5

100,0

' Allemagne (Rép. féd.), Union belgo-luxembourgeoise, France, Italie, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suède, Suisse, Canada,
Etats-Unis et Japon qui, en 1955, ont effectué ensemble un peu moins de 90% des exportations de produits manufac-
turés des pays autres que ceux de l'Europe de l'Est, de l'U.R.S.S. et de la Chine. 2 Janvier à septembre.

3 Non compris les exportations de la catégorie spéciale.
' Allemagne entière pour 1937. Comme on estime que le territoire actuel de la République fédérale d'Allemagne a

couvert les deux tiers environ des exportations totales de l'Allemagne d'avant-guerre, les chiffres ci-dessus relatifs
à l'après-guerre peuvent être comparés grosso modo à une part un peu supérieure à 15% à celle d'autrefois.

5 Union belgo-luxembourgeoise, France, Italie, Pays-Bas, Suède et Suisse.
Source: Journal du Board of Trade, 30 mars 1957.

d u t a b l e a u c i - d e s s u s c ' e s t q u e l e t e r r i t o i r e a c t u e l d e l ' A l l e m a g n e p a r a î t a v o i r

r e t r o u v é e n 1 9 5 4 o u 1 9 5 5 l a p a r t d e s e x p o r t a t i o n s d e p r o d u i t s m a n u f a c t u r é s q u i

l u i r e v e n a i t a v a n t l a g u e r r e e t q u ' i l a r é u s s i d e p u i s à l ' é l a r g i r . E n o u t r e , c e l l e

d e s p a y s c o n t i n e n t a u x e n t a n t q u e g r o u p e ( y c o m p r i s l ' A l l e m a g n e ) a é t é , s e m b l e - t - i l ,

b i e n p l u s f o r t e e n 1 9 5 6 q u ' a v a n t l a g u e r r e , a l o r s q u e l e R o y a u m e - U n i e t l e J a p o n

o n t r e l a t i v e m e n t p e r d u d u t e r r a i n . C e p e n d a n t , l a p a r t d u J a p o n s ' e s t a c c r u e

p r o g r e s s i v e m e n t c e s d e r n i è r e s a n n é e s , t a n d i s q u e c e l l e d u R o y a u m e - U n i s e

r é d u i s a i t l e n t e m e n t .

L a r e m a r q u e l a p l u s i m p o r t a n t e p e u t - ê t r e q u ' i n s p i r e n t l e s c h i f f r e s d u t a b l e a u

p r é c é d e n t e s t q u e , d u m o i n s e n c e q u i c o n c e r n e l e s p a y s d ' E u r o p e o c c i d e n t a l e e t

d ' A m é r i q u e d u N o r d , l a p h a s e d e l a r e p r i s e d ' a p r è s - g u e r r e a p r i s fin d e p u i s

q u e l q u e t e m p s e t q u e l ' i m p o r t a n c e d e l a p a r t d e s d i t s p a y s d a n s l e c o m m e r c e d e s

p r o d u i t s m a n u f a c t u r é s d é p e n d d o r é n a v a n t d u j e u n o r m a l d e s f a c t e u r s d e c o n -

c u r r e n c e q u e s o n t l e s p r i x , l a q u a l i t é , l a n o u v e a u t é e t l e s d é l a i s d e l i v r a i s o n .

A c e t é g a r d , l a r e l a t i v e s t a b i l i t é f i n a n c i è r e i n t é r i e u r e d e s d i v e r s p a y s e t l e r y t h m e

d e l e u r p r o g r è s é c o n o m i q u e o n t u n r ô l e e s s e n t i e l à j o u e r . A u s s i l e s t e n d a n c e s r é -

c e n t e s a c c u s é e s p a r l e s c h i f f r e s c i - d e s s u s s ' e x p l i q u e n t - e l l e s d a n s u n e l a r g e m e s u r e

p a r l e s d i f f é r e n c e s , e x p o s é e s d a n s l e c h a p i t r e I I r e l a t i v e m e n t à q u e l q u e s p a y s

i m p o r t a n t s d ' E u r o p e o c c i d e n t a l e , q u e f o n t a p p a r a î t r e l e s p o l i t i q u e s e t l e s s t r u c -

t u r e s é c o n o m i q u e s .

L e c o m m e r c e m o n d i a l a c c u s e e n c o r e u n e a u t r e t e n d a n c e à l o n g t e r m e q u i

n ' e s t p a s s a n s i m p o r t a n c e — e t q u i p e u t a u s s i a i d e r à e x p l i q u e r l e d é v e l o p p e m e n t

r e l a t i v e m e n t a c c é l é r é d u c o m m e r c e i n t r a - e u r o p é e n — à s a v o i r c e l l e q u ' o n t l e s

é c h a n g e s e n t r e l e s p a y s i n d u s t r i e l s à s ' a c c r o î t r e à u n r y t h m e p l u s r a p i d e q u e l e
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commerce entre ces derniers et les pays producteurs de produits alimentaires et de

matières premières, quoique les territoires riches en matières premières industrielles se

soient trouvés dans une situation plus favorable à cet égard que ceux qui produisent

des denrées alimentaires. D'après des calculs faits par le G.A.T.T., les échanges

entre les régions industrielles et non industrielles du monde représentaient 55%

du commerce mondial en 1937, 53% en 1950 et 5 1 % en 1955. Cette diminution

est entièrement imputable au développement des exportations des pays non in-

dustriels vers les pays industriels, dont la part dans les exportations globales du

monde, a fléchi de 30,5% en 1937 à 28,9% en 1950 et à 25,7% en 1955, alors que

celle, dans le commerce mondial, des exportations des seconds vers les premiers

est demeurée plus ou moins stable.

Il convient de citer, parmi les raisons profondes de cette diminution, le déve-

loppement de la production agricole dans les pays industriels et la tendance accusée

par ces derniers à produire eux-mêmes une quantité plus importante des matières

premières dont ils ont besoin, tout en utilisant plus largement des matières de

remplacement comme les fibres artificielles, le caoutchouc synthétique, les matières

plastiques, etc. La consommation, dans les pays industriels, de matières premières

de cette nature créées par l'homme avait augmenté en valeur constante de huit fois

environ par rapport à l'avant-guerre en 1955, année où elle a représenté 15% de la

consommation totale de matières premières au lieu de 3 % en 1938. Il y a eu, en outre,

une diminution continue de la quantité de matières premières et de combustibles

requise par unité de produit fabriqué. Dans les pays industriels, le rapport entre

la consommation de matières premières et de combustibles et la valeur brute de

la production des industries de transformation a fléchi de 25% en 1938 à 17,5%

en 1955. En outre, les pays en voie d'industrialisation utilisent eux-mêmes une

fraction de plus en plus élevée des produits de base et notamment des fibres

textiles fabriqués par eux. Le volume total des exportations de matières premières

et de combustibles faites en 1955 par des régions non industrielles vers des pays

industriels a dépassé de 10% seulement celui de 1938 - en dépit de l'augmen-

tation considérable des expéditions de pétrole - alors que le commerce mondial

global s'accroissait de 6 5 % . Pendant la même période, les exportations de produits

manufacturés ont augmenté à elles seules de 110% en volume.

Enfin, une autre tendance constatée - qui n'a toutefois commencé à apparaître

nettement que depuis 1953 - est la progression des échanges entre l'Europe occiden-

tale, d'une part, l'Europe orientale et l'U.R.S.S., de l'autre. Leur volume est encore

réduit, puisqu'il ne représente que 3,5% du commerce total des pays d'Europe occi-

dentale, mais il s'est développé assez rapidement. De 1953 à 1956, les exportations

de l'Europe occidentale vers l'Europe orientale et l 'U.R.S.S. ont augmenté de

62% et ses importations en provenance de celles-ci de 68%, alors que ses ventes
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Europe occidentale:
Commerce avec l 'Europe orientale et

l'U.R.S.S.

Années

1950

1951

1952

1953

1954

1955

1956*

Importations en
provenance de

l 'Europe <

Exportations
vers

o r i en ta l e et I
en millions de dollars

8 0 1

1.014

9 9 5

9 1 0

1.042

1.357

1.530

6 4 3

7 4 7

7 3 9

7 8 9

9 7 9

1.095

1.276

Solde avec

U . R . S . S .

E.U.

— 158

— 267

— 256

- 121

— 63

— 262

— 254

Trois premiers trimestres , au taux annuel .

p a y s d e l ' E s t o n t a c c u s é u n a c c r o i s s e m e n t d e

c o r r e s p o n d a n t e d e 1 9 5 5 .

e t s e s a c h a t s t o t a u x à l ' é t r a n g e r

s e s o n t a c c r u s r e s p e c t i v e m e n t d e

3 4 % e t d e 3 7 % . L a p a r t l a p l u s

é l e v é e d e l ' a u g m e n t a t i o n d u c o m -

m e r c e d e l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e

a v e c l e s p a y s d e l ' E s t a é t é i m -

p u t a b l e à l ' A u t r i c h e e t à l a R é -

p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A l l e m a g n e .

L e s é c h a n g e s E s t - O u e s t o n t c o n -

t i n u é à s e d é v e l o p p e r à u n r y t h m e

a c c é l é r é e n 1 9 5 6 . D a n s l e s n e u f

p r e m i e r s m o i s , t a n t l e s e x p o r t a -

t i o n s q u e l e s i m p o r t a t i o n s d e s

2 3 % p a r r a p p o r t à l a p é r i o d e

L ' e x p a n s i o n d u v o l u m e d u c o m m e r c e m o n d i a l i n t e r v e n u e d e p u i s l ' a v a n t -

g u e r r e a é t é a c c o m p a g n é e d ' u n e a u g m e n t a t i o n s e n s i b l e d e l a q u a n t i t é d e m a r -

c h a n d i s e s t r a n s p o r t é e s p a r m e r . M a i s , a l o r s q u e l e s e x p é d i t i o n s d e p é t r o l e é t a i e n t

p r è s d e t r o i s f o i s e t d e m i e p l u s c o n s i d é r a b l e s e n 1 9 5 5 q u ' e n 1 9 3 7 , p u i s q u ' e l l e s o n t

a t t e i n t r e s p e c t i v e m e n t 3 6 0 e t 1 0 5 m i l l i o n s d e t o n n e s , l e s e x p é d i t i o n s e n c a r g a i s o n

s è c h e s e s o n t a c c r u e s d e 1 5 % s e u l e m e n t e n t r e t e m p s . L e t o n n a g e m a r i t i m e e f f e c t i v e -

m e n t d i s p o n i b l e e s t p a s s é d e 6 8 , 5 m i l l i o n s d e t o n n e a u x d e j a u g e b r u t e a v a n t l a

g u e r r e à 1 0 5 , 2 m i l l i o n s a u m i l i e u d e 1 9 5 6 , y c o m p r i s l a flotte a m é r i c a i n e d e 1 4 m i l -

l i o n s d e t o n n e s « m i s e e n r é s e r v e » . D e 1 9 5 5 à 1 9 5 6 , l e t o n n a g e m o n d i a l a a u g m e n t é

d e 4 , 6 m i l l i o n s d e t o n n e a u x d e j a u g e b r u t e , c e q u i r e p r é s e n t e l e p l u s f o r t a c c r o i s s e -

m e n t a n n u e l e n r e g i s t r é e n t e m p s d e p a i x d e p u i s l e r e c o r d a t t e i n t e n 1 9 2 0 - 2 1 . E n

1 9 5 6 , l e t o n n a g e d e s b a t e a u x - c i t e r n e s s ' e s t c h i f f r é p a r 2 8 , 2 m i l l i o n s d e t o n n e a u x d e

j a u g e b r u t e , c e q u i r e p r é s e n t a i t 2 7 % d u t o n n a g e g l o b a l a u l i e u d e 1 7 % a v a n t l a

g u e r r e . A u m i l i e u d e 1 9 5 6 , l e s b a t e a u x - c i t e r n e s i n t e r v e n a i e n t à c o n c u r r e n c e d e

5 8 % d a n s l e t o n n a g e e n c o n s t r u c t i o n o u d o n t i l a v a i t é t é p a s s é c o m m a n d e ; l e u r

p a r t s e r a p l u s c o n s i d é r a b l e e n c o r e à l ' a v e n i r p a r s u i t e d e l ' a m p l e u r p r i s e p a r l e s

c o m m a n d e s d e b a t e a u x d e c e t t e c a t é g o r i e d a n s l e s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 5 6 s o u s

l ' e m p i r e d e l a c r i s e d e S u e z .

E n 1 9 5 5 , l e v o l u m e d e s m a r c h a n d i s e s — é v a l u é e n p o i d s — a y a n t

e m p r u n t é l e c a n a l d e S u e z a r e p r é s e n t é 1 3 % d e s e x p é d i t i o n s m o n d i a l e s e t c e p o u r -

c e n t a g e n ' a p a s é t é i n f é r i e u r à 1 9 % p o u r l e p é t r o l e s e u l .

L a v a l e u r d e s m a r c h a n d i s e s e x p é d i é e s p a r l e c a n a l d e S u e z e n 1 9 5 5 a é t é

é v a l u é e - s u r l a b a s e f . o . b . d u p a y s e x p o r t a t e u r - à q u e l q u e $ 1 1 m i l l i a r d s , s o i t à
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T r a f i c m a r i t i m e i n t e r n a t i o n a l à t r a v e r s l e c a n a l d e S u e z e n 1 9 5 5 .

Type de cargaison

Cargaison sèche . .
Bateaux-citernes . .

Total . . .

Monde

Par Suez

Direction nord Direction sud Total

marchandises chargées, en millions de tonnes métriques

430
3601

7 9 0

20,5
66,9

87,4

18,2

1,9

20,1

38,7
68,8

107,5

Marchandises
ayant emprunté
Suez, en pour-
centages des
expéditions
mondiales

9,0

19,1

73,6*

1 Y compris quelque 39 millions de tonnes métriques chargées dans des ports de la Méditerranée et provenant de
pipe-fines établis en Irak et en Arabie Séoudite.

2 Si l'on ajoute au trafic maritime le trafic sur les grands lacs, qui a porté sur 28 millions de tonnes, le pourcentage
s'établit à 13,2.

S o u r c e : Bulletin mensuel de statistiques des Nations Unies, décembre 1956.

1 3 % d e s e x p o r t a t i o n s m o n d i a l e s t o t a l e s q u i s e s o n t é l e v é e s à $ 8 4 , 1 m i l l i a r d s . Q u o i -

q u e 7 6 , 5 % d u t r a f i c q u i a p a s s é p a r l e c a n a l , e n d i r e c t i o n d u n o r d , e n 1 9 5 5 a i e n t

c o n s i s t é e n e x p é d i t i o n s d e p é t r o l e e t d e p r o d u i t s p é t r o l i e r s , c e l l e s - c i o n t r e p r é s e n t é

e n v a l e u r u n p e u m o i n s d e 2 0 % d u t o t a l . L e s fibres t e x t i l e s e n o n t c o n s t i t u é u n

p o u r c e n t a g e é q u i v a l e n t , l e c a o u t c h o u c b r u t 1 0 % e t l e t h é 5 % . Q u a n t a u t r a f i c

e n d i r e c t i o n d u s u d , i l p o r t e p r i n c i p a l e m e n t s u r u n e s é r i e d e p r o d u i t s finis o u s e m i -

finis d e h a u t e v a l e u r p a r t o n n e , q u e l e s p a y s i n d u s t r i a l i s é s d ' E u r o p e e x p o r t e n t

v e r s l ' A s i e , l ' A u s t r a l i e e t l a N o u v e l l e - Z é l a n d e ; m a i s i l y e n t r e é g a l e m e n t u n e p e t i t e

p r o p o r t i o n d ' e x p é d i t i o n s d e c i m e n t e t d ' e n g r a i s q u i , d u f a i t d e l e u r v o l u m e e t

d e l e u r t r è s f a i b l e v a l e u r , o c c u p e n t l e c ô t é o p p o s é d e l ' é c h e l l e . L e t r a f i c à t r a v e r s

l e c a n a l d e S u e z e s t p a s s é d e 3 6 , 5 m i l l i o n s d e t o n n e s n e t t e s e n 1 9 3 7 — n i v e a u l e

p l u s h a u t q u i a i t é t é a t t e i n t d a n s l e s a n n é e s 1 9 3 0 - à 8 1 , 8 m i l l i o n s e n 1 9 5 0 e t à

p l u s d e 1 0 0 m i l l i o n s e n 1 9 5 5 .

I l a d é j à é t é f a i t a l l u s i o n d a n s l e c h a p i t r e I V a u x i n c i d e n c e s d e l a c r i s e d e

S u e z s u r l e v o l u m e e t l e s s o u r c e s d ' a p p r o v i s i o n n e m e n t e n p é t r o l e d e l ' E u r o p e

o c c i d e n t a l e . G r â c e a u x f o u r n i t u r e s p l u s a b o n d a n t e s d e p é t r o l e d e l ' h é m i s p h è r e

o c c i d e n t a l e t a u s s i p o u r u n e l a r g e p a r t à l ' h i v e r c l é m e n t q u e l ' E u r o p e a c o n n u ,

l e s l i v r a i s o n s f a i t e s a u c o n t i n e n t d e n o v e m b r e 1 9 5 6 à f é v r i e r 1 9 5 7 o n t c o u v e r t l a

m a j e u r e p a r t i e d e s b e s o i n s d e m a z o u t d e l ' i n d u s t r i e . E n o u t r e , u n e m e i l l e u r e u t i l i s a t i o n

d e s q u a n t i t é s d i s p o n i b l e s a é t é o b t e n u e à l a s u i t e d e l a m i s e e n a p p l i c a t i o n , i n t e r v e n u e

d e b o n n e h e u r e , d ' u n s y s t è m e d e r é p a r t i t i o n d u p é t r o l e e n t r e l e s p a y s m e m b r e s d e

l ' O . E . C . E . ; i l a c e s s é d ' ê t r e a p p l i q u é a u d é b u t d e m a i 1 9 5 7 , u n e f o i s q u e l ' a p p r o v i s i o n -

n e m e n t e n p é t r o l e e s t d e v e n u p l u s n o r m a l . E x c e p t i o n f a i t e , p a r e x e m p l e , d e l ' i n d u s t r i e

a u t o m o b i l e , d u b â t i m e n t e t d e l ' i n d u s t r i e d e s m a t é r i a u x d e c o n s t r u c t i o n d e q u e l -

q u e s p a y s , l a p r o d u c t i o n n ' a p a s é t é a f f e c t é e d i r e c t e m e n t p a r l a d i m i n u t i o n d e

l ' a p p r o v i s i o n n e m e n t e n p é t r o l e , c a r o n a p u s o i t f a i r e a p p e l a u x s t o c k s — q u i s o n t

t o m b é s d e c e f a i t à d e t r è s f a i b l e s n i v e a u x - s o i t s u b s t i t u e r l e c h a r b o n o u l e g a z a u

p é t r o l e . L a f e r m e t u r e d u c a n a l d e S u e z a d o n c e u p e u t - ê t r e a v a n t t o u t p o u r e f f e t
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de faire monter le taux des frets étant donné qu'elle s'est produite dans une période

où les marchés internationaux étaient déjà sous pression. Le canal a été rouvert

au trafic en avril 1957.

De maigres récoltes, jointes à la politique suivie par les Etats-Unis pour se

débarrasser des surplus agricoles, ont amené l'Europe et divers pays d'Asie à im-

porter de plus grandes quantités de produits alimentaires. Les achats globaux de

cette nature faits par les quatre principaux pays européens se sont élevés à $8,1 mil-

liards en 1956, au lieu de $7,3 milliards en 1955 (cette augmentation a été large-

ment imputable à la France et à l'Allemagne) ; l'excédent d'importation de pro-

duits alimentaires de ces quatre pays a progressé de $5,7 à 6,4 milliards — les

exportations de même nature étant restées pratiquement inchangées à $1,6 milliard.

L'Inde, l'Indonésie et le Pakistan ont importé de plus fortes quantités de denrées

alimentaires de base, qui ont été prises principalement sur les surplus des Etats-

Unis et financées au moyen de dons et de prêts.*

Les importations de charbon, de coke, de pétrole et de produits pétroliers

des quatre principaux pays européens sont passées de $3,1 à 3,5 milliards de

1955 à 1956. Comme leurs exportations de même nature (produits pétroliers

principalement) se sont maintenues à $1,4 milliard, leur excédent d'importation

dans ce domaine a progressé de $1,7 à 2,1 milliards. Toutefois, les achats du

Royaume-Uni n'ont pas augmenté et l'excédent d'importations de ce pays, soit

$700 millions, est resté au même niveau qu'en 1955. Par contre, dans la balance

commerciale de l'Allemagne afférente à ces produits, un solde actif en 1955 s'est

transformé en un solde passif en 1956.

Les importations plus élevées de denrées alimentaires et de combustibles

en Europe et de produits alimentaires en Asie se sont traduites par des mouve-

ments en sens opposé dans la balance commerciale des E t a t s - U n i s . En effet,

leur excédent d'importation de produits alimentaires bruts et manufacturés s'est

réduit de $1,3 milliard à 800 millions, une nouvelle progression des achats à

l'étranger de leurs principales catégories d'importations — le café, le cacao et le

sucre — ayant été plus que compensée par l'expansion de leurs ventes à l'extérieur

de riz, de céréales panifiables et de grain de qualité secondaire, qui se sont élevées

* Au cours de l'année financière 1955—56, quelque trente-huit accords ont été conclus par les Etats-Unis
avec vingt-cinq pays. Ils portaient sur des marchandises représentant une valeur globale de $680 millions
environ, calculée aux prix d'exportation. D'autres accords sont intervenus dans l'année financière 1956-57,
parmi lesquels les plus importants sont ceux qui ont été conclus avec l'Inde et le Brésil. L'accord avec l'Inde
signé en août 1956 prévoyait la vente en trois ans à ce pays, contre paiement en roupies, de surplus
agricoles d'une valeur de quelque $360 millions; quant à l'accord avec le Brésil, conclu en décembre
1956, il portait sur des produits d'une valeur d'environ $140 millions, livrables également sur trois ans, contre
paiement en cruzeiros.
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de $900 à 1.300 millions. Les exportations américaines de charbon, de pétrole et de

produits pétroliers sont passées de $900 à 1.300 millions, en sorte qu'en dépit

d'un accroissement des achats de pétrole brut, l'excédent d'importation de 1955

($100 millions) a fait place à un léger excédent d'exportation en 1956.

Par suite de l'expansion des ventes à l'étranger de produits alimentaires et

de combustibles et de ventes sensiblement plus importantes de machines, d'auto-

mobiles, de fer et d'acier et d'articles textiles, les exportations commerciales des

Etats-Unis ont progressé de $14,3 milliards en 1955 à $17,3 milliards en 1956.

En conséquence, l'excédent de la balance des paiements courants des Etats-Unis,

qui n'avait que légèrement augmenté entre 1954 et 1955 — de $1.230 à 1.390 mil-

lions — a fortement progressé en 1956, ayant atteint $2.920 millions. L'excédent

de la balance commerciale (abstraction faite des transferts de fournitures et de

matériel militaires) s'est accru de $1.760 millions et élevé à $4.510 millions; de

plus, cette augmentation n 'a été compensée que dans une mesure réduite par celle de

$230 millions qu'a accusée le solde passif de la balance des éléments invisibles,

qui s'est chiffré par $1.590 millions en 1956. Un trait remarquable de cette

évolution est que l'augmentation de l'excédent de la balance américaine des

paiements courants a été accompagnée de sorties encore plus considérables de capi-

taux privés — comprenant à la fois les investissements directs et les placements

Etats -Un is :

Postes

T r a n s f e r t s m i l i t a i r e s nets à
t i t r e de d o n s compensés par
des exportations correspondantes
de biens et de services (non com-
prises dans les résultats ci-après)

E x p o r t a t i o n s c o m m e r c i a l e s .

I m p o r t a t i o n s c o m m e r c i a l e s .

Balance commerciale . . . .

E lémen ts I n v i s i b l e s (nets)
Transports
Tourisme
Revenu des investissements . .
Dépenses militaires
Transferts privés, pensions, etc. .
Autres postes

Solde des éléments invisibles (net)

Ba lance des p a i e m e n t s
c o u r a n t s

B a l a n c e des paiements courants

Europe occidentale
et dépendances

1955 1956

Autres zones

1955 1956

Toutes les zones

1955 1956

en millions de dollars

1.590

4.810

3.340

+ 1.470

+ 10
— 420
+ 330
— 1.750
— 290
+ 50

— 2.070

— 600

1.890

5.970

3.920

+ 2.050

+ 60
— 480
+ 210
— 1.720
— 320
+ 40

— 2.210

— 160

5 4 0

9.450

8.170

+ 1.280

+ 120
— 90
+ 1.670
— 850
— 310
+ 170

+ 710

+ 1.990

7 2 0

1 1.300

8.840

+ 2.460

+ 100
- 90
+ 1.810
— 1.030
- 320
+ 150

+ 620

+ 3.080

2.130

14.260

1 1.510

+ 2.750

+ 130
— 510
+ 2.000
— 2.600
— 600
+ 220

— 1.360

+ 1.390

2.610

17.270

12.760

+ 4.510

+ 160
- 570
+ 2.020
— 2.750
— 640
+ 190

— 1.590

+ 2.920
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de portefeuille — tant et si bien que, dans leurs transactions avec les Etats-

Unis, les pays étrangers ont été en mesure d'accroître leurs créances en or et en

dollars — dont certaines créances à long terme — de $1.500 millions en 1956,

au lieu de $1.470 millions en 1955 (voir le tableau de la page 173).

Le développement des exportations commerciales a exercé un effet d'ex-

pansion très important sur l'économie américaine en 1956. En effet, près des

trois quarts de la totalité des expéditions faites à l'étranger ont consisté en produits

industriels manufacturés, produits finis principalement. Les importations des

Etats-Unis ont dépassé de $1 milliard en 1956 celles de 1955. La moitié en a été

imputable à des produits manufacturés et semi-manufactures. Le haut niveau

d'activité industrielle atteint par ce pays s'est traduit par des achats plus im-

portants d'articles tels que l'acier, les machines, les métaux non ferreux et les

ferro-alliages, le minerai de fer et les produits sidérurgiques. Des augmentations

sensibles ont été enregistrées également dans les achats à l'étranger d'automobiles,

de papier, de textiles de coton et de laine et, avant la fermeture du canal de Suez,

de pétrole brut.

L'aggravation, indiquée ci-dessus, du déficit de la balance des éléments

invisibles a été due avant tout à un nouvel accroissement des dépenses militaires

à l'étranger, qui portent à la fois sur l'entretien des forces armées américaines à

l'extérieur et sur des achats off-shore de fournitures et de matériel de guerre —

que ceux-ci soient ou non destinés aux Etats-Unis ou transférés à d'autres pays

dans le cadre de programmes d'aide militaire. Les dépenses totales assumées à

ce titre sont passées de $2,6 à 2,75 milliards.

En Europe occidentale, les balances des paiements courants des trois principaux

pays ont accusé des tendances divergentes. En ce qui concerne le Royaume-Uni

et la France, elles ont été dues surtout à un facteur passager, à savoir les change-

ments intervenus dans la demande intérieure. Mais, d 'un point de vue à plus long

terme, le volume et l'orientation du commerce extérieur des trois pays en ques-

tion — quoique ce qui s'est passé en Allemagne contraste sensiblement avec la

situation au Royaume-Uni et en France — font apparaître l'influence de fac-

teurs plus profonds qui méritent peut-être d'être indiqués. Pour ce qui est du

Royaume-Uni, l'évolution des exportations a subi l'influence défavorable de

divers facteurs tels que la stagnation du commerce international des textiles

consécutive au développement de l'industrie textile dans les territoires d'outre-

mer, l'affaiblissement de la préférence impériale et le fait qu'une forte proportion

des ventes britanniques à l'étranger est effectuée à des pays qui sont des pro-

ducteurs de matières de base et dont le commerce d'exportation est moins large

que celui des Etats industriels. L'expansion des exportations de la France est
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entravée également par des facteurs d'un caractère structurel; cela se traduit par

le fait qu'une forte proportion des exportations globales est constituée par des

matières premières et des produits semi-manufactures et que la production agricole

n'a été adaptée que lentement au caractère variable de la demande. De plus,

les marchés de la zone du franc français ont été ouverts peu à peu à la con-

currence étrangère. En revanche, la position de l'Allemagne est celle d'un pays dont

l'industrie est en pleine expansion et qui se trouve au centre de la zone dans la-

quelle le développement des échanges a été le plus sensible ces dernières années. Il

convient d'ajouter que, depuis que les taux de change ont été fixés en 1949 aux

niveaux actuels, les coûts et les prix ont moins monté en Allemagne que dans les

deux autres pays, ce qui a manifestement contribué à la forte expansion des

exportations allemandes. C'est, semble-t-il, un avantage analogue du point de vue

de la concurrence qui explique le développement et le caractère varié des expor-

tations de divers autres pays tels que le Japon, l'Italie et les Pays-Bas.

Dans la balance des paiements courants du R o y a u m e - U n i , un déficit de

£79 millions — compte tenu de l'aide militaire des Etats-Unis — en 1955 a fait

place à un excédent de £233 millions l'an dernier. Les principaux changements

se sont produits dans la balance commerciale, dont le solde passif élevé de 1955

s'est réduit en 1956 de £300 millions exactement et a été ramené à £59 millions.

R o y a u m e - U n i : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s .

Postes

Commerce (f.o.b.)
Importations
Exportations, y compris les

réexportations

Balance commerciale . . . .

E lémen ts i n v i s i b l e s (nets)
Fret
Revenu des investissements . . .
Transactions de l'Etat
Autres postes

Total (net) des éléments
invisibles

Ba lance c o u r a n t e
Non compris l'aide militaire . . .
Aide militaire (nette)

Total, y compris l'aide militaire

1954 1955 1956

19

1er
semestre

55

2ème
semestre

19

1er
semestre

56

2ème
semestre

en millions de £ sterling

3.006

2.820

— 186

+ 149
+ 76
— 174
+ 313

+ 364

+ 178
+ 50

+ 228

3.429

3.070

— 359

+ 125
+ 63
— 181
+ 229

+ 236

— 123
+ 44

— 79

3.462

3.403

— 59

+ 108
+ 83
— 193
+ 271

+ 269

+ 210
+ 23

+ 233

1.695

1.530

— 165

+ 73
+ 46
— 85
+ 121

+ 155

— 10
+ 33

+ 23

1.734

1.540

— 194

+ 52
+ 17
— 96
+ 108

+ 81

— 113
+ 1 1

— 102

1.734

1.701

— 33

+ 64
+ 39
— 92
+ 167

+ 178

+ 145
+ 9

+ 154

1.728

1.702

- 26

+ 44
+ 44
- 101
+ 104

+ 91

+ 65
+ 14

+ 79
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Q u o i q u e les conditions des échanges a ient évolué dans u n sens favorable au R o y a u m e -

U n i puisque les prix à l ' expor ta t ion ont mon té de 4 % alors que les pr ix à

l ' impor ta t ion n ' a u g m e n t a i e n t que de 2 % , ce fait n ' a été que l ' une des causes d u re -

dressement in tervenu. U n e légère amél iora t ion s'est p rodu i t e éga lement dans l 'ex-

cédent hab i tue l de la ba lance des éléments invisibles, qui s'est accru en 1956 de

£ 3 3 millions et a a t te int £ 2 6 9 millions en dépi t des fâcheux effets de la crise de

Suez t an t sur les recettes de la ma r ine m a r c h a n d e que sur celles du pétrole .

Sous l'effet de mesures rigoureuses de désinflation et d u ra lent issement d u

r y t h m e de la d e m a n d e in tér ieure qu i les a accompagnées , les exporta t ions se

sont sensiblement développées en 1956 p a r r a p p o r t à l ' année p récéden te ; elles ont ,

en effet, augmen té de £ 2 6 7 millions à £ 3 . 1 7 2 millions d 'après les statistiques

commerciales . Si l 'on p rocède à des ajustements afin d 'exclure du chiffre de 1955

les exporta t ions qui ont d û être reportées pa r suite de la grève des dockers d 'oc tobre

1954 et d u chiffre de 1956 les £ 2 2 mill ions de r embour semen t de lingots d ' a rgen t

emprun tés aux Eta ts-Unis aux termes d ' u n accord prê t -bai l d u temps de guerre ,

le t aux d 'expansion des exporta t ions ressort à près de 1 0 % en valeur et à 6 %

en vo lume.

C o m m e les deux années précédentes , l ' augmen ta t ion des expor ta t ions d u

R o y a u m e - U n i en 1956 a été i m p u t a b l e en majeure pa r t i e à des ventes plus impor -

tantes de produi ts méta l lurg iques , qu i se sont accrues de 1 4 % en valeur . Elles

ont consisté avan t tout en ba teaux , en avions et en matér ie l de chemins de fer,

qu i sont in tervenus pour moi t ié dans l 'expansion des exporta t ions globales. E n

1955, celle-ci avai t été due p r inc ipa lement dans ce secteur à des ventes plus con-

sidérables de machines . Les produi ts méta l lurgiques on t représenté 4 0 % des ex-

por ta t ions totales en 1956, contre 2 4 % en 1938.

Les produi ts qualifiés d e « n o u v e a u x » ou de «v i r tue l l ement n o u v e a u x » —

d'après des critères utilisés p a r le Board of T r a d e — p r e n n e n t de l ' impor tance .

Pa rmi ces produi ts , qui c o m p r e n n e n t les locomotives à m o t e u r diesel, les an t i -

biotiques, les détergents , etc. , les exportat ions d 'appare i l s de c o m m u n i c a t i o n pa r

radio et d ' ins t ruments de bo rd pour avions, y compris les r ada r s , semblent réaliser

des progrès par t icu l iè rement encourageants puisqu'elles ont a t te in t £ 1 5 , 3 millions

en 1956, au lieu de £ 2 , 2 millions en 1948. E n out re , de 1954 à 1955, l ' augmen ta -

t ion des ventes à l 'é t ranger de produi ts « n o u v e a u x » s'est accrue de 2 1 % , dans

le R o y a u m e - U n i , au lieu de 1 6 % en Al lemagne et de 1 3 % aux Eta t s -Unis . Si ces

écarts sont faibles p a r r a p p o r t au vo lume effectif des expor ta t ions en quest ion et

s'ils ne représentent que l 'une des faces d ' u n e position de concur rence très d isputée ,

ils d o n n e n t néanmoins u n e idée de la faculté d ' a d a p t a t i o n de l ' industr ie b r i t a n n i q u e

aux changements intervenus dans les conditions extérieures.
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R o y a u m e - U n i : R é p a r t i t i o n d e s e x p o r t a t i o n s . '

Zones

Z o n e a u t r e q u e la z o n e
s t e r l i n g

Zone dollar .
Pays de l'O.E.C.E. et dépen-

Autres pays étrangers à la
zone sterling

Total pour la zone autre
que la zone sterling . .

Z o n e s t e r l i n g

Colonies britanniques . . . .
Australie et Nouvelle-Zélande
Inde, Pakistan et Ceylan . . .
Autres pays de la zone sterling

Total pour la zone sterling

T o t a l p o u r to us l e s p a y s

19S3

er

3 8 6

6 9 2

2 5 1

1.328

3 6 0
3 1 3
172
4 0 9

1.254

2.582

1954

millions (

3 6 0

7 2 2

2 6 1

1.344

3 4 0
4 0 4
180
407

1.331

2,674

1955 1956

e £ sterling

3 9 7

7 6 0

3 1 8

1.474

3 8 2
4 2 4
188
4 3 7

1.431

2.905

521*

847

3 5 6

1.724

4 2 2
3 6 7
2 2 6
4 3 2

1.448

3.172

1953

en

15

27

9

57

14
12

7
16

49

100

1954 1955 1956

pourcentages du total

13

27

10

50

13
15

7
75

50

100

14

26

11

51

13
15

6
15

49

100

76

27

1 1

54

13
72

7
14

46

100

* Y compris les expéditions de lingots d'argent faites aux Etats-Unis en remboursement d'emprunts prêt-bail;
elles se sont élevées à £22 millions en 1956.

E n v a l e u r , l e s i m p o r t a t i o n s o n t é t é à p e u p r è s é q u i v a l e n t e s e n 1 9 5 5 e t 1 9 5 6

d ' a p r è s l e s s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s . S i e l l e s o n t p l a f o n n é a p r è s l a f o r t e p r o g r e s s i o n

d e 1 5 % e n r e g i s t r é e e n 1 9 5 5 , c ' e s t a v a n t t o u t p a r c e q u e l ' e x p a n s i o n d e l a p r o d u c t i o n

d e l ' i n d u s t r i e d e t r a n s f o r m a t i o n s ' e s t a r r ê t é e . L e s a c h a t s à l ' é t r a n g e r d e p r o d u i t s

m a n u f a c t u r é s n ' o n t g u è r e d é p a s s é l e n i v e a u d e 1 9 5 5 , d u f a i t q u e l a c a t é g o r i e c l a s s é e

s o u s c e t t e r u b r i q u e d a n s l e s s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s c o m p r e n d n o m b r e d e p r o -

d u i t s s e m i - m a n u f a c t u r e s d e s t i n é s à d e s fins i n d u s t r i e l l e s , c o m m e l e s m é t a u x n o n

f e r r e u x , l e f e r e t l ' a c i e r a u x q u e l s l a f o r t e a u g m e n t a t i o n d e 3 2 % a c c u s é e p a r l e s

i m p o r t a t i o n s d e c e t t e n a t u r e e n 1 9 5 5 é t a i t i m p u t a b l e d a n s u n e l a r g e m e s u r e e t q u i

o n t f a i t l ' o b j e t d ' a c h a t s m o i n s i m p o r t a n t s e n 1 9 5 6 , e x c e p t i o n f a i t e t o u t e f o i s d u

f e r e t d e l ' a c i e r . L e s i m p o r t a t i o n s d e m a t i è r e s d e b a s e s e s o n t é l e v é e s e n 1 9 5 6 à

£ 1 . 1 0 0 m i l l i o n s , s o i t q u e l q u e £20 m i l l i o n s d e m o i n s q u ' e n 1 9 5 5 , l a r é d u c t i o n

n e t t e a y a n t p o r t é p r i n c i p a l e m e n t s u r l e b o i s d ' œ u v r e e t l e c a o u t c h o u c , a l o r s q u e l e s

a c h a t s d e m i n e r a i s e t d e f e r r a i l l e a u g m e n t a i e n t . L a d i m i n u t i o n e n v a l e u r d e s i m p o r -

t a t i o n s d e c a o u t c h o u c a é t é p r e s q u e e n t i è r e m e n t d u e à l a b a i s s e d e s p r i x e t l ' a u g -

m e n t a t i o n d e s a c h a t s d e m i n e r a i s e t d e f e r r a i l l e a c o r r e s p o n d u à l a p r o g r e s s i o n d e

l a p r o d u c t i o n d ' a c i e r .

L e t r a i t l e p l u s m a r q u a n t d u c o m m e r c e e x t é r i e u r d u R o y a u m e - U n i e n 1 9 5 6 ,

d ' a p r è s l e s r é s u l t a t s d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s , e s t l ' e x p a n s i o n d e 1 8 % d e s

e x p o r t a t i o n s v e r s l e s p a y s é t r a n g e r s à l a z o n e s t e r l i n g , l e s d e u x c i n q u i è m e s e n a y a n t

é t é o b t e n u s v i s - à - v i s d e l a z o n e d o l l a r . C e t t e o r i e n t a t i o n r e l a t i v e v e r s l a d i t e z o n e
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a contribué à améliorer sensiblement la balance des transactions courantes avec

elle. En 1956, en effet, son déficit n 'a atteint que £22 millions ($62 millions) au

lieu de £205 millions ($574 millions) en 1955. Les seules exportations vers les Etats-

Unis ont augmenté de £198 à 236 millions — abstraction faite du remboursement

de lingots d'argent déjà rappelé — soit de 19% et les ventes au Canada de 26%.

Dans les derniers mois de 1956, les Etats-Unis ont pris la place de l'Australie en

tant que débouché individuel le plus important pour les exportations britanniques.

Les métaux et les machines se sont bien comportés sur ces deux marchés. Les

exportations vers le reste de la zone dollar ont dépassé d'un tiers celles de 1955

et ont compris des bateaux et des avions vendus au Libéria et au Venezuela.

Les exportations vers les pays del 'O.E.C.E. étrangers à la zone sterling et vers

leurs dépendances ont progressé de 1 1 % , pourcentage plus élevé que les deux années

précédentes et celles à destination du reste du monde ne faisant pas partie de cette

zone, de 12%. Si l'on tient compte des réexportations, qui ne sont pas comprises

dans le tableau précédent, l'augmentation vis-à-vis des pays étrangers à la zone ster-

ling ressort à 17%, dont le tiers a été imputable à des réexportations plus impor-

tantes de caoutchouc vers l 'U.R.S.S. En revanche, les ventes à la zone sterling ne

se sont pratiquement pas accrues, du fait principalement des restrictions aux im-

portations de biens d'investissement et d'automobiles en vigueur en Australie,

qui ont été aggravées en juin 1956. Le nombre des voitures et des véhicules commer-

ciaux vendus à ce pays a fléchi de 134.500 en 1955, à 73.100 en 1956.

En dépit de la pression inflationniste intérieure persistante, les deux autres

pays européens faisant partie de la zone sterling, l 'Irlande et l'Islande, sont par-

venus à réduire quelque peu le déficit de leur balance courante en 1956, la première

principalement en restreignant ses importations et la seconde en redressant sa

balance des éléments invisibles.

En mars et en juillet 1956, l ' I r l a n d e a établi des taxes à l'importation sur

toute une série de produits manufacturés de consommation et sur les matières

I r l a n d e et I s l a n d e : C o m m e r c e e x t é r i e u r .

Années

1953

1954

1955

1956

Irlande

Importations
Exportations

et
réexportations

Solde

en millions de livres irlandaises

182

180

204

181

1 14

115

110

107

— 68

— 65

- 94

— 74

Islande

Importations Exportations Solde

en millions de couronnes

1.1 11

1.130

1.264

1.468

706

846

848

1.031

— 405

— 284

- 416

— 437
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premières servant à les fabriquer. Ces taxes, jointes à une diminution des achats à

l'étranger de denrées alimentaires, ont permis de réduire le coût des importations

de £1 204 millions en 1955 à £1 181 millions en 1956. En conséquence, le déficit

de la balance des paiements courants a fléchi d'une année à l'autre de £1 35,5 à

£ 1 14,4 millions.

En I s l a n d e , les importations et les exportations ont augmenté rapidement

en 1956. La part des pays de l 'U.E.P. et de la zone dollar dans les importations

s'est réduite, tandis que celle de l'U.R.S.S. et de certains pays de l'Europe de

l'Est s'est sensiblement développée. Le différend qui opposait depuis quatre ans

l'Islande au Royaume-Uni a été réglé par un accord conclu le 15 novembre 1956,

aux termes duquel un quota représentant quelque 7% des exportations globales

de la première en 1956 était fixé pour les achats britanniques de poisson. Les

dépenses nettes au titre des éléments invisibles ont été un peu moins élevées

qu'en 1955 et le déficit de la balance courante a été évalué à $6,7 millions en

1956, au lieu de $8,5 millions en 1955.

En F r a n c e , l'évolution défavorable de la situation de la balance des paie-

ments en 1956 a été due principalement à une détérioration de la balance com-

merciale. Stimulée par la forte expansion de la demande monétaire, la production

de l'industrie de transformation a augmenté de près de 10% et elle a été accom-

pagnée d'une progression considérable des importations, qui se sont accrues de

F r a n c e :

Rubriques

Produits alimentaires . . .
Combustibles
Matières premières et

produits semi-manufactures
Biens d'investissement . .
Biens de consommation . .

Total . . .

Produits alimentaires . . .
Combustibles
Matières premières et

produits semi-manufactures
Biens d'investissement . .
Biens de consommation . .

Total . . .

R é p a r t i t i o n du c o m m e r c e e x t é r i e u r .

Importations

1953

386
254

619
139
60

1.458

27
77

42
10
4

100

19S4

408
266

647
129
72

1.522

27
77

43
8
5

100

1955 1956

en milliards de

413
286

729
159
87

1.674

en

25
77

44
9
5

100

522
341

830
195
88

1.976

Exportations

1953 1954

francs français

157
118

582
195
354

1.406

204
1 1 1

595
209
390

1.509

pourcentages du total

2«
17

42
10
5

100

1 1
e

42
14
25

100

14
7

39
14
26

100

1955

257
130

696
239
414

1.736

75
7

40
14
24

100

1956

227
104

670
239
383

1.623

14
6

41
75
24

100
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Fr.fr. 1.670 milliards en 1955 à Fr.fr. 1.980 milliards en 1956, soit 18%, avant

tout par suite d'achats plus importants de combustibles, de matières premières

et de produits semi-manufacturés.

Quant aux exportations françaises, qui avaient atteint Fr.fr. 1.740 milliards

en 1955, elles ont légèrement fléchi à Fr.fr. 1.620 milliards en 1956. De ce fait,

l'excédent d'exportations de Fr.fr. 60 milliards réalisé en 1955 a fait place à un

déficit de Fr.fr. 350 milliards l'an dernier.

Il a déjà été fait allusion à l'augmentation des importations nettes de com-

bustibles et de produits alimentaires — ces dernières ayant été encouragées officielle-

ment pour empêcher le coût de la vie de s'élever, en abaissant ou en suspendant

temporairement les droits de douane sur certains articles et notamment sur le bétail

et la viande, dont la production a été insuffisante en France en 1956.

Les achats d'articles manufacturés et semi-manufacturés se sont accrus égale-

ment, dans une mesure non inférieure à 60% pour les produits métallurgiques et

de 27% pour les machines et les appareils. En outre, alors que l'indice de pro-

duction des biens d'investissement s'est élevé de 11,1% en 1956, les exportations

de biens de cette nature n'ont augmenté que de 1,3%. Dans le secteur des biens

de consommation, la production s'est accrue de 6%, mais les exportations ont

diminué de 0,5%. Exception faite des biens d'investissement, toutes les catégories

d'exportations ont été en 1956 inférieures au niveau de l'année précédente.

F r a n c e : R é p a r t i t i o n d u c o m m e r c e e x t é r i e u r p a r z o n e s m o n é t a i r e s .

Zones

Z o n e f ranc . . .

Reste du monde
Pays continentaux

de l'O.E.C.E.V .
Zone sterling . .
Zone dollar . . .
Divers

Total pour le
reste du monde

Total général. .

Importations

1954 1955 1956

4 1 2

373
393
166
178

1.110

1.522

4 1 5

473
421
197
168

1.259

1.674

4 6 2

583
449
280
202

1.514

1.976

Exportations

1954 1955 1956

en milliards de francs français

5 4 7

518
153
95

196

9 6 2

1.509

5 5 9

622
207
113
235

1.177

1.736

5 2 2

616
179
121
185

1.101

1.623

Solde

1954

+ 135

+ 145
— 240
— 71
+ 18

— 148

— 13

1955

+ 144

+ 149
— 214
- 84
+ 67

- 82

+ 62

1956

+ 60

+ 33
— 270
- 159
— 17

— 413

- 353

* Y compris leurs territoires d'outre-mer.

L a d é t é r i o r a t i o n d e l a s i t u a t i o n d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e e s t i n t e r v e n u e

v i s - à - v i s d e t o u t e s l e s g r a n d e s z o n e s m o n é t a i r e s , q u o i q u ' e l l e a i t é t é , t o u t e f o i s ,

m o i n s p r o n o n c é e à l ' é g a r d d e l a z o n e s t e r l i n g . L a F r a n c e m é t r o p o l i t a i n e a n o r m a l e -
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m e n t u n excédent commercia l p a r r a p p o r t à la zone franc d ' o u t r e - m e r * et à la

zone U . E . P . , ainsi q u ' u n déficit avec la zone dollar et avec tous les autres pays en

t an t que g roupe . E n 1956, l 'excédent de la ba l ance commercia le vis-à-vis de la zone

franc s'est rédui t de plus de moitié, c ependan t que le déficit envers le reste du monde ,

qu i s 'était chiffré p a r Fr.fr. 82 mil l iards en 1955, m o n t a i t à Fr.fr. 413 mill iards.

O n ne dispose des chiffres de la ba lance des pa iements que p o u r le p remier

semestre 1956. Pa r r appo r t à la pér iode cor respondante de 1955, la s i tuat ion de

la ba lance des pa iements courants s'est détér iorée à concurrence de $420 millions,

don t $310 millions au t i tre du commerce et $110 millions à celui des éléments

invisibles.

Z o n e d u f r a n c f r a n ç a i s

Rubriques

F r a n c e m é t r o p o l i t a i n e

C o m m e r c e (f.o.b.)

Exportations

Balance commerciale . . . . .

E l é m e n t s i n v i s i b l e s (nets)

Revenu des investissements . . . . .

Recettes de l'Etat

Total (net) des éléments invisibles

Balance des paiements courants

T e r r i t o i r e s d ' o u t r e - m e r

Balance des paiements courants avec l'étranger

Z o n e f r a n c t o u t e n t i è r e

B a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s

Non compris les dons officiels
Dons officiels
Y compris les dons officiels

Mouvements de capitaux (sorties + )
Variation des réserves d'or et de devises (aug-

mentation + ) . . .
Erreurs et omissions

: B a l a n c e d e s

1953 1954

p a i e m e n t s .

1955
1955

1er se

1956

mestre

en millions de dollars E.U.

2.494
2.155

— 339

— 101
+ 59
— 6
+ 337
— 67

+ 222

— 1 17

- 103

— 220
+ 341
+ 121

- 33

+ 161
— 7

2.724
2.545

— 179

- 75
+ 51
+ 61
+ 435
— 31

+ 441

+ 262

- 68

+ 194
+ 438
+ 632

+ 165

+ 506
— 39

3.064
3.150

+ 86

— 1 18
+ 71
+ 34
+ 513
+ le

+ 516

+ 602

— 196

+ 406
+ 383
+ 789

4- 132

4- 673
— 16

1.503
1.538

+ 35

— 63
+ 40
+ 30
4- 222
+ 1 1

+ 240

4- 275

— 56

4- 219
4- 202
4- 421

4- 424
— 3

1.936
1.660

— 276

— 101
4- 48

+ 207
— 23

+ 131

— 145

— 1 13

— 258
4- 111
— 147

4- 63

— 234
4- 24

* Pour établir la balance des paiements, la zone franc a été considérée comme comprenant, en 1956, en plus
de la France métropolitaine, les départements français d'outre-mer, (c'est-à-dire l'Algérie, la Guadeloupe, la
Martinique, la Guyane, la Réunion), l'Afrique occidentale française, l'Afrique equatoriale française, le
Cameroun français, le Togo, Madagascar et ses dépendances, l'Archipel des Comores, Saint-Pierre-et-
Miquelon, les territoires français d'Oceanie, la Nouvelle-Calédonie et ses dépendances, les Nouvelles-Hébrides,
le Cambodge, le Laos et le Viet-Nam, ainsi que le Maroc et la Tunisie.
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En outre, le déficit des territoires d'outre-mer vis-à-vis des pays étrangers

a doublé et les recettes sous forme de dons officiels encaissées par la zone franc

se sont réduites de près de moitié. Le résultat net a été, dans le premier semestre

de 1956, une détérioration de $568 millions par rapport à la période correspondante

de 1955.

En contraste marqué avec l'évolution en France le solde actif de la balance

des paiements courants (y compris les paiements nets de réparations) de la

R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A l l e m a g n e a accusé une augmentation remarquable ;

il a en effet atteint D M 4,4 milliards en 1956, au lieu de D M 2,1 milliards en

1955 et de D M 3,6 milliards en 1954. Quoique les importations de marchandises

aient progressé plus fortement que la production intérieure, l'expansion des exporta-

tions a été encore plus importante et le solde actif de la balance commerciale

est passé de D M 3,3 milliards en 1955 à D M 6 milliards en 1956. Le déficit net de

la balance des éléments invisibles n 'a que légèrement augmenté — de D M 360

à 510 millions — en dépit de changements sensibles parmi les divers postes. Le

solde passif au titre des transports a été beaucoup plus élevé que l'année précédente

mais les recettes nettes des services rendus aux troupes étrangères se sont sensible-

ment accrues.
A l l e m a g n e : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s .

Postes

B a l a n c e c o m m e r c i a l e (f.o. b.)

Exportations*
Importations

Solde

E l é m e n t s I n v i s i b l e s (nets)

Transpor ts
Revenu des invest issements
Tour isme . . . . . .

Recettes des services rendus aux t roupes
étrangères, y compr is les conversions
de dol lars en deutsche marks . . . .

Autres éléments invisibles

Total (net) des éléments invisibles

Balance des paiements courants
Non compris les réparations
Réparations (nettes)

Total , y compris les réparat ions . .

Mouvements de capitaux (sorties + ) . . .
Variations des réserves d'or et de change

(augmentation + )
Capitaux divers, erreurs et omissions . . .

1953 1954 1955 1956

en millions de deutsche marks

18.500
14.848

+ 3.652

— 185
— 43
+ 13

+ 1.140
— 431

+ 494

+ 4.146
- 53

+ 4.093

+ 282

+ 3.594
+ 217

21.970
18.046

+ 3.924

+ 7
- 501
+ 180

+ 1.018
— 655

+ 49

+ 3.973
— 388

+ 3.585

+ 451

+ 2.723
+ 411

25.641
22.339

+ 3.302

— 314
— 602
+ 282

+ 1.216
— 939

- 357

+ 2.945
- 815

+ 2.130

+ 498

+ 1.921
- 289

30.774
24.766

+ 6.008

— 900
— 442
+ 477

+ 1.757
— 1.402

— 510

+ 5.498
— 1.104

+ 4.394

+ 443

+ 4.673
— 722

* Y compris les recettes nettes du commerce de transit.
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L ' a u g m e n t a t i o n en 1956 du solde actif de la ba lance commercia le de l 'Alle-

m a g n e avec les pays con t inen taux de l 'O .E .C .E . , vis-à-vis desquels elle a d 'o rd ina i re

u n excédent d 'exporta t ions élevé, a été, d 'après les statistiques commerciales , u n

peu plus impor t an t e que celle enregistrée à l 'égard de l 'ensemble des zones. Si

cette augmen ta t ion a été par t icu l iè rement m a r q u é e vis-à-vis de la F rance , elle a

été très i m p o r t a n t e aussi à l ' égard de la Belgique, de la Suisse, des Pays-Bas et

de la Norvège.

S'il n ' y a pas eu de changemen t en 1956 dans le déficit hab i tue l de la ba lance

commercia le de l 'Al lemagne avec le R o y a u m e - U n i , il s'est p rodu i t une augmen ta t ion

sensible de l 'excédent de la ba lance avec la zone sterling d 'ou t re -mer , d u fait dans

une large mesure d 'exporta t ions bien plus élevées vers l ' I nde . E n out re , si le déficit

de la ba lance commercia le avec la zone dollar s'est encore accru en 1956, cette

aggravat ion a été par t ie l lement compensée pa r l 'expansion des recettes invisibles de

l 'Al lemagne p rovenan t des dépenses des Eta ts -Unis p o u r l 'entret ien de leurs t roupes.

Enfin, bien que la ba lance commercia le de l 'Al lemagne avec les «pays étrangers à

la zone de l ' U . E . P . ayan t conclu des accords de p a i e m e n t » ne se soit na tu re l l ement

A l l e m a g n e : B a l a n c e c o m m e r c i a l e p a r p a y s e t z o n e s .

Pays et zones

Pays c o n t i n e n t a u x de l'O.E.C.E.

Autriche
Union économique belgo-luxem-

bourgeoise . . .
Danemark
France
Italie
Norvège . . .
Pays-Bas
Suède

Autres pays continentaux
de l'O.E.C.E.

Total

Zone s t e r l i n g

Royaume-Uni
Autres pays de la zone sterling . .

Total

Z o n e d o l l a r

Autres pays •

Total pour tous les pays . .

1953 1954 1955 1956
Variation de
1955 à 1956

en millions de deutsche marks

260

330
320

10
5 0 0
390
510
360
500

140

3.140

— 100
— 230

— 330

— 620

3 3 0

2.520

470

640
420

— 160
5 0 0
320
510
570
560

230

4.060

— 400
20

— 380

— 960

- 20

2.700

660

290
160

— 510
3 9 0
250
570
680
680

430

3.600

— 380
10

- 370

— 2.140

150

1.240

640

710
180
300
4 3 0
390
710
680
910

400

5.350

— 380
270

— 1 10

— 2.710

3 7 0

2.900

— 20

+ 420
+ 20
+ 810
+ 40
+ 140
+ 140

+ 230

- 30

+ 1.750

+ 260

+ 260

— 570

+ 220

+ 1.660

N o t e : Dans la balance commerciale figurant dans le tableau ci-dessus, les chiffres d'importations sont calculés
sur une base c.i.f. — c'est-à-dire qu'ils comprennent les frais de transport et d'assurance — alors que dans la
balance des paiements du tableau précédent ils sont calculés sur une base f.o.b. — autrement dit abstraction
faite de ces frais.
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guère modifiée, le volume effectif des échanges avec les pays en question s'est

sensiblement développé en 1956. C'est ainsi que dans le commerce avec l'Europe

de l'Est, les importations ont progressé de D M 360 millions et atteint D M 900 millions

et les exportations d'environ autant.

Les exportations allemandes de biens d'investissement vers les régions pro-

ductrices de matières de base se seraient accrues de près de 20% en 1956 — d'après

des statistiques des Nations Unies portant sur les neuf premiers mois — contre

29% environ pour les Etats-Unis et de plus de 16% pour le Royaume-Uni. En pour-

centages, c'est, par ordre d'importance, avec l'Extrême-Orient, le Moyen-Orient et

la zone sterling d'outre-mer que l'Allemagne a réalisé l'augmentation la plus élevée.

L'Allemagne n'a que très peu participé à l'expansion marquée des importations de

biens d'investissement de l'Amérique latine, du fait que cette dernière s'est adressée

principalement aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.

Afin de freiner l'expansion de l'excédent de sa balance des paiements et aussi

de favoriser la stabilisation de ses prix intérieurs, l'Allemagne a pris en 1956 trois

séries de mesures affectant directement le commerce: elle a élargi la libération

du commerce en dollars, abaissé les droits de douane à l'importation et réduit

les crédits d'exportation.

En juin 1956, le pourcentage de libération du commerce en dollars, qui

était de 68% depuis mai 1955, a été porté à 9 3 % , c'est-à-dire à peu près au même

niveau que dans les échanges intra-européens, en libérant quelque 600 articles,

dont 140 produits agricoles. Mais comme le café et le charbon, qui entraient sans

restriction en Allemagne depuis un certain temps, figuraient sur la liste, le change-

ment effectivement intervenu a été en réalité moins grand que ne l'indiquent les

pourcentages officiels de libération. En outre, ceux-ci portent uniquement sur le

commerce privé et, au début de 1957, le quart des importations totales en pro-

venance de la zone dollar était encore réservé au commerce de l'Etat.

A partir du 1er juillet 1956, les droits à l'importation sur la plupart des pro-

duits manufacturés ont été réduits à titre provisoire jusqu'à la fin de 1957, de telle

sorte que le droit maximal susceptible d'être perçu est de 2 1 % ad valorem. Celui

appliqué au mazout et aux machines-outils a été totalement suspendu afin de

contenir les prix dans le secteur des investissements. De plus, des réductions de

tarifs négociées dans le cadre du G.A.T.T. ont été mises en vigueur dès le 1er juillet

au lieu du 1er octobre 1956. Le 10 décembre, de nouvelles réductions de droits,

applicables principalement aux matériaux de construction et à divers produits

agricoles, sont devenues effectives. L'agriculture allemande continue néanmoins à

être fortement protégée et les lourdes taxes imposées aux boissons ont été maintenues

également.
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E n aoû t 1956, « H e r m e s » , l 'agence qu i ga ran t i t les crédits d ' expor ta t ion , a

r a m e n é de 90 à 8 0 % sa couver ture max ima le en ce qui concerne les risques de

transfert. L a B a n q u e de crédits à l ' expor ta t ion a suivi cet exemple en réduisan t de

80 à 6 0 % d u tota l le m o n t a n t du crédit consenti pa r elle sur toute c o m m a n d e

destinée à l ' expor ta t ion ; enfin, en février 1957, la Bank deutscher L ä n d e r a décidé

de r a m e n e r de D M 600 à 500 millions, a v a n t la fin d 'avri l , les facilités de réescompte

ouvertes à la B a n q u e de crédits à l ' expor ta t ion de Francfort .

A u x P a y s - B a s , l 'expansion excessive de la d e m a n d e moné ta i re a p ro-

voqué u n renversement accentué de la si tuat ion de la ba lance des pa iements , un

excédent de plus de FI. 300 millions en 1955 ayan t fait place à u n déficit de près

de FI. 600 millions en 1956. Cet te détér iora t ion a été p rovoquée p r inc ipa lement

p a r une augmen ta t i on du solde passif de la ba lance commercia le , qui est passé

de FI. 700 millions à près de FI . 2.500 millions, mais le surplus au t i t re des élé-

ments invisibles s'est lui aussi rédui t sensiblement, à savoir de plus de FI. 200 mil-

lions, ce qui l 'a r a m e n é à u n peu moins de FI. 1.900 millions.

P a y s - B a s : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s .

Postes

B a l a n c e c o m m e r c i a l e ( f .o .b. )

Exportations .

Solde

E l é m e n t s i n v i s i b l e s (nets)
Revenu des invest issements . . . .
Transferts des émigrés et dons privés

Total des éléments invisibles (net)

B a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s
Non compr is les dons officiels . . .
Dons off iciels .
Y compr is les dons officiels . . . .

Mouvements de capitaux (sorties + ) .
Var iat ions des réserves d'or et de

devises (augmentat ion + ) . . . .

Balance totale

1954 1955 1956

Balance en or et en
monnaies convertibles

1954 1955 1956

en millions de florins

9.714
8.613

— 1.101

+ 296
+ 34
+ 1.296

+ 1.626

+ 525
+ 51
+ 576

+ 303

+ 273

1 1.298
9.527

— 1.771

+ 318
+ 37
+ 1.755

+ 2.110

+ 339
— 5
+ 334

+ 322

+ 12*

13.000
10.530

— 2.470

+ 246
+ 22
+ 1.616

+ 1.884

— 586
+ 5
— 581

+ 320

— 9 0 1 *

1.582
960

— 622

— 4
+ 11
+ 160

+ 167

— 455
+ 51
— 404

- 364

— 40

2.027
929

- 1.098

+ 4
+ 12
+ 495

+ 51 1

— 587
— 5
— 592

— 319

— 273

2.287
998

— 1.289

— 17
+ 10
+ 447

+ 440

— 849
+ 5
— 844

— 367

— 477

Y compris les créances consolidées provenant d'accords de paiement.

L ' a g g r a v a t i o n d e l a s i t u a t i o n d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e e n 1 9 5 6 a é t é d u e a v a n t

tout a u f a i t q u e l e s i m p o r t a t i o n s o n t a u g m e n t é e n v o l u m e d e 1 2 % , a l o r s q u e l e s e x -

p o r t a t i o n s o n t p r o g r e s s é d e 5 % s e u l e m e n t . U n g r a n d r ô l e a é t é j o u é à c e t é g a r d
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par l'expansion des achats à l'étranger de biens de consommation, et surtout de

textiles, car ils se sont accrus en volume de 25% de 1955 à 1956. La forte demande

de biens d'investissement s'est reflétée, elle aussi, dans la tendance des importations

de machines, d'appareils et d'appareillage électrique. Enfin, les achats de minerais,

de combustibles solides et liquides et de céréales ont accusé également de très

fortes augmentations, qui ont peut-être été liées jusqu'à un certain point à la cons-

titution de stocks. Parmi les exportations, celles de produits pétroliers — dont

le contenu en éléments importés représente quelque 85 % de leur valeur — occupent

la première place depuis 1954. En 1956, elles ont pour la première fois dépassé

le milliard de florins et sont intervenues à concurrence de 10% dans les exporta-

tions globales.

Si, en 1956, la détérioration de la situation de la balance commerciale a été

quasi générale en ce sens qu'elle a porté sur la plupart des régions, c'est par rapport

au groupe des pays de l'O.E.G.E. qu'elle a été la plus marquée. Le déficit de la

balance commerciale vis-à-vis de la seule Union belgo-luxembourgeoise s'est élevé de

FI. 800 millions en 1955 à FI. 1.100 millions en 1956 et le solde passif à l'égard de

l'Allemagne a sensiblement augmenté aussi. Quant à la balance commerciale

des Pays-Bas avec les Etats-Unis, elle s'est détériorée à concurrence de quelque

FI. 250 millions.

L ' U n i o n é c o n o m i q u e b e l g o - l u x e m b o u r g e o i s e a réalisé dans sa

balance des paiements un excédent de Fr.b. 8,9 milliards dans le premier semestre

de 1956 (les résultats de l'année entière n'ont pas encore été publiés au moment

où nous écrivons). Il semble, toutefois, que cet excédent se soit réduit en quelque

mesure dans le second semestre, du fait principalement d'une évolution défavorable

de la balance commerciale. En 1956, importations et exportations ont augmenté

à peu près du même montant. Quant à la répartition géographique du commerce,

il s'est produit un accroissement sensible de l'excédent de l'U.E.B.L. vis-à-vis des

pays de l 'U.E.P. et une réduction du déficit vis-à-vis de la zone dollar, quoique le

solde passif à l'égard des Etats-Unis seuls ait augmenté.

En A u t r i c h e , la valeur totale des exportations est passée de $710 millions

en 1955 à $900 millions en 1956, soit une progression de 27%, alors que celle des

importations n'a augmenté que de 10%. Si l'on déduit des exportations les livraisons

à titre gratuit faites à l'U.R.S.S., qui se sont élevées d'une année à l'autre de $14 à

$51 millions, l'accroissement se trouve ramené à 22%. En ce qui concerne la balance

des éléments invisibles, les recettes nettes ont progressé de $59 millions en 1955

à $85 millions en 1956, du fait principalement de la forte augmentation — $30 mil-

lions — des recettes du tourisme. Grâce, dans une large mesure, au développement
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Pays
et

années

Balance des paiements

Balance commerciale

Importations' Exportations

A u t r i c h e (millions de dollars E.U.)

1 9 5 3 . . . .
1 9 5 4 . . . .
1 9 5 5 . . . .
1 9 5 6 . . . .

U n i o n é c o n o m

5 4 8
6 5 3
8 8 7
9 7 4

5 3 8
6 0 9
7 1 0
9 0 1

Solde

— 10
— 44
— 177
— 73

i que b e l g o - l u x e m b o u r g e o i s e
(milliards de francs)

1 9 5 3 . . . .
1 9 5 4 . . . .
1 9 5 5 . . . .
1 9 5 6

1er s e m e s t r e

98,6
106,9
1 18,4

65,7

Suisse (millions de francs)

1 9 5 3 . . . .
1 9 5 4 . . . .
1 9 5 5 . . . .
1 9 5 6 . . . .

5.071
5.592
6.401
7.597

100,5
104,3
126,5

72,7

5.165
5.272
5.622
6.203

+ 1,9
— 2,6
+ 8,1

+ 7,0

+ 94
- 320
— 779
— 1,394

de divers pays.

Revenu net
des éléments

invisibles

+ 81
+ 112
+ 59
+ 85

- 1,3
— 0,2
+ 2,9

+ 1,9

+ 1.346
+ 1.383
+ 1.441

Balance des
paiements
courants

+ 111
+ 88
— 130
— 39

+ 0,7
— 2,7
+ 11,0

+ 8,9

+ 1.440
+ 1.063
+ 662

Variations des
réserves moné-

taires (aug-
mentation+)

+ 151
+ 96
— 54
+ 52

+ 0
- 3,6
+ 4,4

+ 2,7

+ 24 12

+ 3652

+ 3372

+ 4202

' En ce qui concerne l'Autriche et la Belgique, les importations sont f.o.b.; pour la Suisse, elles sont c.i.f.
2 Réserves de la Banque Nationale d'or et de devises admissibles comme couverture des émissions de billets.

d e s e x p o r t a t i o n s e t d u t o u r i s m e , l e d é f i c i t d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s ,

a b s t r a c t i o n f a i t e d e s e x p o r t a t i o n s à t i t r e g r a t u i t v e r s l ' U . R . S . S . , a f l é c h i d e $ 1 3 0 à

$ 3 9 m i l l i o n s d e 1 9 5 5 à 1 9 5 6 .

D e m ê m e q u e c e l l e d e l ' U . E . B . L . , l a p o s i t i o n d e l ' A u t r i c h e d a n s F U . E . P .

s ' e s t a m é l i o r é e e n 1 9 5 6 , t a n d i s q u e s a b a l a n c e c o m m e r c i a l e a v e c l e s E t a t s - U n i s

s e d é t é r i o r a i t q u e l q u e p e u . L ' a u g m e n t a t i o n d e s e x p o r t a t i o n s a p o r t é p r i n c i p a l e m e n t

s u r l e s p r o d u i t s m a n u f a c t u r é s e t s e m i - m a n u f a c t u r e s — n o t a m m e n t s u r c e u x d o n t

l a f a b r i c a t i o n e x i g e b e a u c o u p d e m a i n - d ' œ u v r e c o m m e l e s m a c h i n e s , l e s p r o d u i t s

m é t a l l u r g i q u e s , l e s i n s t r u m e n t s d ' o p t i q u e e t l e s t e x t i l e s ; d ' a u t r e p a r t , l ' a c c r o i s s e -

m e n t d e s i m p o r t a t i o n s a é t é i m p u t a b l e s u r t o u t à d e s a c h a t s p l u s c o n s i d é r a b l e s

d e m a t i è r e s p r e m i è r e s — c o m b u s t i b l e s , m i n e r a i s e t f e r r a i l l e — e t d e p r o d u i t s

m a n u f a c t u r é s e t s e m i - m a n u f a c t u r e s . E n o u t r e , c o m m e c e f u t l e c a s e n A l l e m a g n e ,

l ' a m p l e u r d e l a d e m a n d e g l o b a l e a r é s u l t é p o u r u n e l a r g e p a r t d e l ' a c t i v i t é s o u t e n u e

d e s e x p o r t a t i o n s . C e l l e s - c i o n t , e n e f f e t , a b s o r b é p r è s d e s q u a t r e c i n q u i è m e s d e

l ' a u g m e n t a t i o n d e l a p r o d u c t i o n d e l ' e n s e m b l e d e l ' é c o n o m i e e t m ê m e l a t o t a l i t é

d a n s c e r t a i n s s e c t e u r s i n d u s t r i e l s t e l s q u e l a m é t a l l u r g i e e t l ' i n d u s t r i e d e s m a c h i n e s .

L ' e x c é d e n t d ' i m p o r t a t i o n s d e l a S u i s s e a a u g m e n t é f o r t e m e n t e n 1 9 5 6 ,

à s a v o i r d e F r . s . 6 1 5 m i l l i o n s , c e q u i l ' a f a i t p a s s e r à F r . s . 1 . 3 9 4 m i l l i o n s . L a d e m a n d e

s o u t e n u e d e p r o d u i t s é t r a n g e r s a é t é é t r o i t e m e n t l i é e à u n e n o u v e l l e e x p a n s i o n

d e l ' a c t i v i t é é c o n o m i q u e , d o n t l ' e f f e t s ' e s t t r o u v é r e n f o r c é d a n s l e d e r n i e r t r i m e s t r e ,

s o u s l ' e m p i r e d e l a c r i s e d e S u e z , p a r d e s a c h a t s c o n s i d é r a b l e s d e p r o d u i t s a l i m e n t a i r e s
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et d'aliments pour le bétail à des fins de stockage. Les exportations de produits manu-

facturés se sont accrues, par rapport à 1955, de Fr.s. 525 millions dans lesquels

les montres sont intervenues à elles seules pour près de Fr.s. 160 millions, les ma-

chines pour Fr.s. 100 millions et les produits chimiques et pharmaceutiques pour

Fr.s. 80 millions. L'excédent suisse d'importations a été enregistré presque entière-

ment vis-à-vis de l'Europe et de l'Amérique du Nord; la Suisse a eu, comme à

l'ordinaire, un excédent d'exportations dans sa balance commerciale avec les autres

zones d'outre-mer et l'Asie notamment. Il paraît probable que les recettes nettes

provenant des éléments invisibles, qui se sont élevées ces dernières années à

quelque Fr.s. 1,4 milliard par an, ont atteint en 1956 Fr.s. 1,5 milliard environ;

dans ce cas, la balance des paiements courants accuserait un très faible excédent

en 1956.

L'expansion rapide de la production en I t a l i e a nécessité une augmentation

considérable des importations de matières premières, de produits semi-manufactures

et de combustibles, qui ont fait progresser les achats totaux à l'étranger à Lit. 1.981

milliards en 1956 contre Lit. 1.695 milliards en 1955, soit une augmentation de

17% en valeur. Les exportations sont passées de Lit. 1.160 milliards en 1955 à

Lit. 1.348 milliards en 1956, ce qui représente un accroissement de 16%. Les causes

principales de cette expansion ont été, semble-t-il, la capacité de concurrence des

I t a l i e : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s .

Postes

Balance commerc ia le
Importations (c.i.f.)
Exportations (f.o.b.)

Solde

Eléments i nv i s i b l es (nets)
Transports
Tourisme .
Transferts des ouvriers et des émigrés
Autres éléments invisibles

Total des éléments invisibles (net) .

Balance des pa iements couran ts

Sans les dons officiels

Avec les dons officiels

Mouvements de capitaux (entrées — ) . . .
Variations des réserves d'or et de devises

(augmentation + )

1953 1954 1955 1956

en millions de dollars E. U.

2.118
1.394

— 724

+ 134
+ 131
+ 119
+ 162

+ 546

- 178
+ 133
- 45

+ 12

— 57

2.221
1.606

— 615

+ 135
+ 139
+ 114
+ 111

+ 499

— 1 16
+ 104
- 12

— 67

+ 55

2.518
1.857

- 661

+ 157
+ 190
+ 125
+ 101

+ 573

— 88
+ 41
- 47

— 155

+ 108

2.908
2.160

— 748

+ 190
+ 213
+ 155
+ 145

+ 703

— 45
+ 32
— 13

- 123

+ 1 10
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prix, la production de plus en plus variée de l'industrie italienne et l'extrême

élasticité des recettes tirées de l'exportation de biens tels que les produits fabriqués

de qualité, les fruits et les légumes. Les degrés variables d'expansion accusés par

les diverses catégories d'exportations reflètent l'influence de ces facteurs. En effet,

le progrès le plus marqué (62%) a été réalisé par les produits de l'industrie sidérurgi-

que italienne qui, jusqu'à une période récente, était peu importante et fortement

protégée; viennent ensuite les constructions mécaniques (25%), les fruits et les

légumes, etc. (18%). Les constructions mécaniques, dont les ventes se sont sensible-

ment développées tant aux Etats-Unis qu'en Europe occidentale, ont pris en 1956 la

première place parmi les exportations, tandis que les produits agricoles passaient

au second rang.

L'augmentation de $87 millions du déficit de la balance commerciale en

1956 a été plus que compensée par l'expansion du revenu net des éléments invi-

sibles, qui a atteint $703 millions, contre $573 millions l'année précédente. Les

recettes des transports se sont accrues de $190 millions, par suite à la fois de la hausse

des frets et du développement de la marine marchande italienne. Le nombre

croissant des touristes, évalué à près de 13 millions en 1956, a porté à $213 millions

les recettes nettes du tourisme. Les transferts des émigrés et des Italiens travaillant

temporairement à l'étranger ont progressé de $125 à 155 millions. Aussi, quoique

les recettes provenant de dons officiels se soient réduites, le déficit de la balance des

paiements courants a fléchi de $47 millions en 1955 à $13 millions seulement

en 1956.

En 1956, les balances des paiements des pays nordiques n'ont présenté qu'un

trait commun remarquable, à savoir une augmentation du revenu des frets. Par

ailleurs la situation de chacun des quatre pays a été conditionnée principalement

P a y s n o r d i q u e s : R e c e t t e s n e t t e s d e s f r e t s .

P a y s

F i n l a n d e 1 . . . .
N o r v è g e . . . . .
Suède

Total

1951 1952 1953 1954 1955 1956

en millions de dollars E. U.

33
48

301
188

5 7 0

39
43

294
208

5 8 4

38
40

239
166

4 8 3

29
43

235
169

4 7 6

36
60

297
198

591

51
652

406
235

757

Compte transports. 2 Résultat préliminaire.

p a r d i v e r s p h é n o m è n e s i n t é r i e u r s . A l o r s q u ' e l l e a é v o l u é d é f a v o r a b l e m e n t a u D a n e -

m a r k e t e n F i n l a n d e , e l l e s ' e s t s e n s i b l e m e n t a m é l i o r é e e n N o r v è g e e t , à u n d e g r é

m o i n d r e , e n S u è d e .
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Au D a n e m a r k , la balance des biens et des services a été à peu près équilibrée

dans le premier semestre 1956, mais la position s'est détériorée dans le second

semestre, du fait notamment de l'intervention de facteurs étrangers défavorables.

Il y a eu, pour l'ensemble de l'année 1956, un déficit de Cour.d. 134 millions, au

lieu d'un excédent de Cour.d. 181 millions en 1955. La détérioration à concurrence

de plus de Cour.d. 300 millions a été imputable à l'accroissement exceptionnel des

importations, qui ont augmenté de quelque Cour.d. 800 millions, les quantités

achetées et les prix ayant progressé. Les importations de matières premières et de

combustibles en particulier se sont accrues d'environ 10% en valeur par rapport à

l'année précédente. Le pétrole représente près de 40% de la force motrice totale

du Danemark, si bien que celui-ci a été fortement affecté par la hausse des prix

de ce produit et du taux des frets.

Les exportations ont augmenté de quelque Cour.d. 400 millions seulement en

1956 par rapport à 1955; cet accroissement a porté en totalité sur des ventes plus

importantes de produits manufacturés — machines notamment — tandis que les

exportations de produits agricoles ont effectivement fléchi, principalement en ce

qui concerne les produits laitiers et le lard maigre. Etant donné que le Danemark

éprouve depuis longtemps des difficultés à développer ses exportations de produits

agricoles, le secteur agricole étant protégé et subventionné dans la plupart des

pays, le mouvement d'expansion des ventes à l'étranger de produits manufacturés

présente une importance particulière et reflète les efforts faits par ce pays pour

développer le secteur industriel de son économie.

Le déficit de la balance commerciale, soit Cour.d. 584 millions, en 1956 a

été largement compensé par les recettes nettes des éléments invisibles qui ont

atteint Cour.d. 450 millions, sur lesquels le revenu net de la marine marchande a

représenté Cour.d. 350 millions — au lieu de Cour.d. 250 millions l'année précédente.

La balance des paiements courants du Danemark avec les pays continentaux de

l'O.E.C.E. est normalement très déficitaire. Alors qu'en 1955 ce solde passif

avait été presque couvert par un excédent vis-à-vis de la zone sterling, il n'en a

plus été de même en 1956 et le déficit envers l'ensemble de la zone U.E.P. s'est

élevé à Cour.d. 280 millions, contre Cour.d. 48 millions l'année précédente. Etant

donné, en outre, que l'excédent antérieur vis-à-vis de la zone dollar a fait place

à un déficit, la balance des paiements courants n'a accusé un solde actif qu'envers

les pays ne faisant partie ni de l 'U.E.P. ni de la zone en question.

L'état aigu d'inflation qui a sévi en 1956 dans l'économie de la F i n l a n d e

a eu une double influence sur la balance des paiements. Les importations ont pro-

gressé de M F 178 à 204 milliards, soit 15%, tandis que les exportations ont effective-

ment fléchi de 2%, en sorte que la balance commerciale a accusé un déficit de
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P a y s n o r d i q u e s : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s .

Pays et années
Balance commerciale

Importations' Exportations

Danemark (millions de couronnes)

1 9 5 3 . . . .
1 9 5 4 . . . .
1 9 5 5 . . . .
1 9 5 6 . . . .

6.459
7.526
7.518
8.360

F i n l a n d e (milliards de marks)

1953 . . . .
1 9 5 4 . . . .
1 9 5 5 . . . .
1 9 5 6 . . . .

123,6
150,5
177,6
203,6

N o r v è g e (millions de couronnes

1 9 5 3 . . . .
1 9 5 4 . . . .
1 9 5 5 . . . .
1 9 5 6 . . . .

S u è d e (mil l ions

1953 . . . .
1 9 5 4 . . . .
1 9 5 5 . . . .
1 9 5 6 . . . .

6.515
7.381
7.896
8.730

ie couronnes)

8.172
9.192

10.337
1 1.428

6.282
6.746
7.408
7.776

131,7
156,7
181,5
178,0

3.876
4.447
4.814
5.747

7.659
8.196
8.933

10.048

Solde

— 177
— 780
— 1 10
— 584

+ 8,1
+ 6,2
+ 3,9
— 25,6

— 2.639
— 2.934
— 3.082
— 2.983

— 513
— 996
— 1.404
- 1.380

Revenu net
des éléments

invisibles

+ 275
+ 257
+ 291
+ 450

+ 4,1
+ 6,7
+ 10,7
+ 10,62

+ 1.664
+ 1.759
+ 2.1 10
+ 2.923

+ 845
+ 830
+ 990
+ 1.190

Balance des
paiements
courants

+ 278
— 518
+ 181
— 134

+ 12,2
+ 12,9
+ 14,6
— 15,0!

— 896
- 1.175
- 972
— 60

+ 332
— 166
— 414
— 190

Variations
des réserves
monétaires
(augmen-
tation +)

+ 5
— 499
— 24
+ 67

+ 5,4
+ 13,7
+ 6,7
- 16,3

— 68
- 215
+ 344
+ 455

+ 340
— 111
+ 38
+ 214

Pour le Danemark, les importations sont f.o.b.; pour les autres pays, elles sont c.i.f. s Evaluation provisoire.

M F 2 6 m i l l i a r d s — l e p r e m i e r d e p u i s 1 9 5 2 . L ' a u g m e n t a t i o n a r é s u l t é e n p a r t i e

d ' a c h a t s q u i a v a i e n t é t é a u t o r i s é s e n 1 9 5 5 , a n n é e o ù , l e s r e c e t t e s d ' e x p o r t a t i o n s a y a n t

é t é é l e v é e s , d e s l i c e n c e s é t a i e n t a c c o r d é e s l i b é r a l e m e n t . C e s o n t l e s i m p o r t a t i o n s d e

m a c h i n e s e t d e v é h i c u l e s q u i o n t l e p l u s p r o g r e s s é , t a n t e n v a l e u r a b s o l u e q u e r e l a t i v e -

m e n t . E n 1 9 5 6 , l e s e x p o r t a t i o n s d e b o i s e t d e p r o d u i t s e n b o i s o n t fléchi a u s s i b i e n

e n q u a n t i t é q u ' e n v a l e u r , t a n d i s q u e l e s p r o d u i t s d e l ' i n d u s t r i e d u p a p i e r o n t c o n n u

u n e é v o l u t i o n i n v e r s e ; f i n a l e m e n t , l e r e v e n u g l o b a l d e s v e n t e s à l ' é t r a n g e r d e p r o -

d u i t s f o r e s t i e r s a f l é c h i d e M F 7 , 5 m i l l i a r d s . L e s e x p o r t a t i o n s d e c o n s t r u c t i o n s

m é c a n i q u e s , q u i s ' é t a i e n t d é v e l o p p é e s s e n s i b l e m e n t c e s d e r n i è r e s a n n é e s , s e s o n t

l é g è r e m e n t r é d u i t e s . L e R o y a u m e - U n i a c o n s e r v é l a p r e m i è r e p l a c e p a r m i l e s p a r -

t e n a i r e s c o m m e r c i a u x d e l a F i n l a n d e , l a s e c o n d e a y a n t é t é o c c u p é e p a r l ' U . R . S . S .

a v e c l a q u e l l e l e s é c h a n g e s o n t l a i s s é u n i m p o r t a n t e x c é d e n t d ' e x p o r t a t i o n . C e l u i -

c i a é t é r é g l é n o t a m m e n t p a r d e s a c c o r d s t r i a n g u l a i r e s p r é v o y a n t d e s l i v r a i s o n s

d ' a u t r e s p a y s e u r o p é e n s d e l ' E s t e t , e n p a r t i e , a u m o y e n d e p a i e m e n t s f a i t s p a r

l ' U . R . S . S . e n m o n n a i e s o c c i d e n t a l e s . E n a d m e t t a n t q u e l e s r e c e t t e s a u t i t r e d e s

é l é m e n t s i n v i s i b l e s a i e n t é t é à p e u p r è s é g a l e s à c e l l e s d e 1 9 5 5 , o n p e u t é v a l u e r à

q u e l q u e M F 1 5 m i l l i a r d s l e d é f i c i t d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s e n

1 9 5 6 , a l o r s q u e c e l l e - c i a v a i t a c c u s é u n s o l d e a c t i f d e m ê m e a m p l e u r l ' a n n é e

p r é c é d e n t e .
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Contrairement à la Finlande, la N o r v è g e a été, en 1956, en mesure d'amé-

liorer sensiblement sa balance des paiements, du fait principalement de la forte

progression de ses recettes de frets. Les importations se sont accrues en valeur de

11%, mais cette progression a été compensée par les 19% d'augmentation des

exportations, si bien que l'excédent d'importations est resté presque au même

niveau qu'en 1955, soit à environ Cour.n. 3 milliards. Les ventes de bateaux ont

plus que doublé en 1956 par rapport à l'année précédente, quoiqu'elles aient été

largement dépassées par les achats, et elles ont représenté 8% des exportations

globales, au lieu de moins de 5% en 1955. Les ventes de métaux bruts et

semi-manufactures se sont sensiblement développées et ont été le groupe indi-

viduel le plus important, au lieu et place des produits forestiers précédemment.

Le déficit de la balance commerciale a été presque couvert par les recettes

nettes de la marine marchande, qui se sont élevées à Gour.n. 2,9 milliards, soit

Cour.n. 780 millions de plus que l'année précédente. Sur cette augmentation,

quelque Cour.n. 600 millions — plus de 75% — auraient été imputables à la

hausse du taux des frets et le reliquat à la mise en service de nouveaux bateaux de

commerce.

En S u è d e , comme en Norvège, la situation de la balance commerciale n'a

pour ainsi dire pas varié en 1956, les exportations et les importations ayant pro-

gressé à peu près du même montant. En volume, les secondes ont moins augmenté

qu'en 1955, fait qui semble avoir été lié au ralentissement de l'expansion écono-

mique, ainsi qu'à l'affaiblissement des stocks. En revanche, les exportations ont

évolué d'une manière très favorable, abstraction faite des produits du bois, dont

les recettes ont fléchi par rapport à 1955 à la suite principalement d'une diminu-

tion du volume des ventes de bois d'œuvre. Les ventes des autres principales caté-

gories de produits d'exportations ont fortement progressé — notamment celles de

minerai de fer, de fer et d'acier et de constructions mécaniques, ainsi que celles de

pâte à papier et de papier qui constituent toujours le groupe individuel le plus

important en matière d'exportations. Grâce à une forte expansion des ventes aux

pays continentaux de l'O.E.C.E., le déficit de la Suède dans l 'U.E.P. a été réduit

mais le solde passif vis-à-vis des pays du dollar s'est accru, par suite notamment

de l'extension de la libération des importations en dollars, dont le pourcentage a

été porté de 58 à 68% en 1956. L'excédent d'importations a été à peu près couvert

par les recettes nettes de la marine marchande, qui ont augmenté de Gour.s. 1.025 mil-

lions en 1955, à Cour.s. 1.215 millions en 1956. Le déficit de la balance courante a

été ramené ainsi à Gour.s. 190 millions, contre Gour.s. 414 millions l'année précédente.

La balance extérieure des cinq nations de l'Europe méridionale — l'Espagne,

le Portugal, la Grèce, la Turquie et la Yougoslavie — qui restent avant tout des
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E s p a g n e e t P o r t u g a l : C o m m e r c e e x t é r i e u r .

Années

1953
1954
1955
1956

Espagne

Importations Exportations Solde

en millions de pesetas or'

1.835
1.704
1.925
2.3002

1.485
1.257
1.350
1.270*

— 350
— 447
— 575
— 1.0302

Portugal

Importations Exportations Solde

en millions d'escudos

9.513
10.085
1 1.453 .
12.678

6.283
7.297
8.166
8.590

— 3.230
— 2.788
-3 .287
— 4.088

Pesetas or 3,061 = $1 . 2 Dix mois sur la base annuelle.

p a y s a g r i c o l e s , d é p e n d p r i n c i p a l e m e n t d u r é s u l t a t d e s r é c o l t e s m a i s a u s s i d e s p r o -

g r è s r é a l i s é s d a n s l e d o m a i n e d e l ' i n d u s t r i a l i s a t i o n d e l ' é c o n o m i e n a t i o n a l e .

D a n s l e s d i x p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 6 ( l e s r é s u l t a t s d e l ' a n n é e e n t i è r e n e s o n t

p a s e n c o r e c o n n u s à l ' h e u r e o ù n o u s é c r i v o n s ) , l e d é f i c i t d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e

d e l ' E s p a g n e a é t é d e u x f o i s p l u s é l e v é q u e d a n s l a p é r i o d e c o r r e s p o n d a n t e d e

1 9 5 5 . L e s i m p o r t a t i o n s o n t a u g m e n t é d e 1 . 4 7 8 m i l l i o n s d e p e s e t a s o r e n 1 9 5 5 à

1 . 9 1 7 m i l l i o n s e n 1 9 5 6 , a l o r s q u e l e s e x p o r t a t i o n s r e s t a i e n t à p e u p r è s s t a t i o n n a i r e s .

L ' e x c é d e n t d e s p r e m i è r e s s u r l e s s e c o n d e s a p r o g r e s s é d e 4 1 3 à 8 6 0 m i l l i o n s d e

p e s e t a s o r . D ' a p r è s l e s s t a t i s t i q u e s c o m m e r c i a l e s d e s E t a t s - U n i s , q u i s e r a p p o r t e n t à

T a n n é e e n t i è r e , l e s a c h a t s d e l ' E s p a g n e d a n s c e p a y s s e s o n t s e n s i b l e m e n t a c c r u s

e n 1 9 5 6 : i l s o n t e n e f f e t d é p a s s é $ 2 5 0 m i l l i o n s , s o i t 6 5 % d e p l u s q u ' e n 1 9 5 5 . C e

v o l u m e é l e v é d ' i m p o r t a t i o n s a é t é r e n d u p o s s i b l e s u r t o u t p a r l ' a i d e é c o n o m i q u e

d e s E t a t s - U n i s e t l e s p r o g r a m m e s v i s a n t à é c o u l e r l e s s u r p l u s a g r i c o l e s , q u i o n t

r e p r é s e n t é p r è s d e $ 1 7 5 m i l l i o n s d u t o t a l e n 1 9 5 6 . L a f o r t e p r o g r e s s i o n d u d é f i c i t

c o m m e r c i a l g l o b a l d e l ' E s p a g n e e n 1 9 5 6 n ' a p a s e u , t o u t e f o i s , p o u r s e u l e c o n t r e -

p a r t i e l ' é l a r g i s s e m e n t d e l ' a i d e a m é r i c a i n e . I l s e m b l e q u e l e s p r e s s i o n s i n f l a t i o n -

n i s t e s s e s o i e n t r e n f o r c é e s à l ' i n t é r i e u r a u c o u r s d e l ' a n n é e e t l e s r é s e r v e s d e c h a n g e

n ' o n t p a s c e s s é d e d i m i n u e r .

L ' a u g m e n t a t i o n d e E s c . 1 . 2 2 5 m i l l i o n s a c c u s é e p a r l e s i m p o r t a t i o n s d u

P o r t u g a l a r é s u l t é p o u r p a r t i e s q u a s i é g a l e s d ' a c h a t s p l u s i m p o r t a n t s d e b l é e t

d ' a u t r e s p r o d u i t s a l i m e n t a i r e s , a i n s i q u e d e m a t i è r e s p r e m i è r e s d e s t i n é e s à r é p o n d r e

à l a d e m a n d e d ' i n d u s t r i e s e n e x p a n s i o n . T a n d i s q u e l e s i m p o r t a t i o n s p r o g r e s s a i e n t

e n v a l e u r d e 1 1 % , l e s e x p o r t a t i o n s a u g m e n t a i e n t d e 5 % s e u l e m e n t e t l ' e x c é d e n t

d e s p r e m i è r e s s u r l e s s e c o n d e s e s t p a s s é d e E s c . 3 , 3 à 4 , 1 m i l l i a r d s . L a d é t é r i o r a t i o n

d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e a é t é i m p u t a b l e a v a n t t o u t a u x é c h a n g e s a v e c l a z o n e

d e P U . E . P . , a l o r s q u e l ' e x c é d e n t v i s - à - v i s d e s t e r r i t o i r e s p o r t u g a i s d ' o u t r e - m e r

s ' é l e v a i t l é g è r e m e n t . C e t t e d é t é r i o r a t i o n d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e d u P o r t u g a l

p r o p r e m e n t d i t c o n t r a s t e a v e c l ' é v o l u t i o n f a v o r a b l e d e l a b a l a n c e d u r e s t e d e l a

z o n e d e l ' e s c u d o v i s - à - v i s d e s a u t r e s p a y s , q u i a r é s u l t é n o t a m m e n t d ' e x p é d i t i o n s d e

c a f é p l u s i m p o r t a n t e s d ' A n g o l a .
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La G r è c e a eu en 1956 un excédent d'importation particulièrement élevé, ses

achats à l'étranger ayant augmenté fortement et ses exportations s'étant développées

dans une faible mesure seulement. L'augmentation des importations a porté princi-

palement sur les machines, le matériel de transport et les produits manufacturés, mais

les achats de denrées alimentaires — blé, huile d'olive, sucre, etc. — faits par legou-

G r è c e et T u r q u i e : C o m m e r c e e x t é r i e u r .

Années

1953
1954
1955
1956

Grèce

Importations Exportations Solde

Turquie

Importations Exportations Solde

en millions de dollars E.U.

294
330
382
464

132
152
183
190

- 162
- 178
— 199
- 274

532
478
497
407

396
335
313
305

- 136
— 143
— 184
- 102

v e r n e m e n t p o u r m a i n t e n i r l e s p r i x o n t p r o g r e s s é é g a l e m e n t . L ' a p p r o v i s i o n n e m e n t

p l u s a b o n d a n t e n m a r c h a n d i s e s a , e n e f f e t , c o n t r i b u é à a s s u r e r l a s t a b i l i t é d e s p r i x .

L a l e n t e u r a v e c l a q u e l l e l e s e x p o r t a t i o n s s e s o n t a m é l i o r é e s a é t é d u e n o t a m m e n t a u

r e t a r d s u b i p a r l e s e x p é d i t i o n s d e t a b a c d a n s l e s e c o n d s e m e s t r e . C o m m e l e m o n t r e n t

l e s s t a t i s t i q u e s d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s , l e d é f i c i t d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e

s ' e s t é l e v é d e $ 1 3 7 m i l l i o n s e n 1 9 5 5 à $ 2 0 6 m i l l i o n s e n 1 9 5 6 . C o m p t e t e n u d e

$ 8 5 m i l l i o n s d e r e c e t t e s n e t t e s p r o v e n a n t d e s é l é m e n t s i n v i s i b l e s e t d e $ 5 4 m i l l i o n s

d e d o n s , l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s s ' e s t s o l d é e p a r u n d é f i c i t d e $ 6 7 m i l -

l i o n s , a u l i e u d ' u n s o l d e a c t i f d e $ 3 m i l l i o n s e n 1 9 5 5 .

E n T u r q u i e , p a r c o n t r e , l e s i m p o r t a t i o n s o n t fléchi e n 1 9 5 6 à l a s u i t e d e

l a m i s e e n a p p l i c a t i o n d e c o n t r ô l e s p l u s r i g o u r e u x l ' a n n é e p r é c é d e n t e e t d e l ' a d o p -

t i o n , a u d é b u t d e l ' a n d e r n i e r , d ' u n e s é r i e d e m e s u r e s d e s t i n é e s à a t t é n u e r l a t r o p

f o r t e p r e s s i o n d e l a d e m a n d e . L e s e x p o r t a t i o n s s e s o n t r é d u i t e s l é g è r e m e n t m a i s ,

m a l g r é c e l a , l e d é f i c i t d e l a b a l a n c e c o m m e r c i a l e a é t é r a m e n é d e $ 1 8 4 m i l l i o n s e n

1 9 5 5 à $ 1 0 2 m i l l i o n s e n 1 9 5 6 . L a T u r q u i e b é n é f i c i e d ' u n m o n t a n t a s s e z i m p o r t a n t

d ' a i d e d e s E t a t s - U n i s . E l l e a r e ç u $ 5 1 m i l l i o n s d a n s l e p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 5 6 ,

t a n d i s q u e l e d é f i c i t d e s a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s n e d é p a s s a i t p a s

$ 2 6 m i l l i o n s . D a n s l a p é r i o d e c o r r e s p o n d a n t e d e 1 9 5 5 , l ' a i d e a m é r i c a i n e a v a i t

a t t e i n t $ 3 5 m i l l i o n s e t l e s o l d e p a s s i f d e l a b a l a n c e , $ 8 2 m i l l i o n s . L ' e x c é d e n t d i s -

p o n i b l e à l a fin d u p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 5 6 a é t é a f f e c t é e n p a r t i e a u r e m b o u r s e -

m e n t d ' a n c i e n n e s d e t t e s c o m m e r c i a l e s .

L a b a l a n c e c o m m e r c i a l e d e l a Y o u g o s l a v i e s ' e s t a m é l i o r é e e n 1 9 5 6 , g r â c e

p r i n c i p a l e m e n t a u d é v e l o p p e m e n t d e s e x p o r t a t i o n s .
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Les exportations ont augmenté de 25% par rapport à 1955. Plus de la moitié

de l'expansion globale de Din. 20 milliards a été imputable à des ventes plus

importantes de produits manufacturés et semi-manufactures, fer et acier notamment,

qui ont presque quintuplé. Les exportations de produits agricoles, et de bétail principa-

lement, se sont accrues également. Les neuf dixièmes de la progression des importations

Y o u g o s l a v i e : C o m m e r c e e x t é r i e u r .

Années

1953
1954
1955
1956

Importations

Commerciales* Aide
tripartite Total

Exportations
Balance

Commerciale Total

en milliards de dinars

77,4
74,7
98,1

1 10,8

41,2
27,1
34,2
31,4

1 18,6
101,8
132,3
142,2

55,8
72,1
77,0
97,0

— 21,6
— 2,6
— 21,1
— 13,8

— 62,8
— 29,7
- 55,3
- 4 5 , 2

* Y compris l'aide technique et les fournitures de la Croix-Rouge.

o n t p o r t é e n 1 9 5 6 s u r l e s c é r é a l e s , q u i o n t é t é f o u r n i e s a v a n t t o u t p a r l e s E t a t s - U n i s e t

l ' U . R . S . S . L e s E t a t s - U n i s o n t e n c o r e é t é l e p r i n c i p a l f o u r n i s s e u r d e l a Y o u g o s l a v i e m a i s

a l o r s q u e l e u r p a r t d a n s l e s i m p o r t a t i o n s t o t a l e s a fléchi d e 3 3 % e n 1 9 5 5 à 2 7 % e n

1 9 5 6 , c e l l e d e l ' U . R . S . S . s ' e s t é l e v é e d a n s l e m ê m e t e m p s d e 3 à 1 5 % , s i b i e n q u e

c e d e r n i e r p a y s e s t p a s s é a u s e c o n d r a n g e n t a n t q u e f o u r n i s s e u r . Q u a n t a u x e x p o r -

t a t i o n s , l e u r s p r i n c i p a u x d é b o u c h é s o n t é t é e n 1 9 5 6 — p a r o r d r e d ' i m p o r t a n c e —

l a R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A l l e m a g n e , l ' I t a l i e , l ' U . R . S . S . e t l e s E t a t s - U n i s , l ' U . R . S . S .

a y a n t a b s o r b é 1 3 % d e s v e n t e s à l ' é t r a n g e r d e l a Y o u g o s l a v i e , c o n t r e 7 % s e u l e m e n t

e n 1 9 5 5 .

* * *

L e l i e n e x i s t a n t e n t r e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s , q u i a r e t e n u l ' a t t e n -

t i o n j u s q u ' à p r é s e n t , e t l ' é v o l u t i o n d e s a v o i r s d ' o r e t d e c h a n g e , q u i s e r a t r a i t é e

d a n s l e c h a p i t r e s u i v a n t , e s t é v i d e m m e n t c o n s t i t u é p a r l e s m o u v e m e n t s d e

c a p i t a u x . D a n s l ' a n n é e c o n s i d é r é e , c e u x - c i o n t d a n s c e r t a i n s p a y s s e r v i d e

c o n t r e p a r t i e a u x e x c é d e n t s o u a u x d é f i c i t s d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s

e t c o n t r i b u é a i n s i à a f f a i b l i r l e u r i n c i d e n c e s u r l e s p o s i t i o n s d e c h a n g e , a l o r s q u ' a i l -

l e u r s i l s o n t a g g r a v é l e d é s é q u i l i b r e e n r e n f o r ç a n t l a p é n u r i e o u l a p l é t h o r e d e

d e v i s e s — a i n s i q u e l e s e f f e t s m o n é t a i r e s d e c e l l e - c i à l ' i n t é r i e u r . C ' e s t l à u n p h é n o -

m è n e c o n f o r m e à l ' e x p é r i e n c e e t q u i r e f l è t e l e s r a i s o n s d i v e r s e s e t s o u v e n t c o n t r a -

d i c t o i r e s q u i s o n t à l ' o r i g i n e d e s m o u v e m e n t s d e c a p i t a u x .

E n t a n t q u e f a c t e u r s t i m u l a n t l e s m o u v e m e n t s d e c a p i t a u x , l e m o b i l e l u c r a t i f ,

a l i m e n t é p a r l e s d i f f é r e n c e s a c c u s é e s p a r l a p r o d u c t i v i t é m a r g i n a l e d e s c a p i t a u x , p a s s e

d e n o u v e a u a u p r e m i e r p l a n . C ' e s t l à l e r é s u l t a t a ) d u j e u p l u s l i b r e d e s t a u x
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d'intérêt, b) de l'apparition dans le cadre des contrôles des changes d'issues ou de

lacunes permettant de faire des placements de portefeuille à l'étranger et c) des

décisions prises en matière d'investissement par des entreprises exerçant des activités

à l'étranger.

Des institutions spéciales comme la Banque internationale pour la reconstruc-

tion et le développement et l'International Finance Corporation s'emploient active-

ment à renforcer ou à favoriser les mouvements de capitaux privés pour promou-

voir le développement économique, cependant que l'Export-Import Bank a pour

tâche, d'après ses statuts, d'allier le développement économique à l'expansion du

commerce.

Les mesures destinées à promouvoir les échanges jouent un rôle capital dans

les divers arrangements prévoyant l'octroi, par des pays individuels ou des fournis-

seurs, de crédits à moyen et à long terme pour faciliter l'exportation de biens

d'investissement ; l'ouverture, par exemple, de marges spéciales de crédit aux termes

d'accords de paiement bilatéraux ou, en ce qui concerne les fournisseurs, de crédits

commerciaux financés par eux ou reposant sur des facilités que leur accordent soit les

banques commerciales, soit les établissements spécialisés dans le crédit à l'exportation.

Les mouvements dont il vient d'être question sont tous de nature à atténuer

les maux de plus en plus grands dont souffrent les pays sous-développés ; il en va

de même de l'utilisation des soldes en livres sterling accumulés pendant la guerre

et l'immédiat après-guerre par des pays comme l'Inde, qui réalisent maintenant

des programmes de développement. Le rapatriement dans la France métropoli-

taine de capitaux de l'Afrique du Nord française est un facteur qui agit en sens

opposé, mais il paraît reposer jusqu'à présent plutôt sur des revenus provenant de

dépenses de l'Etat que de «désinvestissements » effectifs.

Dans le domaine des mouvements de capitaux à court terme et dans les

rapports entre les pays hautement développés, des mouvements anormaux se

produisent plus fréquemment. Des mouvements de cette nature ont été en premier

lieu, au début de l'été de 1956, les entrées de capitaux en Allemagne provoquées

par l'attente d'une appréciation de la monnaie, ainsi que les fuites devant certaines

autres monnaies européennes dues à une raison inverse; en second lieu, dans le

second semestre de 1956, la fuite devant la livre sterling — et devant certaines autres

monnaies du continent européen au profit de celles de l'hémisphère occidental — à la

suite de la crise de Suez. Les raisons fiscales ont, elles aussi, tendance à orienter

les capitaux dans le mauvais sens, c'est-à-dire vers les pays les plus favorisés comme

la Suisse ou vers d'autres havres de sécurité. Mais, même en ce qui concerne les

transactions de capitaux à court terme, les processus économiques normaux ont

parfois joué leur rôle, par l'entremise du jeu du taux de l'intérêt, en favorisant
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des mouvements assurant l'équilibre. Les opérations de change à court terme

du Fonds monétaire international visent également à exercer une fonction de

compensation.

Il arrive que les remous provoqués par ces motifs opposés se rejoignent pour

former un seul courant; à cet égard, le Canada représente un cas spécial où les

entrées de capitaux dues à une productivité marginale plus élevée des capitaux

ont été gonflées par l'intervention concurrente de motifs politiques et fiscaux.

Quelques-uns seulement parmi ces mouvements peuvent être décrits avec

un certain degré d'exactitude statistique.

Entre le mois de juin 1947, époque à laquelle la Banque internationale pour

la reconstruction et le développement est entrée en activité, et la fin de mars 1957,

cette institution a consenti à quarante-quatre pays ou territoires 166 prêts

représentant un montant brut de plus de S3 milliards au total. Depuis 1948,

année où l'on a commencé à faire des prêts pour promouvoir le développement

économique — d'importants crédits de reconstruction ont été consentis à la

France et aux Pays-Bas en 1947 et 1948 — les prêts destinés aux secteurs de

l'énergie électrique et des transports ont joué un rôle prédominant; ils ont en

effet représenté plus de la moitié des opérations de la B.I.R.D., le reliquat des

fonds prêtés ayant été affecté à l'industrie, à l'agriculture et à d'autres fins d'ex-

pansion suivant cet ordre d'importance (jusqu'en 1956, où l'industrie a pris la

seconde place). Sur les $507 millions de prêts totaux agréés en 1956, plus

de 40% ont été attribués pour favoriser le développement de l'énergie électrique;

le projet le plus vaste a été à cet égard celui concernant la mise en valeur du poten-

tiel hydro-électrique de la rivière Zambèze, pour lequel un prêt de $80 millions

B a n q u e i n t e r n a t i o n a l e p o u r l a r e c o n s t r u c t i o n e t l e d é v e l o p p e m e n t :
P r ê t s v e r s é s .

Années

1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956

1947-56

Europe Asie et
Moyen-Orient Afrique Australasie Amérique

latine
Prêts totaux

versés

en millions de dollars E. U.

300
199

17
16
8

46
68
77
81
71

8 8 4

15
20
14
25
18
30
44
63

2 2 8

13
45
60
70
38
24

2 4 9

37
43
45
53
45
36

2 5 9

36
39
57
66
50
69
77
95

4 8 8

300
199
68
75

129
226
240
298
285
289

2.108

Note: Les montants ci-dessus se rapportent uniquement aux prêts versés. Au cours de la période 1947-56 tout entière,
les prêts approuvés se sont élevés à $2.922 millions, sur lesquels $2.108 millions seulement ont été effectivement versés.
Pour la seule année 1956, les prêts agréés se sont chiffrés par $507 millions - montant le plus élevé que la Banque ait
jamais consenti dans une seule année - mais il n'a été en fait versé sur ce total que $289 millions.
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a été consenti à la Fédération de Rhodésie et du Nyassaland. Les prêts destinés

à renforcer la modernisation de l'industrie ont représenté 32% du total. Parmi

les autres prêts importants accordés, il y a eu celui de $74,6 millions qui était destiné

à favoriser le développement de l'Italie du sud et le prêt de $50 millions pour

l'expansion économique de l'Australie.

En juillet 1956, l'International Finance Corporation (I.F.C.) a été établie

en tant qu'institution affiliée à la B.I.R.D., quoiqu'elle soit une personne morale

indépendante et que ses fonds soient absolument distincts de ceux de la Banque.

L'I.F.C. a été fondée dans le but particulier de favoriser le développement des

entreprises privées, notamment dans les territoires moins développés du monde.

En cas d'insuffisance des capitaux privés susceptibles d'être obtenus à des con-

ditions raisonnables, l 'I.F.C. participera, en commun avec des bailleurs de fonds

privés, à des prêts à des entreprises privées sans exiger aucune garantie du gou-

vernement. Lorsque l 'I.F.C. a commencé ses opérations, ses membres comprenaient

trente et un pays et elle avait reçu un montant de souscriptions de $78,4 millions

sur un capital autorisé de $100 millions. A la mi-mai 1957, le nombre des pays

membres de l'I.F.C. était passé à quarante-neuf et les souscriptions au capital

s'élevaient à $92 millions. Seuls les pays qui font partie de la B.I.R.D. peuvent

adhérer à l'International Finance Corporation. Celle-ci est autorisée à réaliser des

investissements sous n'importe quelle forme qu'ellejuge appropriée, à cette seule excep-

tion près qu'elle n'a pas le droit de faire des placements en participations ou en actions.

Elle peut emprunter des fonds en vendant une partie de ses propres obligations mais

on ne s'attend pas qu'elle fasse usage de cette faculté les premières années. Il suit de

là que le montant des fonds dont elle est en mesure de disposer immédiatement

pour réaliser des investissements est limité pour le moment au capital souscrit. A la

mi-mai 1957 elle n'avait pas encore réalisé d'investissements, mais l'étude de

plusieurs projets était poussée activement.

L'Export-Import Bank des Etats-Unis, bien qu'elle soit une institution

nationale destinée avant tout à promouvoir les intérêts américains, a été une source

importante de capitaux en dollars pour un grand nombre de pays. Notamment

en accordant des crédits à moyen et à long terme — avec et sans garantie des Etats

et aussi bien à ceux-ci qu'à des emprunteurs privés — elle a facilité les achats aux

Etats-Unis de matières premières, de biens d'investissement et de services et elle

a ainsi favorisé le développement économique à l'étranger. Les nouveaux crédits

autorisés de juillet 1945 à décembre 1956 se sont élevés à $7,1 milliards, sur lesquels

$4,8 milliards ont été effectivement versés. Dans la période 1954-56, les rem-

boursements ont quelque peu dépassé les versements, mais les prêts bruts de la
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banque ont continué à jouer un rôle important dans le domaine financier inter-

national. Les autorisations de prêts ont fortement augmenté en 1956 à $992

millions; toutefois, ce montant comprend la ligne spéciale de crédit de $500 mil-

lions qui a été consentie au Royaume-Uni à la fin de 1956 pour lui permettre de

procéder, en cas de besoin, à des achats exceptionnels de pétrole américain et

d'autres produits et à laquelle il n 'a pas encore été fait appel.

Les investissements américains de capitaux privés à l'étranger qui

avaient atteint près de $1,2 milliard en 1955, ont largement doublé en

1956 puisqu'ils se sont élevés à $2,75 milliards. Plus de la moitié de cette aug-

mentation a été imputable à des investissements réalisés dans des succursales et des

filiales de sociétés américaines au Canada, en Europe occidentale et en Amérique

latine, y compris l'achat d'une compagnie pétrolière britannique à La Trinité

Etats-Unis: Compte
(y compris

capital de la balance des paiements
l'aide sous forme de dons).

Rubriques

Dons du g o u v e r n e m e n t . . .
M o u v e m e n t s de c a p i t a u x

amér ica ins (sorties+ )
Compte du gouvernement

Prêts à long et à court terme .
Moins: remboursements (—) . .

Total net au compte du
gouvernement

Compte privé
Investissements directs . . .
Autres mouvements de capitaux

privés
Moins: amortissements (—) . .

Total net au compte privé . .

Mouvements totaux nets de
capitaux américains . . . .

Mouvements de capitaux et
d'or é t rangers (entrées—)
Engagements à court terme envers

des banques et des institutions
officielles étrangères

Divers

Mouvements totaux nets de
capitaux et d'or étrangers

Tota l des mouvements nets
de capitaux et de l'aide sous
forme de dons (sorties + ) . .

Erreurs et omissions

Europe occidentale
et dépendances

1955 1956

Autres zones

1955 1956

Toutes les zones

1955 1956

en millions de dollars

+ 800

+ 300
— 260

+ 40

+ 130

+ 70
— 20

+ 180

+ 220

- 520
— 520

— 1.040

- 20

— 580

+ 480

+ 360
. — 290

+ 70

+ 450

+ 270
— 10

+ 710

+ 780

— 650
— 360

— 1.010

+ 250

— 410

+ 1.060

+ 420
— 160

+ 260

+ 550

+ 600
— 180

+ 970

+ 1.230

— 180
— 250

— 430

+ 1.860

+ 130

+ 1.190

+ 740
— 190

+ 550

+ 1.180

+ 1.010
— 150

+ 2.040

+ 2.590

— 490

— 490

+ 3.290

— 210

+ 1.860

+ 720
— 420

+ 300

+ 680

+ 670
— 200

+ 1.150

+ 1.450

— 700
— 770

— 1.470

+ 1.840

— 450

+ 1.670

+ 1.100
— 480

+ 620

+ 1.630

+ 1.280
— 160

+ 2.750

+ 3.370

— 1.140
- 360

— 1.500

+ 3.540

— 620
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et l'acquisition de nouvelles concessions de puits de pétrole au Venezuela. Les

ventes de valeurs canadiennes à des détenteurs américains de capitaux ont été

plus importantes que l'année précédente, ainsi que les prêts du Gouvernement

fédéral à des pays étrangers. Le renforcement des sorties nettes de fonds par rapport

à 1955 a été lié également à l'expansion des exportations américaines, qui a été

financée notamment par des crédits publics et privés.

D'une façon générale, les changements intervenus dans les rapports entre

les Etats-Unis et l'Europe occidentale - y compris les dépendances de cette der-

nière — ont été sensiblement analogues à ceux qui ont déjà été indiqués lorsque

la balance globale des paiements courants des Etats-Unis a été examinée. Toutefois,

il convient de mentionner en premier lieu que l'aide financière à l'Europe occidentale

a fléchi de $800 millions en 1955 à $480 millions en 1956, alors qu'elle a légère-

ment augmenté envers d'autres zones. En second lieu, les dépenses militaires des

Etats-Unis en Europe occidentale et dans ses dépendances ne se sont pas accrues

de 1955 à 1956, leur augmentation totale s'étant produite à l'égard d'autres

zones. Enfin, une assez forte proportion des sorties de capitaux privés est passée

en Europe occidentale (et dans ses dépendances), qui a vu en même temps sa

balance commerciale avec les Etats-Unis se détériorer dans une mesure moindre

que celle d'autres zones en tant que groupe.

La situation du compte capital du R o y a u m e - U n i est analogue à celle des

Etats-Unis à un égard, à savoir que le Royaume-Uni emprunte lui aussi à court

terme et prête à long terme, principalement à la zone sterling. En 1956, toutefois,

alors que les prêts à long terme — y compris l'amortissement de dettes — ont été,

avec £191 millions, équivalents à la moyenne de 1954-55, des prélèvements très

importants ont été faits sur les soldes en livres; ceux-ci se sont, en effet, réduits

de £151 millions (surtout dans le second semestre où ils ont fléchi de £124 millions),

avant tout du fait de pays n'appartenant pas à la zone sterling, dont les soldes

ont diminué de £132 millions au cours de l'année.

Les prêts à long terme et le remboursement de soldes en livres, s'élevant

à £342 millions au total, ont largement dépassé le solde actif de £233 millions de

la balance des paiements courants et la pression qui en est résultée sur les réserves

a été aggravée par le rythme accéléré du règlement des importations de la zone

sterling et par les retards avec lesquels des négociants d'autres parties du monde

ont payé leurs achats dans la zone sterling. Ce changement du fait de règlements

«anticipés et ajournés», joint à diverses transactions en capital, a provoqué des

sorties de fonds évaluées à £50 millions alors qu'il y avait eu £60 millions d'entrées

l'année précédente.
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R o y a u m e - U n i : C o m p t e c a p i t a l d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s .

Rubriques

Balance des paiements courants . . .

Compte capital à long terme (sorties —)
Prêts intergouvernementaux et amortis-

sements d'emprunts
Autres capitaux à long terme . . . .

Total

Balance des paiements courants et tran-
sactions de capitaux à long terme . .

Equilibrée par des changements comme
suit:

Avoirs en livres des pays d'outre-mer
(diminution + )

Tirages (—) sur le F.M.I, ou rembourse-
ments ( + ) à ce dernier

Réserves d'or et de dollars
Autres avoirs officiels de change . . .
Capitaux divers (entrées —)
Facteur d'équilibre (erreurs et omissions)

Total

1954 1955 1956
19

1er
semestre

55

2ème
semestre

19

1er
semestre

56

2ème
semestre

en millions de £ sterling

+ 228

— 20
— 200

— 220

+ 8

— 210

+ 40
+ 87
+ 76
— 30
+ 45

+ 8

— 79

— 53
— 1 10

- 163

— 242

+ 127

— 229
+ 6
- 60
— 86

— 242

+ 233

— 51
- 140

— 191

+ 42

+ 151

— 201
+ 5
+ 35*
+ 50
+ 2

+ 42

+ 23

— 17
— 60

— 77

— 54

+ 12

~ 29
+ 26

— 63

— 54

— 102

— 36
_ 50

— 86

- 188

+ 115

— 200
— 20
- 60
— 23

— 188

+ 154

— 14
— 50

— 64

+ 90

+ 27

+ 95
+ 1

— 33

+ 90

+ 79

- 37
— 90

— 127

- 48

+ 124

— 201
- 90
+ 34*
+ 50
+ 35

— 48

* Y compris les paiements d'intérêts à un compte spécial d'attente (£37 millions).

L a c o n t r e p a r t i e d u c h a n g e m e n t a i n s i i n t e r v e n u d a n s l e s c o n d i t i o n s d e r è g l e -

m e n t s e t r o u v e d a n s l e s c o m p t e s e x t é r i e u r s d e c e r t a i n s p a r t e n a i r e s c o m m e r c i a u x

d u R o y a u m e - U n i . E n c e q u i c o n c e r n e l ' A l l e m a g n e , l ' a m é l i o r a t i o n d e s c o n d i t i o n s

d e p a i e m e n t s ' e s t t r a d u i t e n o t a m m e n t p a r l ' i m p o r t a n t p o s t e p o s i t i f q u i é q u i l i b r e

s o n c o m p t e e x t é r i e u r ( D M 7 2 2 m i l l i o n s ) e t c o u v r e l e s e r r e u r s e t o m i s s i o n s e t

l e s t r a n s a c t i o n s e n c a p i t a l n o n i d e n t i f i é e s . C e l l e s - c i r e p r é s e n t e n t p o u r u n e l a r g e

p a r t d e s e n t r é e s d e d e v i s e s q u i s e s o n t p r o d u i t e s p r i n c i p a l e m e n t a u d é b u t d e l ' é t é .

L e s o l d e a c t i f d e l a b a l a n c e d u c o m m e r c e , d e s s e r v i c e s e t d e s t r a n s f e r t s u n i -

l a t é r a u x s ' e s t é l e v é à D M 4 . 3 9 4 m i l l i o n s , c e p e n d a n t q u e l ' a u g m e n t a t i o n n e t t e d e s

a v o i r s d ' o r e t d e c h a n g e a t t e i g n a i t D M 4 . 6 7 3 m i l l i o n s ( m o n t a n t r e p r é s e n t a n t

l a d i f f é r e n c e e n t r e l ' a c c r o i s s e m e n t d e D M 5 . 0 9 5 m i l l i o n s a c c u s é p a r l e s r é s e r v e s

d ' o r e t d e c h a n g e d e l a B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r e t l a d i m i n u t i o n d e

D M 4 2 2 m i l l i o n s s u b i e p a r l a p o s i t i o n d e c h a n g e d e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s ) .

L ' é c a r t e n t r e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s e t l e r e n f o r c e m e n t d e s r é s e r v e s ,

s o i t D M 2 7 9 m i l l i o n s , e s t l e r é s u l t a t d ' u n e e n t r é e n e t t e d e f o n d s à c o u r t

t e r m e — c r é d i t s d o c u m e n t a i r e s e t c r é d i t s d e c a i s s e — d e D M 3 8 5 m i l l i o n s , d ' u n e

s o r t i e n e t t e d e c a p i t a u x à l o n g t e r m e d e D M 8 2 8 m i l l i o n s e t d u p o s t e r é s i d u e l

i n d i q u é c i - d e s s u s .
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II y a eu, parmi les éléments qui ont contribué aux sorties de capitaux à

long terme, les remboursements de dettes prévus par l'accord de Londres

(DM 452 millions) ; des exportations de capitaux privés, évaluées à un montant

net de D M 450 millions — principalement vers l'hémisphère occidental sous forme

d'achats de participations et de fondations de filiales; l'affectation à des prêts,

par la Banque internationale pour la reconstruction et le développement, d'une

fraction du quota de l'Allemagne; et l'aide financière à la Sarre. Ces mouvements

extérieurs ont été compensés en quelque mesure par des investissements étrangers

en Allemagne, avant tout sous forme d'achats de titres,

Les avoirs d'or et de change de la Suisse ont augmenté en 1956 dans une

plus forte mesure que ceux de n'importe quel autre pays européen, exception faite

de l'Allemagne. Cette expansion paraît, toutefois, avoir été principalement la con-

séquence d'investissements étrangers en Suisse et de « désinvestissements » suisses à

l'extérieur à la suite de la situation troublée en Afrique du Nord et de la crise de Suez.

Les entrées de capitaux en Italie ont fléchi de $155 millions en 1955 à $123 mil-

lions en 1956 par suite de l'arrêt des émissions d'emprunts sur le marché suisse au

milieu de 1956. Les investissements directs de capitaux étrangers en Italie et les

fonds fournis par la B.I.R.D. ont augmenté.

Le pays d'Europe qui a été, avec l'Italie, le principal bénéficiaire de l'assis-

tance de la B.I.R.D. est l'Autriche. Les entrées globales de capitaux dans ce pays

ont atteint $84 millions en 1956, contre $35 millions en 1955. Ce montant comprenait

$26 millions représentant des tirages sur des prêts consentis par la B.I.R.D. pour

financer la construction de centrales électriques et $27 millions de crédits des Etats-

Unis destinés à des achats de surplus agricoles.

Aux Pays-Bas, le tiers de la perte subie sur les réserves (FI. 901 millions)

a résulté de sorties nettes de capitaux. Alors qu'en 1955 les sorties de capitaux

privés avaient été à peu près compensées par des investissements directs et des

placements de portefeuille faits aux Pays-Bas par des étrangers et représentant

FI. 595 millions, en 1956, ce montant est tombé à FI. 43 millions. L'incidence

de la diminution nette des avoirs officiels d'or et de change a été atténuée, toute-

fois, en quelque mesure par une augmentation des emprunts contractés à l'étranger

et principalement à New-York par les banques commerciales.

L'expansion, de 1955 à 1956, des dettes à court terme envers les banques

des Etats-Unis, dont il vient d'être question à propos des Pays-Bas, semble bien

avoir été assez large. D'après des sources officielles américaines, elle a été la plus

forte pour l'Allemagne (de $88 à 157 millions) et importante pour la Norvège,

la Belgique, la Turquie et l'Italie.
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En ce qui concerne la politique commerciale, quoique nombre de pays

aient, en 1956, éprouvé des difficultés croissantes des balances des paie-

ments, aucun d'eux n'a fait appel à des restrictions quantitatives et le pour-

centage de libération du commerce intra-européen a même été augmenté

légèrement. Le pourcentage global de libération, qui était de 87% en avril 1956,

a en effet été porté à 89% en avril 1957, du fait principalement de son élévation

en Norvège et dans le Royaume-Uni, où il était resté inférieur à celui des autres

pays. Toutefois, cette méthode de libération du commerce commence à rencontrer

des difficultés de plus en plus grandes et l 'O.E.C.E. étudie d'autres solutions, en

rapport notamment avec la future Communauté économique européenne. Les objectifs

de la décision prise par le Conseil de l 'O .E .C.E . en janvier 1955 pour faire

porter dans tous les pays, avant le 1er octobre 1956, le pourcentage global de libéra-

tion à 90% et à 75% au minimum celui qui est appliqué aux trois grandes caté-

gories d'importations n'avaient pas été complètement atteints à cette date et le

délai a été depuis reporté à la fin de 1957. En octobre 1956, le Conseil a adopté

une recommandation invitant les pays membres à prendre de nouvelles mesures

pour assouplir les restrictions au commerce pour autant que leur situation écono-

mique et financière le permettrait, mais il n 'a pas été fixé d'objectifs précis. Les pays

membres doivent soumettre à l'Organisation, avant le 1er novembre 1957, un

rapport détaillé sur les dispositions prises en conformité avec cette recommandation.

Dans la plupart des pays, le pourcentage de libération le plus faible porte

sur le secteur agricole. Un nouvel effort a été accompli pour assouplir le protection-

nisme agricole, lorsqu'en 1955 l'O.E.C.E. a décidé de désigner un comité ministé-

riel pour l'agriculture et l'alimentation. En 1956, ce dernier a achevé l'étude des

politiques agricoles appliquées par tous les pays de l 'O.E.C.E. et en outre par

l'Espagne, la Yougoslavie, les Etats-Unis et le Canada; il a publié un rapport

dans lequel il a abouti à la conclusion que les politiques agricoles actuelles ne sont

pas de nature à permettre l'utilisation la plus efficace des ressources agricoles de

l'Europe et peuvent soulever des difficultés pour d'autres pays européens. En atten-

dant les résultats d'une étude plus poussée, les ministres de l'agriculture ont décidé

de ne pas mettre en application de nouvelles mesures directes ou indirectes de

protection du secteur agricole sans en faire part à l'Organisation ni en justifier

le bien-fondé.

La libération du commerce avec la zone dollar a fait de grands progrès dans

certains pays. Ce qui la différencie de celle du commerce intra-européen, c'est que

la réduction des restrictions quantitatives n'est pas soumise à des obligations for-

melles édictées par l 'O.E.C.E.; chaque pays décidant librement l'ampleur et

l'échelonnement des mesures à prendre. Le pourcentage général de libération cal-

culé sur la base des importations privées en provenance des Etats-Unis et du Canada
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a augmenté de 54% le 1er janvier 1956 à 6 1 % au 1er janvier 1957. Par rapport

aux importations globales, il ne représentait que 48 et 54% respectivement, étant

donné qu'une forte proportion des importations originaires de la zone dollar — les

produits alimentaires et les aliments pour le bétail notamment — est encore réservée

au commerce d'Etat. Il est fort probable, toutefois, que le volume des importa-

tions en dollars de matières premières, de produits de base et d'équipement

industriel a été moins affecté par le degré nominal de libération — qui s'est

élevé sensiblement depuis 1953 — que par l'expansion de l'activité économique

en Europe et par les difficultés d'approvisionnement qui l'ont accompagnée tant

dans cette partie du monde que dans d'autres régions qui ne font pas partie de la

zone dollar.

Les transactions invisibles entre les pays de l 'O.E.C.E. représentent près

du quart de leurs transactions globales courantes. Toutes les transactions invisibles

qui concernent directement la balance commerciale — comme les assurances, les

frets maritimes, etc. — sont maintenant libres de restrictions. La proportion des

transactions courantes entre les pays de l 'O.E.C.E. et la zone dollar constituée

par des transactions invisibles atteignait près d'un tiers en 1955. La tendance à

libérer plus largement et à maintenir de moins en moins de discriminations a

persisté en 1956. L'Allemagne, l'Italie et la Norvège, notamment, ont pris des

mesures d'une grande portée à cet égard.

Dans le cadre plus large du G.A.T.T., la quatrième série de négociations sur

les tarifs douaniers s'est déroulée à Genève de janvier à mai 1956. Vingt-deux

pays, ainsi que la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon et

de l'acier agissant au nom de ses Etats membres, y ont participé. La valeur des

concessions faites à l'égard des importations est évaluée à quelque $2,5 milliards

par an. La plupart d'entre elles vont d'une réduction de 15% à l'engagement de

maintenir les tarifs actuels.

Il a été décidé, à la session annuelle régulière du G.A.T.T. qui s'est tenue

en octobre-novembre 1956, d'examiner en 1957, pays par pays, les restrictions à

l'importation qui subsistent pour des raisons relatives à la balance des paie-

ments. Les Parties contractantes ont examiné la demande présentée par le Gouverne-

ment suisse d'adhérer provisoirement à l'Accord général. Elles sont convenues

d'entamer avec la Suisse des négociations sur les droits de douane en 1957, sur la

base du nouveau tarif de ce pays une fois qu'il aura été approuvé par son gouverne-

ment. Le Japon, qui a adhéré au G.A.T.T. en septembre 1955, continue à se voir

refuser par quatorze Parties contractantes qui invoquent l'article XXXV, le béné-

fice de la clause de la nation la plus favorisée. Les Parties contractantes ont renouvelé
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la r e c o m m a n d a t i o n qu'elles ava ient déjà faite de poursuivre les négociations ent re

le J a p o n et les pays en cause.

L 'accord , conclu au d é b u t de 1955, qui prévoit l 'é tablissement d ' u n e

organisat ion p e r m a n e n t e appelée Organisa t ion de coopéra t ion commercia le ^O.C.C. ) ,

n 'est pas encore ent ré en vigueur, la p lupa r t des gouvernements s 'é tant abstenus

de le ratifier. U n projet de loi autor isant les Eta ts -Unis à par t ic iper à l ' O . C . C . ,

q u e le G o u v e r n e m e n t amér ica in avai t à l 'origine soumis au Congrès en 1955, a

été présenté d e nouveau au p r in t emps de 1957.

Les traités conce rnan t la créat ion d e la C o m m u n a u t é eu ropéenne de

l 'énergie a t o m i q u e ( l 'Eura tom) et de la C o m m u n a u t é é c o n o m i q u e e u r o -

p é e n n e (le m a r c h é c o m m u n ) on t été signés le 25 mars 1957 p a r les Gouverne -

ments de l 'Al lemagne, des pays d u Benelux, de la F rance et de l ' I tal ie , a u t r e m e n t

di t p a r les six membres de la C o m m u n a u t é eu ropéenne du c h a r b o n et de l 'acier. Les

p r inc ipaux objectifs de la C o m m u n a u t é économique européenne sont la suppression

des droits de d o u a n e et des restrictions quant i ta t ives ent re les pays membres et

l 'établissement d ' u n tarif c o m m u n vis-à-vis du reste d u m o n d e ; la l ibérat ion des t ransac-

tions concernan t les services et les migrat ions de m a i n - d ' œ u v r e ; la coordinat ion des

polit iques commercia le , économique et sociale ; la fondat ion de diverses insti tutions

financières et l 'association des territoires d 'ou t re -mer avec le m a r c h é c o m m u n .

Les droits de d o u a n e à l ' impor ta t ion et à l 'exportat ion ent re les six pays

membres seront réduits progressivement et finalement suppr imés a u cours d ' u n e

«pér iode de t rans i t ion» de douze ans au total , qui p o u r r a toutefois être por tée

à qu inze ans . L a transi t ion sera opérée en trois stades, qui du re ron t chacun q u a t r e

ans au moins . Le passage d ' u n s tade au suivant ne s 'accomplira pas au toma t ique -

m e n t mais sera soumis à l ' approba t ion du Conseil des ministres. Les quotas seront

to ta lement interdits au sein de la C o m m u n a u t é dès que la pér iode de t ransi t ion

a u r a pris fin et, en t re temps, il ne p o u r r a pas être imposé de nouvelles restrictions

sous cette forme en dehors de celles q u ' a d m e t t e n t les clauses de dérogat ion d u

tra i té . U n e fois la pér iode de t ransi t ion écoulée, la C o m m u n a u t é devra app l iquer

u n tarif douan ie r c o m m u n envers les pays tiers. Ce tarif reposera, en principe, sur

la moyenne a r i thmét ique des tarifs na t i onaux en vigueur j u s q u ' à présent, mais

des t aux m a x i m a u x on t été fixés pour diverses catégories de produi t s et les pays à

faibles tarifs au ron t le droi t d ' impor te r en franchise certaines quant i tés de matières

premières achetées ailleurs. E n ce qui concerne les produi ts agricoles, on envisage

u n e pol i t ique c o m m u n e qui compor te ra des pr ix m i n i m a u x convenus ainsi que des

agences communes de product ion et de vente . D u r a n t les q u a t r e premières années ,

toutefois, c h a q u e pays conservera le droi t de fixer lu i -même les pr ix m i n i m a u x et

d ' in te rd i re les impor ta t ions qu i pour ra ien t peser sur ces pr ix. Les restrictions sur
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les services et les migrat ions de m a i n - d ' œ u v r e seront supprimées au sein de la

C o m m u n a u t é économique e u r o p é e n n e ; toutefois, il n ' a pas été p révu d'assouplisse-

m e n t au toma t ique . Les pa iements courants liés à des mouvemen t s de cap i t aux

seront libérés de restrictions au t e rme d u p remier s tade.

Le t ra i té compor te des principes qu i serviront de base à la lu t te cont re les

pra t iques restrictives auxquelles se l ivrent les Eta ts et les entreprises privées. Le

soutien assuré p a r l 'E ta t sous forme de subvent ions, de pr imes à l ' expor ta t ion,

de doubles prix, etc. à des entreprises individuelles ou à certains secteurs de pro-

duct ion , soutien qu i al tère ies condit ions du marché , sera suppr imé . Les mesures

de carac tère pr ivé visant à l imiter la concur rence seront interdi tes en ver tu de dis-

positions légales communes . Toutefois, la F r ance a été autorisée à ma in ten i r les

subventions à ses exportat ions et les taxes compensatr ices sur ses impor ta t ions t an t

qu 'e l le n ' a u r a pas ma in t enu sa ba lance des pa iements en équi l ibre p e n d a n t plus

d ' u n a n et que ses réserves monétai res n ' a u r o n t pas a t te int u n n iveau appropr ié .

E n ce qu i concerne l 'harmonisa t ion des charges sociales, les pays par tena i res se

sont engagés à assurer l 'égalité ent re les salaires masculins et féminins et à réaliser

u n ajustement in te rgouvernementa l des condit ions régissant les vacances payées.

Trois insti tutions financières sont prévues :

a) U n fonds de r éadap ta t ion , destiné à fournir des ressources p o u r pe rme t t r e à

divers pays de su rmonte r les difficultés d 'a jus tement consécutives au démantè le -

m e n t des obstacles au commerce , p o u r financer la rééduca t ion et, si besoin

est, la migra t ion d 'ouvriers et couvrir la charge de l 'assistance au chômage

ayan t p a r sa s t ructure u n carac tère t empora i re .

b) U n e b a n q u e européenne d'investissements, qu i financera la modern isa t ion

et la reconversion d 'entreprises sur le terri toire métropol i ta in des pays membres ,

le déve loppement de régions européennes arriérées du point de vue écono-

m i q u e et la réalisation de projets, p résen tan t u n in térê t p o u r plusieurs pays

européens — c o m m e ceux relatifs à l 'énergie a t o miq u e — qui ne peuven t

être financés au t r emen t . Les statuts de la nouvelle b a n q u e ressemblent à

b ien des égards à ceux de la B . I . R . D . Son capi ta l ini t ial sera de $1 mi l l i a rd ;

il sera l ibéré de 2 5 % en trois annui tés . Le q u a r t de ces 2 5 % sera versé en

or ou en monnaies l ib rement convertibles et le re l iquat en m o n n a i e na t iona le .

Les 7 5 % restants pou r ron t être appelés q u a n d la b a n q u e le j u g e r a nécessaire.

Voici quels seront les quotas entiers des pays m e m b r e s : la F r ance et l 'Alle-

m a g n e , $300 millions c h a c u n e ; l ' I tal ie , $240 mill ions; la Belgique, $86,5 mil-

l ions; les Pays-Bas, $71,5 millions et le L u x e m b o u r g , $2 millions. L a b a n q u e

a u r a la faculté d ' émet t re des emprun t s sur le m a r c h é des cap i t aux et l 'on

compte bien qu 'el le fera p r inc ipa lemen t appe l à de tels fonds privés p o u r

assurer son financement.
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e) U n fonds d'investissements p o u r l 'out re-mer destiné à financer, p e n d a n t

u n e pér iode initiale de c inq ans, des investissements d ' infrastructure dans

les territoires d 'ou t re -mer des pays membres . Ce fonds s 'élèvera à $581 mil-

l ions: l 'Al lemagne et la F rance en fourniront $200 millions chacune , la Bel-

gique, $70 millions et les Pays-Bas également , l ' I tal ie , $40 millions et le

L u x e m b o u r g , $1.250.000.

Les territoires d 'ou t re -mer qu i dépenden t des pays membres seront associés

au m a r c h é c o m m u n à l 'égard de la pol i t ique commercia le . A la fin de la pér iode

de transi t ion, les produi ts de ces territoires seront exonérés de droits à l ' impor ta-

tion dans les pays du cont inent , tandis que les territoires en quest ion se contenteront

d ' accorder à tous les pays membres le m ê m e t r a i t ement tarifaire q u e celui don t

bénéficient j u s q u ' à présent les pays auxquels ils sont associés. L a quest ion d ' u n e

association éventuelle de terri toires i ndépendan t s c o m m e la Tunis ie et le M a r o c

avec le m a r c h é c o m m u n fera l 'objet de négociat ions ultérieures. P o u r ce qu i est

de l 'Algérie, les a r rangements et les investissements la conce rnan t seront discutés

dans u n délai d e deux ans .

Les pays membres seront soumis à l 'obligation générale d ' app l ique r u n e poli-

t ique économique t e n d a n t à assurer l 'équil ibre de la ba lance des pa iements et le

main t ien de la confiance dans la m o n n a i e na t iona le . A cet effet, ils s 'engageront

à coordonner leurs polit iques respectives et à faire en sorte q u e leurs propres

services administratifs et banques centrales col laborent avec ceux des autres pays.

U n cer ta in n o m b r e de dérogat ions sont prévues dans le t ra i té en faveur des

pays qui sont aux prises avec des difficultés de la ba lance des pa iements , mais l 'obli-

gat ion de suppr imer les droits de d o u a n e restera impera t ive . L a pol i t ique des changes

est considérée dans le t ra i té c o m m e é tan t u n e quest ion d ' in térê t c o m m u n et des

dispositions spéciales p rév iennent toute act ion uni la téra le dans ce domaine .

A la session régulière annuel le d u G .A .T .T . , les représentants des six pays

par t ic ipants on t d o n n é l 'assurance q u e le t ra i té établissant la C o m m u n a u t é écono-

m i q u e européenne serait présenté à cette organisat ion après avoir été signé et

avan t d ' ê t re soumis p o u r ratification aux par lements respectifs. En t r e temps , le

comité d'intersession du G .A .T .T . , à la séance qu ' i l a tenue à la fin d 'avri l 1957, a

décidé d ' é tab l i r u n p r o g r a m m e des t r a v a u x prépara to i res (y compris des consultat ions

avec le comité in tér imaire du m a r c h é c o m m u n qu i fonct ionnera j u s q u ' à ce q u e le

t ra i té ent re en vigueur) à en t r ep rendre avan t que la question de savoir si les clauses

du t ra i té sont conformes aux condit ions requises p a r le G . A . T . T . soit soumise aux

Parties cont rac tantes .

E n octobre 1956, le Chancel ier de l 'Echiquier d u R o y a u m e - U n i a déclaré

que celui-ci pour ra i t s'associer au m a r c h é c o m m u n alors envisagé de façon à
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former une zone de libre échange partiel •— partiel du fait que les produits alimentaires,

les aliments pour le bétail, les boissons et le tabac n'en feraient pas partie. En jan-

vier 1957, le groupe de travail que l 'O.E.C.E. avait créé en juillet 1956 pour étudier

la question du rattachement du marché commun à une zone éventuelle de libre

échange a publié un rapport, dans lequel il indiquait qu'il était possible, du point

de vue technique, de faire fonctionner en Europe une zone de libre échange qui

comprendrait les six pays de l'union douanière et économique. En février 1957,

le Conseil des ministres de l 'O.E.C.E. a invité son président, le Chancelier de l'Echi-

quier du Royaume-Uni, à se charger des travaux préparatoires en vue de l'établisse-

ment de la zone de libre échange et à soumettre des propositions au Conseil. On

a considéré, pour des raisons pratiques, que l'assouplissement progressif des droits

de douane au sein de la zone de libre échange devrait être aménagé de façon à

correspondre au calendrier prévu pour la Communauté économique européenne.

Dans la zone de libre échange, chaque pays qui n'est pas membre de la Com-

munauté économique européenne conservera son propre tarif douanier vis-à-vis

du monde extérieur, alors que les Etats faisant partie du marché commun auront

un tarif unique.

Il est stipulé, dans le traité établissant la Communauté économique européenne,

que les taux à adopter pour le tarif commun vis-à-vis du monde extérieur représente-

ront la moyenne de ceux qui sont appliqués par les divers pays membres. Autrement

dit, les nouveaux taux seront plus élevés que ceux en vigueur jusqu'à présent dans

les pays du groupe à faibles tarifs douaniers (les pays du Benelux et, à l'égard de

quelques taux, l'Allemagne). Le projet de création d'une zone de libre échange

a été, en conséquence, particulièrement bien accueilli dans ces pays. En effet, il

élargira la zone dans laquelle des marchandises seront échangées librement et

réduira ainsi l'influence défavorable que la barrière douanière plus élevée du groupe

du marché commun exercera sur la structure des prix intérieurs des pays ayant

actuellement de faibles tarifs et, partant, sur leur capacité de concurrence.
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V I . P r o d u c t i o n d 'or e t r é s e r v e s m o n é t a i r e s .

E n 1956, la p roduc t ion d 'o r d u m o n d e (abst ract ion faite de celle de l 'U.R.S.S . )

a a u g m e n t é de 1,1 million d'onces et a t te int 28,6 millions d 'onces. L a progression

des dernières années s'est donc poursuivie et u n nouveau record d 'après-guerre

a été enregistré, qui a dépassé de 4 % le chiffre de 27,5 millions d 'onces de 1955.

L a produc t ion de l 'Afrique du Sud s'est accrue à elle seule de 1,3 million d 'onces ;

celle de tous les autres pays p roduc teurs réunis — exception faite de l 'U .R .S .S . —

a légèrement fléchi. Depuis 1946, année où la product ion , soit 21,7 millions d 'onces,

étai t t ombée au niveau le plus bas depuis la guerre , l 'extract ion de méta l j a u n e

en dehors de l 'U .R .S .S . a progressé de près d ' u n tiers.

A raison de $35 l 'once, la p roduc t ion d 'or totale de l ' an dern ier a représenté

$1 mil l iard. Les ventes de l 'U .R .S .S . en 1956 se seraient élevées à $140 millions,

si b ien que la va leur globale du méta l nouveau offert sur le m a r c h é peu t être évaluée

à S 1.140 millions. O n estime que , sur ce m o n t a n t , $500 millions sont allés renforcer

les stocks officiels. N o n seulement cela représente une d iminu t ion de $160 millions

p a r r a p p o r t à 1955 mais, les nouveaux montan t s d 'or disponibles é t an t passés de

$1.035 millions en 1955 à $1.140 millions en 1956, le pourcen tage absorbé p a r les

stocks officiels s'est rédui t des deux tiers environ à moins de la moi t ié .

D a n s le passé, les tensions polit iques on t f réquemment p rovoqué des hausses du

pr ix de l 'or en lingots sur le m a r c h é l ibre. I l n ' e n a pas été ainsi en 1956. Les événe-

ments du M o y e n - O r i e n t on t coïncidé avec u n e augmen ta t i on de l 'excédent de la

ba lance des pa iements des Eta ts -Unis , à laquelle ils n ' o n t pas été étrangers et qu i a

a m e n é certains pays à vendre de l 'or cont re des dollars, n o t a m m e n t dans les deux

derniers mois. Mais , abst ract ion faite de ce facteur part icul ier , une influence

stabilisatrice est toujours exercée sur le cours de l 'or p a r le m a r c h é de Londres ,

qu i r épond à la fois aux demandes officielles et privées et sur lequel la Banque

d 'Angle ter re j oue u n rôle de p remie r p lan . Les cours des pièces d 'o r sur certains

marchés européens, tels qu'i ls ressortent du g raph ique de la page 196 ont forte-

m e n t a u g m e n t é depuis le second semestre de 1955.

P o u r la p remiè re fois depuis 1952, les réserves d 'or des Eta ts -Unis se sont accrues

de $305 millions, soit 6 0 % de l ' augmenta t ion totale des réserves officielles l ' an

dernier . Le m o n t a n t d 'or se t r ouvan t effectivement aux Eta ts -Unis n ' a pas var ié

cependan t , la d iminut ion de l 'or sous dossier ayan t été à peu près égale au ren-

forcement des stocks propres de ce pays.

Les avoirs d 'or des pays autres que les Eta ts-Unis et l ' U . R . S . S . ont augmen té

de $195 mill ions, m o n t a n t très inférieur à l 'accroissement de chacune des trois années
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antérieures. Les avoirs d'or et de dollars à court terme de ces pays ont progressé

en 1956 de $1.529 millions, soit 5%, et atteint $31,4 milliards. Si l'on tient compte

des portefeuilles d'obligations et de bons du Gouvernement des Etats-Unis d'une

durée initiale de plus d'un an, on constate que les avoirs d'or et de dollars des

pays en question se sont accrus de $1.395 millions, soit 4 % % , et qu'ils s'élevaient

au total à $32,9 milliards à la fin de 1956. Dans les trois derniers mois de 1956,

pour la première fois depuis le premier trimestre de 1952, ces avoirs — y com-

pris les portefeuilles de titres du Gouvernement des Etats-Unis — ont fléchi de

$312 millions.

La plus forte augmentation, et de beaucoup, des réserves d'or et de dollars

en 1956 a été enregistrée par l'Allemagne, dont le gain a dépassé celui de l'en-

semble des pays continentaux d'Europe occidentale, les avoirs de la France s'étant

au contraire sensiblement réduits. Les autres pays européens qui ont renforcé leurs

réserves comprennent l'Italie et la Suisse et, par ailleurs, le Canada et le Venezuela

ont réalisé des gains importants. Dans ces deux derniers pays, l'accroissement des

réserves a été la conséquence d'entrées importantes de capitaux provenant des

Etats-Unis. Les membres de la zone sterling, dont les soldes en or et en dollars

avaient fortement fléchi en 1955, les ont quelque peu renforcés au total l'an dernier.

La différence constatée d'une année à l'autre a été imputable pour une large part

au tirage du Royaume-Uni sur le Fonds monétaire international, qui s'est traduit

à son tour par la diminution intervenue dans les avoirs d'or et de dollars des insti-

tutions internationales.

P r o d u c t i o n d ' o r .

L'expansion de la production mondiale d'or en dehors de l 'U.R.S.S. a été

due, en 1956 comme les deux années précédentes, aux extractions sud-africaines qui

ont progressé de 9% et atteint un nouveau record avec 15,9 millions d'onces.

Depuis 1950, l'augmentation de la production mondiale annuelle — non compris

l'U.R.S.S. — a été de quelque 3,9 millions d'onces et, durant cette période, les

extractions des seules mines sud-africaines se sont accrues de 4,2 millions d'onces

par an. En pourcentages, l'expansion a atteint 16% pour le monde entier et un

peu plus de 36% pour l'Afrique du Sud, en sorte que la part de cette dernière

dans la production mondiale en dehors de l 'U.R.S .S . est passée depuis 1950

de 47,2 à 55,5%. L'Afrique du Sud a donc retrouvé — et même un peu amélioré —

la position qu'elle occupait en 1946 où sa production représentait 5 5 % de celle

du monde entier moins l 'U.R.S.S.

L'augmentation de 1,3 million d'onces accusée en 1956 par la production

d'or sud-africaine a résulté avant tout d'une nouvelle expansion de 1 million d'onces
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Product ion mondiale d'or
(non compris l'U. R. S. S.).

Pays
1929 1940 1946 1950 1953 1954 1955 1956

Poids, en milliers d'onces de fin

Union sud-africaine
Canada
Etats-Unis
Australie
Ghana
Rhodésie du Sud . .
Colombie
Philippines
Congo belge . . . .
Mexique
Japon
Nicaragua'
Inde
Pérou
Brésil2

S u è d e
Chili
Nouvelle-Guinée . . .
Iles Fidji
Nouvelle-Zélande . .

Total

Autres pays3 . . . .

Evaluation de la
production mondiale3

10.412
1.928
2.045
427
208
561
137
163
173
655
335
12

364
120
112
35
33
36

120

17.876

624

18.500

14.046
5.333
4.799
1.644
886
826
632

1.121
559
883
867
163
289
281
150
218
335
295
111
186

33.624

3.376

37.000

11.927
2.849
1.625
824
586
545
437

1
331
421
40

204
132
158
140
91

231
1

82
119

20.744

956

21.700

11.664
4.441
2.375
870
689
511
379
334
339
408
156
230
197
148
131

79
192
80
103
77

23.403

1.297

24.700

1 1.941
4.056
1.990
1.075
731
501
437
481
371
483
258
259
223
140
116
88

131
121
77
39

23.518

1.182

24.700

13 227
4.366
1.867
1.1 18
787
536
377
416
365
387
301
233
241
147
120
110
125
86
72
42

24.923

1.177

26.100

14.602
4.542
1.891
1.049
688
525
331
419
370
383
288
230
211
163
110
99
123
74
75
27

26.250

1.250

27.500

15.893
4.396
1.838
1.031
638
535
438
406
374
360
295
216
211
150
130
100
85
70
63
25*

27.254

1.346

28.600

Valeur de
la production mondiale,
estimée à $ 35 l'once de fin

Valeur, en millions de dollars E. U.

6504 1.295 760 865 865 915 960 1.000

: Non compris la production d'or alluvial, qui est faible.Exportations représentant environ 90% du total.
Sauf l'U.R.S.S.
Calculée au prix officiel de $20,67 l'once de fin en vigueur à l'époque, $382 millions en fait.
Chiffre estimé ou provisoire.

M i n e s d ' o r d e l ' A f r i q u e d u S u d : S t a t i s t i q u e s d ' e x p l o i t a t i o n .

Années

1938
1940
1945
1950
1954
1955
1956

Rendement
par tonne broyée

en dwt '

4,349
4,196
3,997
3,759
4,068
4,274
4,553

en valeur

31 s. Od.
35s. 5d.
34s. 7d.
46s. 11d.
50s. 11d.
53s. 10d.
57s. 3d.

Frais
d'exploi-

tation

Bénéfices
d'exploi-

tation

par tonne broyée

19s. 3d.
20s. 8d.
23s. 9d.
29s. 7d.
38s. 8d.
40s. 5d.
42s. 11d.

11s. 9d.
14s. 9d.
10s. lOd.
17s. 4d.
12s. 3d.
13s. Sd.
14s. 4d.

Minerai
broyé

en millions
de tonnes

53,8
64,5
58,9
59,5
62,4
66,0
67,5

Bénéfices
totaux

d'exploi-
tation

Impôts Dividendes

en millions de £SA

31,9
47,5
31,9
51,5
38,2'
44,3*
48,5*

13,7
24,0
16,5
22,5
14,3
16,9
16,4

17,2
20,4
12,5
24,7
19,1
22,4
28,2

Un dwt (pennyweight) est un vingtième d'once, égal à 1,555 gramme. A raison de $35 l'once, un dwt d'or vaut $1,75.
Non compris les bénéfices estimés réalisés sur la production d'uranium, qui sont passés de £SA 8,1 millions en 1954
à £SA 17,6 millions en 1955 et à £SA 24,7 millions en 1956.
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des extractions des mines de l'Etat libre d'Orange qui se sont élevées à 3,2 millions

d'onces, soit 20% environ de la production totale de l'Union. C'est en 1951 seule-

ment que cet Etat a commencé à contribuer à cette dernière, mais ses nouvelles

mines ont fourni quelque 75% de l'accroissement de 4,2 millions d'onces accusé

par la production totale de l'Union depuis cette époque.

La quantité de minerai broyé en Afrique du Sud en 1956 s'est accrue de

2Y2% et élevée à 67,5 millions de tonnes, dépassant ainsi tout juste le record pré-

cédent de 67,3 millions en 1941. Le nombre de tonnes broyées dans les mines du

Witwatersrand a fléchi légèrement de 58,7 à 58,1 millions, tandis qu'il est passé

de 7,2 à 9,4 millions dans l'Etat libre d'Orange. Les bénéfices moyens ont augmenté

pour la troisième année de suite, les frais d'exploitation s'étant élevés de 6,2%

cependant que le rendement d'or par tonne broyée s'accroissait de 6,3%. Cette

amélioration du rendement, qui se poursuit depuis plusieurs années, est sans doute

imputable à l'exploitation de minerais plus riches grâce à la fois à l'ouverture de

nouvelles mines dans l'Etat libre d'Orange et au fait que la proportion minimale d'or

que le minerai doit contenir pour qu'il vaille la peine de le broyer tend naturelle-

ment à s'élever en période de stabilité des prix et de hausse du coût de production.

Les bénéfices moyens ont encore été, en 1956, inférieurs de 17% à ceux de 1950

et les bénéfices globaux effectifs en diminution de £SA 3 millions par rapport à cette

dernière année. Dans les mines du Witwatersrand considérées en tant que groupe, les

bénéfices moyens se sont légèrement réduits, tout comme en 1955, mais dans les

mines de l'Etat libre d'Orange ils ont progressé de plus de 2 3 % ; si importante qu'ait

été cette augmentation, elle est restée fort inférieure à celle — d'un caractère excep-

tionnel — réalisée en 1955, soit plus de 150%. Les résultats publiés dans le rapport

annuel pour 1955 de la Chambre des mines de l'Etat libre d'Orange indiquent que,

cette année-là, neuf mines dont l'extraction représentait 1 1 % de la production

totale ont réalisé des bénéfices moyens de moins de 2s. par tonne de minerai broyé;

et, sur les cinquante-quatre mines de l'Union, dix-huit qui intervenaient à con-

currence d'un peu moins de 27% dans la production globale ont obtenu des béné-

fices moyens de 4s. ou moins par tonne de minerai broyé. Depuis 1950, le nombre

des mines dont les frais d'exploitation par once de fin dépassent 240s. (la parité or

de la livre sterling est de 250s.) s'est élevé de un à vingt.

En moyenne, 336.000 indigènes ont travaillé dans les mines, soit 9.000 de

plus qu'en 1955. En 1954 et 1955, ce nombre s'était accru en moyenne de 23.000

et de 13.000 respectivement par rapport à l'année précédente. Dans l'ensemble de ces

trois années, la production d'or annuelle de l'Union a progressé d'un tiers grâce, pour

une très large part, à l'accroissement sensible — I5y2% — du nombre moyen des ou-

vriers indigènes utilisés dans les mines. Dans le même temps, l'effectif moyen de la main-

d'œuvre européenne a augmenté également, passant de 46.000 à 49.000, soit
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La production d'uranium s'est développée aussi l'an dernier en Afrique du

Sud. Comme ce sont les mêmes minerais qui fournissent à la fois ce métal et l'or,

toute répartition des frais de production et des recettes entre l'un et l'autre a naturelle-

ment un caractère quelque peu artificiel. Il semble ressortir de chiffres publiés

par la Chambre des mines du Transvaal et de l'Etat libre d'Orange que les bénéfices

d'exploitation de l'uranium se sont accrus en 1956 de 40%, passant de£S A 17,6 mil-

lions à £SA24,7 millions, ce dernier chiffre représentant un peu plus de la moitié

des bénéfices tirés de la production d'or en 1956. Sur les vingt mines dont il a déjà été

question et dont les frais d'exploitation par once de fin ont dépassé 240s., six étaient

en même temps productrices d'uranium. Toutes les six ont subi sur la production

d'or des pertes qui, à une exception près, ont été plus que compensées par les

recettes provenant de la production d'uranium.

La production globale d'or des autres pays en dehors de l 'U.R.S.S. a légère-

ment fléchi en 1956 — de 12,9 à 12,7 millions d'onces. Les quatre producteurs

les plus importants après l'Afrique du Sud ont extrait moins d'or qu'en 1955;

la diminution a excédé 7% pour Ghana. Parmi les petits producteurs, le seul change-

ment notable a été l'augmentation de 15% enregistrée en Colombie dont la pro-

duction est passée de 381.000 à 438.000 onces de fin. Si on ne découvre pas de

nouveaux gisements, comme ce fut le cas dans l'Etat;libre d'Orange depuis la guerre,

et tant que les frais d'exploitation continueront à s'élever tandis que le prix de l'or

susceptible d'être obtenu se maintiendra à son niveau actuel, le volume global

de la production des pays autres que l'Afrique du Sud et l 'U.R.S.S. restera probable-

ment, dans le cas le plus favorable, plus ou moins stationnaire comme ces dernières

années.

L e s m a r c h é s d e l ' o r e t l a t h é s a u r i s a t i o n .

Les nouvelles quantités d'or offertes sur les marchés en 1956 ont porté au

total sur $1.140 millions. Déduction faite des sommes de $140 et 500 millions déjà

indiquées, représentant respectivement les ventes d'or soviétiques et l'augmenta-

tion des réserves officielles d'or — le second chiffre est une évaluation publiée par

le Conseil des gouverneurs du Système de réserve fédérale — il reste $640 millions

à retrouver. Il est impossible de déterminer avec certitude ce qu'il est advenu de cet

or. Il paraît plus que probable que le montant d'or absorbé par l'industrie et les

arts a de nouveau augmenté en 1956 du fait de la progression générale de la

production industrielle et des revenus en monnaie qui s'est produite. Le chiffre

de $400 millions indiqué dans le tableau suivant pour la thésaurisation privée

représente un solde résiduel. Etant donné que le cours des lingots d'or ne s'est pas

élevé en 1956, il est douteux que la thésaurisation ait pris une ampleur bien plus

grande que l'année précédente. La hausse des prix des pièces d'or sur divers marchés
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E v a l u a t i o n s c o n c e r n a n t

Rubriques'

Production d'or . . . .
Ventes de l'U.R.S.S. . . .
M o i n s : augmentation des ré-

serves métalliques officielles

« O r d i s p a r u »

I m p u t a b l e

aux usages industriels . .
à la thésaurisation privée2 .

1949

8 4 0

— 480

3 6 0

2 0 0
160

1950 1951

en

8 6 5

— 430

4 3 5

180
2 5 5

8 4 0

— 150

6 9 0

140
5 5 0

I « o r

1952

d i s p a r u » .

1953

millions de dollars I

8 7 0

— 300

5 7 0

180
3 9 0

8 6 5
75

— 420

5 2 0

170
3 5 0

1954

E.U.

9 1 5
75

— 660

3 3 0

190
140

1955

9 6 0
75

— 660

3 7 5

2 1 0
165

1956

1.000
140

— 500

6 4 0

2 4 0
4 0 0

1 Les chiffres relatifs à la production d'or et aux variations des réserves métalliques officielles ne comprennent pas
l'U.R.S.S. 2 Chiffre résiduel.

e u r o p é e n s q u i r e s s o r t d u g r a p h i q u e d e l a p a g e 1 9 6 a é t é e n m a j e u r e p a r t i e l a c o n s é -

q u e n c e d e l a d e m a n d e a c c r u e d ' u n e m a r c h a n d i s e d o n t l ' o f f r e m a n q u e d e s o u p l e s s e ,

q u i a p u ê t r e a c c o m p a g n é e d ' u n a r r ê t d e l a « d é t h é s a u r i s a t i o n » d é j à c o n s t a t é

l e s d e u x a n n é e s p r é c é d e n t e s . I l n e p a r a î t p a s d o u t e u x n o n p l u s q u e , j u s q u ' à l a

f e r m e t u r e d u c a n a l d e S u e z à l a fin d ' o c t o b r e 1 9 5 6 , l e m o n t a n t d ' o r a b s o r b é p a r

l e s p a y s d u M o y e n e t d ' E x t r ê m e - O r i e n t e t q u i n ' e s t p a s p a s s é d a n s l e s s t o c k s

o f f i c i e l s a a u g m e n t é ; i l s e m b l e b i e n n o t a m m e n t q u e l ' a c c r o i s s e m e n t d e s r e v e n u s

p r o v e n a n t d u p é t r o l e d a n s d i v e r s p a y s d u M o y e n - O r i e n t y a p r o v o q u é u n r e n f o r c e -

m e n t d e l a d e m a n d e d ' o r ; d ' a u t r e p a r t , d a n s n o m b r e d e c e s p a y s u n e f r a c t i o n i m -

p o r t a n t e d u m é t a l a c h e t é e s t n o n p a s t h é s a u r i s é e m a i s u t i l i s é e c o m m e m o y e n d e

p a i e m e n t .

D ' a p r è s u n e a u t r e s é r i e d ' é v a l u a t i o n s p u b l i é e p a r l e F o n d s m o n é t a i r e i n t e r -

n a t i o n a l , l e s s t o c k s d ' o r o f f i c i e l s o n t a u g m e n t é d e $ 4 0 0 m i l l i o n s e n 1 9 5 5 e t d e $ 5 5 0 m i l -

l i o n s d a n s l e s n e u f p r e m i e r s m o i s d e 1 9 5 6 . S u r c e t t e b a s e , l e m o n t a n t r é s i d u e l

a t t r i b u é d a n s l e t a b l e a u c i - d e s s u s à l a t h é s a u r i s a t i o n p r i v é e a u r a i t a t t e i n t $ 4 2 5

m i l l i o n s e n 1 9 5 5 , c e p e n d a n t q u e p o u r 1 9 5 6 i l s e r a i t p r o b a b l e m e n t i n f é r i e u r a u

c h i f f r e d e $ 4 0 0 m i l l i o n s i n d i q u é .

L e p r i x d e s l i n g o t s d ' o r s u r l e m a r c h é i n t e r n a t i o n a l , d a n s l a p é r i o d e c o n s i d é r é e ,

a é t é m a i n t e n u à e n v i r o n $ 3 5 l ' o n c e . L e m a r c h é d e L o n d r e s e s t d e m e u r é l e c e n t r e

p r i n c i p a l d e s t r a n s a c t i o n s s u r l i n g o t s d ' o r ; l a m a r g e d e s c o u r s d u m é t a l e x p r i m é s

e n d o l l a r s y a é t é d e 2 3 c e n t s E . U . d a n s l a p é r i o d e c o n s i d é r é e . L e c o u r s l e p l u s h a u t

a a t t e i n t $ 3 5 , 0 8 l ' o n c e a u d é b u t d ' a o û t 1 9 5 6 e t l e p l u s f a i b l e $ 3 4 , 8 5 d a n s l a d e r -

n i è r e s e m a i n e d e j a n v i e r 1 9 5 7 . C o m m e l e m o n t r e l e g r a p h i q u e d e l a p a g e s u i -

v a n t e , l a m a r g e d e s fluctuations s ' e s t é l a r g i e p a r r a p p o r t a u x d o u z e m o i s p r é c é -

d e n t s m a i s , m a l g r é c e l a , e l l e a é t é i n f é r i e u r e à % % .

D a n s l e p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 5 6 , l e s c o u r s o n t é v o l u é é t r o i t e m e n t à T i n t é -

r i e u r d ' u n e m a r g e d ' e n v i r o n $ 3 4 , 9 7 - 3 4 , 9 9 l ' o n c e . E n j u i l l e t 1 9 5 6 , i l s o n t
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Dollars par once de fin

Prix en dollars de l'or à Londres.*
Moyennes hebdomadaires.

Pourcentages au-dessus ou au-dessous de la parité

1954 1955 1956

* Prix en livres de l'or divisé par le cours moyen livre-dollar au moment de la «fixation» journalière du prix de l'or.

c o m m e n c é à s ' é l e v e r q u e l q u e p e u e t i l s a t t e i g n a i e n t d é j à $ 3 5 l ' o n c e i m m é d i a t e -

m e n t a v a n t l a n a t i o n a l i s a t i o n d u c a n a l d e S u e z . A l a s u i t e d e c e t é v é n e m e n t , i l s

o n t a t t e i n t u n m a x i m u m d e $ 3 5 , 0 8 l ' o n c e l e 1 e r a o û t . A u m i l i e u d e c e m o i s ,

t o u t e f o i s , i l s é t a i e n t r e v e n u s a u n i v e a u c o r r e s p o n d a n t à l a p a r i t é d u d o l l a r ; à p a r t i r

d e l à e t j u s q u ' à p r è s d e l a fin d ' o c t o b r e i l s o n t g é n é r a l e m e n t é v o l u é à l ' i n t é r i e u r

d ' u n e m a r g e d e u n c e n t o u d e u x a u - d e s s u s d e $ 3 5 l ' o n c e .

A l a s u i t e d e l ' o u v e r t u r e d e s h o s t i l i t é s d a n s l e M o y e n - O r i e n t , l e s c o u r s o n t

r e c o m m e n c é à m o n t e r , s ' é l e v a n t c e t t e fo i s à u n p e u p l u s d e $ 3 5 , 0 6 l ' o n c e

d a n s l e s t o u t d e r n i e r s j o u r s d ' o c t o b r e . C e t t e s e c o n d e h a u s s e a é t é , e l l e a u s s i , d e

c o u r t e d u r é e e t u n fléchissement r e l a t i v e m e n t s e n s i b l e l u i a s u c c é d é , l e s c o u r s

é t a n t t o m b é s à $ 3 4 , 8 8 l ' o n c e d a n s l a d e r n i è r e s e m a i n e d e n o v e m b r e . C o m m e

c e l a a d é j à é t é r a p p e l é , l e n i v e a u l e p l u s f a i b l e d e l a p é r i o d e c o n s i d é r é e , s o i t

$ 3 4 , 8 5 l ' o n c e , a é t é e n r e g i s t r é d a n s l a d e r n i è r e s e m a i n e d e j a n v i e r 1 9 5 7 ; d e p u i s l o r s ,

l e s c o u r s o n t v a r i é a u t o u r d e $ 3 4 , 9 0 l ' o n c e .

E t a n t d o n n é q u e p e n d a n t u n e g r a n d e p a r t i e d e l a p é r i o d e é c o u l é e d e p u i s

l e d é b u t d e 1 9 5 6 l e p r i x d e l ' o r à L o n d r e s a é t é i n f é r i e u r à $ 3 5 l ' o n c e , l e s p a y s

m e m b r e s d e l ' U n i o n e u r o p é e n n e d e p a i e m e n t s a y a n t d e s d é f i c i t s à r é g l e r a v e c c e t t e

d e r n i è r e o n t e n c o r e e u a v a n t a g e à l e s c o u v r i r a v e c d e l ' o r . F a u t e d ' a u t r e s i n f l u e n c e s

c o m p e n s a t r i c e s , c e l a t e n d à r a m e n e r l e p r i x d e l ' o r v e r s l a p a r i t é l o r s q u ' i l fléchit

s e n s i b l e m e n t a u - d e s s o u s d e c e l l e - c i . M a i s l e m a r c h é d e l ' o r d e L o n d r e s a é t é c a -

r a c t é r i s é a v a n t t o u t , c e s d e r n i e r s m o i s , p a r l e m a i n t i e n d u n i v e a u t r è s i n f é r i e u r

a u q u e l l e s c o u r s é t a i e n t t o m b é s e n n o v e m b r e 1 9 5 6 . C e t t e é v o l u t i o n a é t é p r o v o q u é e

p a r l a p r e s s i o n d e s v e n t e s s u r u n m a r c h é o ù l e s a c h e t e u r s é t a i e n t d é j à p e u n o m b r e u x .



— 195 —

Le marché de L'or de Londres est principalement un marché de banques

centrales et la demande d'or sur cette place dépend en conséquence, pour

une large part, de la balance des paiements d'autres pays, notamment

de ceux de l'Europe occidentale, vis-à-vis des Etats-Unis. Dans les neuf

premiers mois de 1956, les pays autres que les Etats-Unis — ainsi que les

institutions internationales — ont renforcé leurs avoirs d'or et de dollars (y com-

pris les obligations et bons du Gouvernement américain) à raison de $570 mil-

lions par trimestre en moyenne ; dans les trois derniers mois, toutefois, leurs

réserves sous cette forme ont fléchi de 5312 millions, pour la première fois depuis

le dernier trimestre de 1952. Dans les pays d'Europe occidentale, y compris

le Royaume-Uni, les réserves d'or et de dollars ont augmenté en moyenne de

$350 millions au cours de chacun des trois premiers trimestres de 1956; dans le

dernier, elles se sont réduites de $62 millions.

Cette détérioration a été due en quelque mesure à la crise du Moyen-Orient;

c'est ainsi que les expéditions de pétrole des Etats-Unis, en majeure partie en Europe,

ont progressé de $100 millions dans le dernier trimestre de 1956. L'excédent global

de la balance des paiements courants des Etats-Unis s'est élevé de $600 millions

dans le troisième trimestre à $1,6 milliard dans le quatrième trimestre. En dehors des

effets des événements du Moyen-Orient, ce changement a eu en partie un caractère

saisonnier et il y a eu en outre, semble-t-il, une augmentation des exportations

américaines qui ne saurait être attribuée ni à l'une ni à l'autre de ces causes.

Les avoirs d'or et de dollars des pays autres que les Etats-Unis ayant cessé

de s'accroître et certains pays ayant dû faire appel à leurs réserves, la demande

d'or des banques centrales devait nécessairement diminuer. De plus, la hausse

continue des taux d'intérêt à court terme aux Etats-Unis a incité ces institutions

à conserver en dollars plutôt qu'en or une fraction de plus en plus élevée de leurs

réserves. L'effet exercé sur le marché de l'or par le changement intervenu dans

la balance des paiements des Etats-Unis s'en est trouvé renforcé. Par ailleurs,

les troubles dans le Moyen-Orient ont réduit la demande d'or de cette partie

du monde; ce fait a résulté en quelque mesure de la diminution des recettes,

provenant du pétrole, de certains parmi ces pays et il se peut qu'il ait reflété aussi

la crainte de nouveaux troubles.

En ce qui concerne l'offre sur le marché, celle d'or sud-africain a été renforcée,

à la fin de 1956 et de nouveau dans le premier trimestre de 1957 par des ventes

très importantes de l'U.R.S.S.

Dans ces conditions, il n'est pas surprenant que le prix de l'or à Londres

ait été si faible ces mois derniers. En effet, pendant une longue période, à la fin de

1956 et au début de 1957, le prix en dollars de l'or sur cette place a été inférieur
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au niveau de $34,9125 l'once auquel la Federal Reserve Bank de New-York est

prête à acheter du métal aux banques centrales. Les pays qui ont été obligés

de faire des ponctions sur leurs soldes en dollars ou sur l'or qu'ils avaient

sous dossier à New-York pour régler les déficits de leurs balances des paie-

ments vis-à-vis des Etats-Unis n'étaient pas en mesure d'utiliser des dollars pour

renforcer leurs avoirs d'or en Europe et ils sont restés en dehors du marché, sauf

lorsqu'il s'agissait d'acheter chaque mois du métal pour régler des déficits dans

l'Union européenne de paiements. Au cours de la période de novembre 1956 à

janvier 1957, $453 millions d'or sous dossier aux Etats-Unis ont été retirés, dont

$296 millions dans le seul mois de janvier 1957. Ce dernier chiffre fait état des

$300 millions d'or que le Fonds monétaire international a vendus à l'époque au

Trésor des Etats-Unis.

Contrairement à la stabilité accusée par les prix des lingots, ceux des pièces

d'or ont très sensiblement monté depuis le second semestre de 1955. Le graphique

suivant montre comment ont évolué ces dernières années les cours du napoléon

à Paris, du vreneli à Bâle, du marengo à Milan et de la pièce de 20 marks à Franc-

fort. Les prix en dollars du napoléon et du marengo ont été calculés sur la base

du cours libre des billets de banque français et italiens sur le marché suisse. Pour

le vreneli, on s'est servi du cours du billet-dollar en Suisse et, pour la pièce de

20 marks, du cours officiel du dollar à Francfort. A partir du milieu de 1955, les

cours de change utilisés pour calculer les prix en dollars du vreneli, du marengo

et de la pièce de 20 marks n'ont guère varié et les fluctuations accusées par les

prix de ces pièces ne correspondent par conséquent pas à des variations de la

Prix des pièces d'or en Allemagne, en France, en Italie et en Suisse.
Moyennes mensuelles des chiffres du vendredi,* en dollars E.U. par once de fin.

Pièce d'or de 20 marks -

Napoléon

. Vreneli

* Marengo _

!• I I I I I I I I I

55

50

1952 1954 1955 1956 1957

* Pour la pièce d'or de 20 marks, chiffres du mercredi.
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valeur extérieure des monnaies respectives. En ce qui concerne le cours libre des

billets de banque français en Suisse, toutefois, la moyenne mensuelle des cours était

inférieure de près de 10% en mars 1957 à celle du mois d'août 1955, à la fin

duquel la hausse des prix a commencé. C'est ainsi que la valeur mensuelle

moyenne du napoléon, exprimée en dollars par once, était de $36,55 en août 1955

et atteignait $45,35 en mars 1957, en hausse de près de $9 par once ou de 24%.

Dans le même temps, le prix du napoléon en francs français a augmenté de 36%.

La ligne du graphique indiquant le prix en dollars du napoléon est par consé-

quent légèrement aplatie du fait de la baisse de valeur des billets de banque

français sur le marché libre.

Les prix des pièces sur les divers marchés ne sont, comme on le voit, nullement

analogues mais leurs mouvements sont en général orientés dans le même sens.

C'est à la fin d'août 1955 que les cours ont commencé à monter à la suite de diffi-

cultés politiques et économiques qui ont stimulé la demande en France et d'achats

plus importants du Moyen-Orient. Un autre facteur qui a pu jouer un rôle à

l'époque a été la décision prise en octobre 1955 par la Banque Nationale Suisse

de ne plus vendre de vrenelis, ce qui a favorisé la hausse de ces pièces. Les divers

prix n'ont nullement réagi de la même façon en présence des troubles politiques de

1956; celui de la pièce de 20 marks, notamment, a sensiblement plus monté que

n'importe quel autre en novembre et décembre 1956 (le cours du marengo a

même rétrogradé en décembre 1956). La raison en a été probablement qu'il subsiste

moins de ces pièces que de napoléons ou de vrenelis, si bien que leur cours réagit

plus vivement lorsqu'ils sont plus recherchés. Dans les quatre premiers mois de

1957, toutefois, les cours ont fortement baissé.

Dans la période considérée, deux modifications ont été apportées à la régle-

mentation du marché intérieur de l'or en Allemagne. En juin 1956, l'importation

des pièces d'or dans la République fédérale a été autorisée. Au début, elles ne pou-

vaient être apportées que par des voyageurs étrangers ou des résidents en Alle-

magne revenant de l'étranger. Mais, plus tard dans le mois, les banques allemandes

ont été autorisées à importer des pièces d'or en tant que marchandise. Cette mesure

revenait, en fait, à légaliser le trafic clandestin qui sévissait depuis que le marché

intérieur des pièces d'or avait été rouvert en 1954. Le 1er avril 1957, l'importation

de lingots d'or provenant des pays membres de l'Union européenne de paiements

a été libérée; le règlement en est opéré en deutsche marks à convertibilité limitée,

autrement dit en marks Beko et, comme ceux-ci accusent un léger disagio par

rapport au dollar, l'importation d'or ainsi réglée est un peu plus onéreuse que contre

dollars. Toutefois, seuls les usagers industriels sont autorisés à importer de l'or dans

la République fédérale en le payant en dollars. Les exportations d'or, en lingots

ou en pièces, de la République fédérale restent soumises à une autorisation.
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L ' é v o l u t i o n d e s r é s e r v e s m o n é t a i r e s .

Le tableau de la page suivante fait apparaître les réserves d'or des banques

centrales et des trésoreries (non compris l'U.R.S.S.) ainsi que celles des institutions

internationales. Ces avoirs officiels d'or ont augmenté de $500 millions en 1956, au

lieu de $660 millions l'année précédente et ils s'élevaient à $38,5 milliards à la fin

de l'an dernier. Le fait le plus saillant est que, pour la première fois depuis 1952,

le stock d'or des Etats-Unis s'est accru de $305 millions. Les deux tiers de

cette augmentation ont résulté des ventes d'or du Fonds monétaire international,

soit $200 millions. C'est, dans une large mesure, à cause de ces ventes que les avoirs

d'or des institutions internationales se sont réduits de $130 millions en 1956.

Les réserves d'or des pays européens, y compris le Royaume-Uni, se sont

renforcées de $407 millions au lieu de $412 millions en 1955. Les avoirs de l'Alle-

magne ont progressé de $574 millions et ceux de la Suisse de $79 millions. Dans

les autres pays européens, ils n'ont pour ainsi dire pas varié.

Les avoirs d'or des pays autres que les Etats-Unis, les nations européennes,

l'U.R.S.S. et les institutions internationales ont fléchi de $81 millions; en

1955, ils s'étaient accrus de $108 millions. La plus forte progression a été celle

de $200 millions des réserves d'or du Venezuela; en revanche, celles de l'Argen-

tine ont diminué de $157 millions et des pertes de $36 millions et $30 millions ont été

subies par l'Indonésie et l'Uruguay respectivement. En 1956, l'Argentine a adhéré

au Fonds monétaire international et à la Banque internationale pour la recons-

truction et le développement; la partie de sa souscription à ces deux institutions

qui a été versée en or s'est élevée à $40,5 millions. Les réserves du Canada ont

également fléchi et ce à concurrence de $28 millions.

Le ralentissement du rythme d'accumulation de l'or par les pays autres que

les Etats-Unis et l 'U.R.S.S. n'a fait que suivre la tendance qui se manifestait depuis

1954. Le premier tableau de la page 200 montre les changements qui se sont produits

ces cinq dernières années dans les avoirs d'or des Etats-Unis, de l'Europe occidentale,

des institutions internationales et du reste du monde en dehors de l 'U.R.S.S. Pour

l'ensemble de cette période, alors que l'augmentation globale des réserves d'or

a atteint $2,5 milliards, les avoirs européens ont progressé de $2,8 milliards.

Il s'était produit en 1953, au profit de l'Europe, un important transfert d'or

américain; les trois années suivantes, 88% de l'augmentation totale des réserves

sont passés en Europe. Par contre, les avoirs du reste du monde en dehors de ceux

des institutions internationales n'ont progressé que de $133 millions; les $429 mil-

lions d'or qui sont venus s'ajouter aux avoirs des institutions internationales restent

disponibles, d'une façon ou d'une autre, en tant qu'élément du stock de liquidité

internationale.
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R é s e r v e s d ' o r d e s b a n q u e s c e n t r a l e s e t d e s t r é s o r e r i e s
(y compris les institutions internationales).

Pays ou institutions
publiant leurs réserves

Pays e u r o p é e n s
Allemagne
Suisse . . . . .
Portugal . . . . .
Italie . .
Norvège
Autriche
Danemark . . . .
Finlande
France .
Grèce
Islande

Espagne .
Turquie .
Belgique . . .
Suède .
Pays-Bas

A u t r e s pays
Etats-Unis

Mexique
Egypte . . . . .
Union sud-africaine . . .
Congo belge
Liban
Chili . . .
Bolivie . . . .
Brésil .
Pakistan .
Cuba

Inde . .
Iran

Nouvelle-Zélande . . . .

Canada . . . . .

Uruguay
Indonésie
Argentine . . . .

Ins t i tu t ions internat ionales
Union europ. de paiements
Banque des Règlements

Internationaux
Fonds monétaire international

Total pour la liste ci-dessus
Divers (moins l'U.R.S.S.) .
Total mondial estimé

(moins rU.R.S.S.)'0 . .

1938

2 9 1

7 0 1
8 6

193
84
88»
5 3
2 6

2 757
2 7

1

10
5255

29
780
321
998

2.877

14.592
54
29
55

220
6

30
3

32

1
7
7

2 7 4
2 6

2 3 0
23
20

3
192

6
73
80

431

14

25.993
427

26.420

l 1945

0
1.342

4332

2 4
80

0
3 8

3
1.550

2 8
1

17
110
241
733
482
270

1.980

20.083
202
294

53
914

167

2
82
22

354

191
13
2 9

2 7 4
131
1 19s

23
28
8 6
21

361
53

195
201 9

1.197

39

32.315
1.455

33.770

1950

en

0
1.470

192
2 5 6

50
50
3 1
12

523*
2
1

17

61
150
587

90
311

2.900

22.820
373
208

97
197
23
20
40
23

317
27

2 7 1
2 3
27

2 4 7
140
128
29
31

1 18
19

590
88

236
209
216

167
1.494

34.881
929

35.810

Finde

1953 1954

millions de dollars

3 2 6
1.459

3 6 1
3 4 6

52
47
3 1
2 6

57 64

10
1

18
54

143
776
218
737

2.300

22.091
373
158
174
176
86
35
42
22

321
3 8

186
2 9
27

2 4 7
137
130
33
36

113
23

996
117
227
145
371

153

193
1.702

35.862
818

36.680

6 2 6
1.513

4 2 9
3 4 6

45
56
3 1
3 1

576"
1 1

1

18
56

144
778
265
796

2.550

21.793
403

62
174
199
115
63
42

5
322

3 6
186

2 9
27

2 4 7
138
126
33
35

1 13
23

1.080
138
227

81
371

153

196
1.740

36.431
909

37.340

1955

E.U.

9 2 0
1.597

4 2 8
3 5 2
45
65
31
35

861"
1 1

1
18
56

144
929
276
865

2.050

21.753
403
142
174
212
116
74
44

0
323

4 8
136

2 8
2 7

2 4 7
138
128
33
35

112
23

1.141
144
216

81
371

244

217
1.808

37.102
898

38.000

1956

1.494
1.676

4 4 8
3 6 2

50
65
31
35

861*
1 1

1
18
56

144
928
266
844

1.800

22.058
603
167
188
224
122
77
46

1
324

4 9
136

2 8
2 7

2 4 7
138
128
33
35

1 12
22

1.113
115
186
45

214

268

179
1.692

37.667
833

38.500

Variation
en

1956

+ 574
+ 79
+ 20
+ 10
+ 5

0
0
0
0
0
0
0
0
0

— 1
- 10
— 21
— 250

+ 305
+ 200
+ 25
+ 14
+ 12
+ 6
+ 3
+ 2
+ 1
+ 1
+ 1

0
0
0
0
0
0
0
0
0

— 1
— 28
— 29
— 30
— 36
— 157

+ 24

— 38
— 1 16

+ 565
— 65

+ 500

Allemagne d'avant-guerre. * Fin de 1946. 3 Début de mars 1938. * Uniquement les avoirs publiés par la Banque de
France. s Avril 1938. ' A partir de 1945, évaluations du Trésor américain et du Conseil des gouverneurs du Système
de réserve fédérale. ' Juin 1945. ' Septembre 1945. • Mars 1946. " Evaluation du F.M.I, pour 1938 et évaluations
de la Réserve fédérale pour les années ultérieures. Ce total comprend les avoirs d'or publiés, les avoirs non pu-
bliés de diverses banques centrales et trésoreries et les encaisses officielles estimées de pays qui ne donnent pas
de renseignements.
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V a r i a t i o n s d e s r é s e r v e s d ' o r o f f i c i e l l e s , 1 9 5 2 - 5 6 .

Rubriques

Total
Etats-Unis

Reste du monde (moins l'U.R. S. S.)

D o n t :
Europe, y compris le Royaume-Uni
Institutions internationales . . .
Tous les autres pays

1952 1953 1954 1955 1956 1952-56

en millions de dollars E.U.

+ 300
+ 379

— 79

- 225
+ 336
— 190

+ 420
— 1.161

+ 1.581

+ 1.409
+ 2
+ 170

+ 660
— 298

+ 958

+ 791
+ 41
+ 126

+ 660
— 40

+ 700

+ 412
+ 180
+ 108

+ 500
+ 305

+ 195

+ 406
— 130
— 81

+ 2.540
— 815

+ 3.355

+ 2.793
+ 429
+ 133

L ' a n n é e 1 9 5 6 a é t é c a r a c t é r i s é e é g a l e m e n t p a r l e f a i t q u e , p o u r l a p r e m i è r e

f o i s d e p u i s 1 9 5 1 , l e m o n t a n t d e l ' o r s o u s d o s s i e r a u x E t a t s - U n i s s ' e s t r é d u i t . S a

d i m i n u t i o n , s o i t $ 3 2 0 m i l l i o n s , a é t é p r e s q u e é g a l e à l ' a u g m e n t a t i o n d e $ 3 0 5 m i l -

l i o n s d e s r é s e r v e s p r o p r e s d ' o r d e s E t a t s - U n i s , si b i e n q u e l e m o n t a n t g l o b a l d e l ' o r

s e t r o u v a n t p h y s i q u e m e n t d a n s c e p a y s e s t d e m e u r é i n c h a n g é à $ 2 8 , 7 m i l l i a r d s .

L e t a b l e a u c i - d e s s o u s m o n t r e q u e l ' a u g m e n t a t i o n d e s s t o c k s d ' o r o f f i c i e l s

d é t e n u s e n d e h o r s d e s E t a t s - U n i s e n 1 9 5 6 a é t é d e $ 5 1 0 m i l l i o n s , s o i t $ 1 0 m i l l i o n s

d e p l u s q u e c e l l e d e s r é s e r v e s d ' o r d e t o u s l e s p a y s , y c o m p r i s l e s E t a t s - U n i s , m a i s

s a n s l ' U . R . S . S . S i o n c o m p a r e c e t t e e x p a n s i o n d e $ 5 1 0 m i l l i o n s à l ' a c c r o i s s e m e n t

d e $ 1 9 0 m i l l i o n s d e s r é s e r v e s d ' o r d e s p a y s a u t r e s q u e l e s E t a t s - U n i s e t l ' U . R . S . S . ,

V a r i a t i o n s des s t o c k s d ' o r o f f i c i e l s des pays a u t r e s que les E t a t s - U n i s . *

Années

1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956

Total 1946-56

Variations de
l'or sous

dossier aux
Etats-Unis

Variations des avoirs détenus
en dehors des Etats-Unis

Importations
nettes (+) en

provenance des
Etats-Unis et
exportations

nettes (—) vers
ce pays

Augmentation
provenant
d'autres
sources

Total

Variations
des avoirs
globaux

des pays
autres que

les
Etats-Unis

en millions de dollars E. U.

— 470
— 210
+ 160
+ 500
+ 1.350
— 620
+ 300
+ 1.170
+ 330
+ 130
— 320

+ 2.320

— 310
— 1.870
— 1.680
— 690
+ 370
+ 550
— 680
— 0
— 20
— 100
— 1 10

— 4.540

+ 510
+ 350
+ 370
+ 480
+ 450
+ 170
+ 300
+ 410
+ 650
+ 670
+ 620

+ 4.980

+ 200
— 1.520
— 1.310
- 210
+ 820
+ 720
— 380
+ 410
+ 630
+ 570
+ 510

+ 440

— 270
— 1.730
— 1.150
+ 290
+ 2.170
+ 100
— 80
+ 1.580
+ 960
+ 700
+ 190

+ 2.760

Y compris les institutions Internationales, mais à l'exclusion de l'U.R.S.S.
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l'importance du marché de Londres pour écouler le métal nouvellement extrait

apparaît nettement. En considérant les trois années 1954-56 qui correspondent à

peu près à l'époque depuis laquelle le marché de l'or de Londres a été rouvert,

on voit d'après le tableau que le montant d'or des stocks officiels se trouvant physique-

ment en dehors des Etats-Unis a progressé de $1.710 millions. Pendant la même

période, l'augmentation totale des avoirs d'or des pays autres que les Etats-Unis

et l 'U.R.S.S. a été de $1.850 millions. La répartition géographique des stocks d'or

mondiaux n'a par conséquent guère changé, le pourcentage se trouvant aux Etats-

Unis ayant fléchi de 77,9% à la fin de 1953 à 74,5% à la fin de 1956.

L'augmentation de $1.529 millions accusée en 1956 par les avoirs d'or et

les soldes en dollars à court terme des pays autres que les Etats-Unis — y compris

les institutions internationales — a dépassé de $150 millions celle de l'année précé-

dente. Les portefeuilles détenus par ces pays d'obligations et de bons du Gouverne-

ment américain d'une durée initiale de plus d'un an ont fléchi de $134 millions

en 1956 (alors qu'ils s'étaient accrus de $529 millions en 1955) et, si l'on tient compte

de ce fait, l'expansion des avoirs d'or et de dollars desdits pays a été inférieure de

$513 millions à celle de 1955. Des changements importants sont intervenus dans

les portefeuilles de certains pays en obligations et bons du Gouvernement des

Etats-Unis et ils ressortent du tableau suivant. En ce qui concerne uniquement les

avoirs en dollars, le Bulletin de la Federal Reserve de mars 1957 estime que les

soldes privés appartenant à des étrangers ont progressé de $850 millions et les

avoirs officiels — y compris ceux des institutions internationales — de $345 millions ;

c'est l'inverse de ce qui s'était produit en 1955, où les premiers auraient augmenté

de $310 millions et les seconds de $900 millions.

A v o i r s d ' o r e t d e d o l l a r s .

Pays

Canada

France*

Norvège

Pays-Bas*

Royaume-Uni

Suisse

Institutions internationales . . . .

Tous les autres pays

Total

avoirs d'or
et de dollars
à court terme

Variation en 1956 des

portefeuilles
d'obligations et de
bons du Gouverne-

ment américain

réserves d'or et des
avoirs totaux

en dollars

en mill ions de dollars E.U.

+ 455

— 451

— 9

— 29

+ 207

+ 161

— 545

+ 1.740

+ 1.529

— 69

— 144

+ 34
- 35
— 79
+ 87
+ 70
+ 2

- 134

+ 386

- 595

+ 25

— 64

+ 128

+ 248

- 475

+ 1.742

+ 1.395

Y compris les dépendances.
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A v o i r s d ' o r e t d e d o l l a r s à c o u r t t e r m e d e s p a y s a u t r e s q u e l e s E t a t s - U n i s 1

(y compris les institutions internationales).

Zones et pays

Europe o c c i d e n t a l e er

Autriche
Belgique-Luxembourg2 .
Danemark . . . .

France2 . .
Grèce
Italie

Pays-Bas2

Suède
Suisse

Autres avoirs de l'Europe
occidentale5 . . . .

Total . . .

A u t r e s pays de l 'Eu-
rope c o n t i n e n t a l e '

Zone s t e r l i n g
Royaume-Uni7 . . . .
Dépendances du R.U. .
Australie . .
Inde . . .
Afrique du Sud . . .
Reste de la zone sterling

Total . . .

Canada
A m é r i q u e la t i ne . .
A s i e . .
Tous les au t res pays

Total pour tous les pays .

I n s t i t u t i o n s i n te r -
n a t i o n a l e s 9 . . . .

Total général . . .

1947

Avoirs d'or
à court term

1954

et de dollars
e à la fin de

1955 1956

\

1955

/ariations er

1956

1

1947-56

en millions de dollars E.U.

î dehors c
90
10

798
85

1241

31
7763

49
2 0 4
128
406
373
164

1.792
208

342

5.580

568

2.346
58

1 19
3 3 6
813

65

3.737

718
2.881
1.593

117

15.194

3.693

18.887

iu Royaun

1.999
329

1.044
102
188

72
1.3063

124
9 2 5
148

1.118
560
406

2.185
152

948

11.606

309

3.190
92

186
3 3 4
232
189

4.223

2.616
3.673
2.224

3 1 0

24.961

3.510

28.471

ne-Uni
2.374

326
1.201

91
221

84
1.9573

187
1.137

124
1.100

601
429

2.354
153

872

13.211

308

2.600
84

219
3 2 0
265
214

3.702

2.173
3.789
2.624

3 5 4

26.161

3.689

29.850

3.327
361

1.224
96

160
88

1.5063

186
1.288

115
1.071

628
483

2.515
164

907

14.119

287

2.807
103
192
3 2 3
277
220

3.922

2.628
4.1 19
2.812

3 4 8

28.235

3.144

31.379

+ 375
— 3
+ 157
— 11
+ 33
+ 12
+ 651
+ 63
+ 212
— 24
— 18
+ 41
+ 23
+ 169
+ 1

- 76

+ 1.605

— 1

— 590
— 8
+ 33
— 14
+ 33
+ 25

— 521

— 443
+ 1 16
+ 400
+ 44

+ 1.200

+ 179

+ 1.379

+ 953
+ 35
+ 23
+ 5
— 61
+ 4
— 451
— 1
+ 151
— 9
— 29
+ 27
+ 54
+ 161
+ 11

+ 35

+ 908

— 21

+ 207
+ 19
— 27
+ 3
+ 12
+ 6

+ 220

+ 455
+ 330
+ 188
— 6

+ 2.074

— 545

+ 1.529

+ 3.237
+ 351
+ 426
+ 1 1
+ 364

+ 57
+ 730
+ 137
+ 1.084
— 13
+ 665
+ 255
+ 319
+ 723

44

+ 565

+ 8.539

- 281

+ 461
+ 45
+ 73
— 13
- 536
+ 155

+ 185

+ 1.910
+ 1.238
+ 1.219
+ 231

+ 13.041

— 549

+ 12.492

' Les avoirs en dollars à court terme sont constitués par des dépôts, des obligations du Gouvernement américain
et par quelques autres valeurs à court terme. Ils portent à la fois sur des avoirs officiels et privés, tels qu'ils
sont communiqués par diverses banques des Etats-Unis. Pour 1947, la durée maximale entre l'émission et
l'échéance des actifs à court terme inclus est de vingt mois; elle est de douze mois pour les autres années.

* Y compris les dépendances.
3 Y compris seulement les réserves d'or de la Banque de France et des dépendances françaises. Le montant

relatif à la fin de 1955 comprend certaines réserves françaises d'or qui ont été publiées par la France, mais qui ne
l'étaient pas précédemment, et qui sont comprises à des dates antérieures dans les «Autres avoirs de l'Europe
occidentale».

* Non compris les territoires d'outre-mer, qui sont inclus dans les «Autres avoirs de l'Europe occidentale».
5 Comprend les avoirs de la Yougoslavie, de la Banque des Règlements Internationaux et de l'Union européenne de

paiements, l'orà répartir par la Commission tripartite pour la restitution de l'or monétaire et les réserves non publiées
de pays de l'Europe occidentale.

• Abstraction faite des réserves d'or de l'U.R.S.S., mais compte tenu des soldes en dollars détenus par ce pays.
7 Avoirs d'or et de dollars E.U. reposant sur des chiffres communiqués par le Gouvernement britannique.
8 Comprend (a Banque internationale pour la reconstruction et le développement, le Fonds monétaire international,

les Nations Unies et autres organisations internationales. Ne comprend ni la Banque des Règlements Internationaux,
ni l'Union européenne de paiements, qui figurent sous la rubrique «Autres avoirs de l'Europe occidentale».

Source: Ce tableau repose principalement sur le Bulletin de Réserve fédérale, avril 1957.



— 203 —

Examinées en détail, les fluctuations accusées l'an dernier par les réserves

présentent divers contrastes par rapport à 1955. L'accumulation d'or et de dollars

par les pays continentaux d'Europe occidentale s'est réduite de $1.605 à 908 mil-

lions ou, si l'on y inclut les portefeuilles d'obligations et de bons du Gouvernement

américain, de $1.688 à 863 millions. Les avoirs d'or et de dollars à court terme de

l'Allemagne ont progressé bien plus rapidement encore qu'en 1955, soit $953 mil-

lions en 1956 contre $375 millions en 1955. Si l'augmentation globale des réserves

d'or et de dollars de l'Europe occidentale a été inférieure à celle des avoirs de l'Alle-

magne seule, c'est par suite du renversement intervenu dans la position de la France,

pays qui, compte tenu de son portefeuille de titres du Gouvernement américain,

a subi une perte de $595 millions alors qu'il avait réalisé un gain de $641 millions

en 1955. Un autre changement par rapport à cette dernière année a été l'accroisse-

ment beaucoup plus faible — $23 millions seulement — des réserves de l'Union

économique belgo-luxembourgeoise ; en revanche, l'Italie et la Suisse ont l'une et

l'autre sensiblement plus renforcé les leurs que l'année précédente.

Le tableau de la page 201 montre que les réserves d'or et de dollars des Pays-

Bas se sont réduites de $29 millions en 1956; y compris le portefeuille de titres du

Gouvernement américain, la diminution ressort à $64 millions. Ces deux montants

sont bien inférieurs à celui de FI. 477 millions, égal à $126 millions, qui (voir le

tableau de la page 164) représente la fraction du déficit global de FI. 901 millions

de la balance des paiements des Pays-Bas en 1956 qui a été réglée en or et en mon-

naies convertibles. Cette différence s'explique par diverses raisons. Les chiffres $29 et

$64 millions indiqués ci-dessus se rapportent tous deux aux Pays-Bas et à leurs

dépendances; si l'on fait abstraction de celles-ci, on voit que la diminution de la

réserve d'or et des avoirs totaux en dollars des seuls Pays-Bas ressort à quelque

$86 millions. L'écart entre ce montant et le déficit global en or et en dollars des Pays-

Bas, soit $126 millions, est dû au fait que, si les avoirs en or et en change convertible

de la Banque Néerlandaise se sont réduits de $128 millions, les soldes en monnaies

convertibles des banques commerciales hollandaises ont augmenté de $39 millions,

somme presque égale aux $36 millions représentant l'or et les monnaies convertibles

que les Pays-Bas ont reçus en 1956 de pays avec lesquels ils ont des accords de paie-

ment bilatéraux.

Les soldes en or et en dollars à court terme des pays de la zone sterling, qui

s'étaient réduits de $521 millions en 1955, ont progressé de $220 millions en 1956.

Si l'on y ajoute les portefeuilles de titres du Gouvernement des Etats-Unis, pour

1955, la perte ressort à $451 millions et, pour 1956, le gain s'établit à $148 mil-

lions. Quels que soient les chiffres choisis, les changements intervenus correspondent

étroitement à ceux de la position propre du Royaume-Uni. Les avoirs totaux d'or

et de dollars de ce dernier avaient fléchi de $524 millions en 1955; l'an dernier,
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ils on t a u g m e n t é de $128 millions. L ' amé l io ra t ion s'est p a r conséquent élevée à

$652 millions, sur lesquels 8 6 % ont été imputab les au t i rage sur le Fonds moné ta i re

in te rna t iona l .

P a r m i les qua t r e pays membres de l 'Un ion européenne de pa iements don t

les réserves ont sensiblement augmen té l ' an dernier — l 'Al lemagne, l ' I ta l ie , le

R o y a u m e - U n i et la Suisse — seule la p remière a d û la majeure par t ie ($763 millions)

de ses gains à sa position dans l ' U . E . P . ; les trois autres ont tous eu des déficits

vis-à-vis de cette dernière et ils lui ont fait des pa iements en or et en dollars qu i se

sont élevés au tota l à $389 millions. L a per te d 'or et de dollars que la F rance a

subie en 1956 a été impu tab l e en majeure par t i e à sa posit ion dans l ' U . E . P . , à

laquel le elle a versé $501 millions en or et en dollars d u r a n t l ' année . L a per te de

réserves a y a n t résulté des t ransact ions faites en dehors de l ' U . E . P . , quoiqu 'e l le

n ' a i t pas dépassé $94 millions, doit être confrontée avec les recettes en or et en

dollars de m ê m e origine encaissées en 1955, soit $646 mill ions. Cet é ta t de choses

a été la conséquence d ' u n e réduct ion de que lque $430 millions de l 'a ide é t rangère ,

jo in te à u n e expansion de $230 millions environ des impor ta t ions en p rovenance

de la zone dollar .

U n au t re m o u v e m e n t i m p o r t a n t des réserves a été, en 1956, l ' augmenta t ion

de $455 millions des avoirs canadiens d 'or et de dollars à cour t te rme, qu i contraste

for tement avec la d iminut ion , d ' u n m o n t a n t sensiblement égal, enregistrée l ' année

précédente . I l faut, toutefois, tenir compte aussi des var ia t ions d u portefeuille

canad ien d 'obl igat ions et de bons du Gouve rnemen t des Eta ts -Unis . G o m m e il

s'est accru de $344 millions en 1955, ce qu i appa ra î t c o m m e u n e per te d e réserves

dans le t ab leau des avoirs d 'or et de dollars dans l ' année en quest ion a été en fait,

en majeure par t ie , u n e nouvel le répar t i t ion d'actifs en t re diverses catégories; p a r

contre , en 1956, où le portefeuille canad ien d 'obl igat ions et de bons d u Gouverne-

m e n t amér ica in s'est rédu i t de $69 millions, l 'évolution des avoirs d 'or et de dollars

à cour t t e r m e a reflété assez fidèlement le changemen t qui s'est p rodu i t dans les

actifs t o t aux en or et en dollars. Leur renforcement en 1956 a év idemment résulté

de la forte élévation, de $648 millions à $1.431 millions, des entrées de

cap i taux étrangers au C a n a d a ; en part icul ier , les nouveaux emprun t s canadiens

émis à l 'extérieur, aux Eta ts-Unis pr inc ipa lement , ont a u g m e n t é de $515 millions.

E n A m é r i q u e la t ine , les avoirs d 'o r et de dollars à cour t t e rme se sont accrus

de $330 millions, avan t tou t au profit du Venezue la ($390 millions) et du Brésil

($84 mil l ions) ; pa r contre , les réserves de l 'Argent ine on t fléchi de $149 millions.

D a n s les pays asiatiques, l ' augmenta t ion de $188 millions accusée pa r les

avoirs d 'o r et de dollars a été i m p u t a b l e sur tout a u J a p o n et ce à concur-

rence de $138 millions.
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C o m m e le mon t r e le tab leau de la page 201 , les avoirs d 'o r et les actifs to taux

en dollars des inst i tut ions in ternat ionales se sont rédui ts d e $475 millions en 1956.

E n fait, ils ont fléchi de $574 millions r ien que dans le dern ier t r imestre , à la suite

d u tirage de $561 millions auque l le R o y a u m e - U n i a p rocédé sur le Fonds m o n é -

ta i re in te rna t iona l ; au cours de ce tr imestre, c o m m e cela a déjà été ind iqué , la

d iminu t ion globale des avoirs d 'or et de dollars s'est élevée à $312 mill ions; ceux

des pays autres que les Eta ts -Unis pris dans leur ensemble ont p a r conséquent aug-

me n té de $262 millions. D u r a n t ces trois mois , les réserves de l 'Europe occiden-

tale, y compris le R o y a u m e - U n i , on t fléchi de $62 mil l ions.

Il y a dix ans exactement , le 5 j u i n 1947, M . Marsha l l , qu i était alors

Secrétaire d ' E t a t amér ica in , a p rononcé à l 'Universi té de H a r v a r d le discours qu i

allait about i r à l ' é labora t ion et à la mise en appl ica t ion d u p l an qui por te son n o m .

Celui-ci avai t p o u r objet de fournir les fonds et, p a r là, les impor ta t ions nécessaires

au re lèvement économique de l 'Europe occ identa le . Le t ab leau de la page 202

m o n t r e qu ' en t r e la fin de 1947 et celle de 1956, les avoirs en or et en dollars à cour t

t e rme de tous les pays autres que les Eta ts -Unis ont a u g m e n t é de $12,5 mill iards,

soit des deux tiers. Les p r inc ipaux bénéficiaires d u p l an Marsha l l ont été, d ' u n e

façon générale , les pays groupés dans le t ab leau sous la r u b r i q u e « E u r o p e occiden-

tale en dehors d u R o y a u m e - U n i », plus ce dernier . D u r a n t cette m ê m e pér iode de

neuf ans, leurs réserves se sont accrues de $7,9 à 16,9 mill iards, soit 114%.

C'est dans la pér iode écoulée depuis que le p l an Marsha l l a pris fin officielle-

m e n t le 30 j u i n 1952 que les réserves se sont le plus accrues ; à cette da te , celles

des pays énumérés dans le t ab leau de la page 202 ava ient a u g m e n t é de $3,7 mill iards,

ou de 2 0 % , à $22,6 mill iards depuis la fin de 1947 — c'est-à-dire i m m é d i a t e m e n t

avan t que les fonds de l 'a ide Marsha l l c o m m e n c e n t à affluer. Les réserves des pays

bénéficiaires de l 'aide Marsha l l , tels qu'i ls ont été indiqués ci-dessus, ont progressé

dans le m ê m e temps de $1,9 mil l iard soit de 2 4 % , et a t te in t $9,9 mil l iards. E n t r e

le mil ieu de 1952 et la fin de 1956, les réserves des pays d ' E u r o p e occidentale y

compris le R o y a u m e - U n i se sont accrues de $7,1 mill iards, ou de 7 2 % , cependan t

que celles de tous les pays figurant dans le t ab leau progressaient de $ 8,8 mill iards,

soit de 3 9 % . C'est donc après que le p l an Marsha l l eût fourni les fonds nécessaires

au re lèvement économique que les pays d ' E u r o p e occidentale ont été en mesure de

gagner eux-mêmes les sommes requises p o u r reconst i tuer leurs réserves monétai res .

Certa ins y sont mieux pa rvenus que d 'au t res . L 'Al lemagne , qui étai t par t ie de r ien,

dispose au jourd 'hu i des réserves les plus impor tan tes d ' E u r o p e . P a r cont re , celles

de la zone sterling dans son ensemble n 'é ta ient , à la fin de l ' an dernier , que légère-

m e n t plus élevées q u ' a u m o m e n t où l 'a ide Marsha l l a commencé . Au D a n e m a r k ,

en Espagne , en F in lande , en Norvège et en T u r q u i e , les réserves n ' o n t p o u r ainsi

dire pas été reconstituées. E n F rance elles a t t e igna ien t à la fin de 1956 près d u
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double d u niveau existant neuf ans plus tôt, mais leur n iveau étai t dé jà faible et

les pertes de change subies dans les premiers mois de 1957 les ont encore réduites

sensiblement .

E n 1956, les avoirs officiels d 'or et de dollars du R o y a u m e - U n i on t aug-

m e n t é de £ 5 millions, après que ce pays eût contracté p o u r £ 2 0 1 millions de crédits

en t i ran t sur le Fonds moné ta i re in te rna t iona l et q u e la vente de la T r i n i d a d Oi l

C o m p a n y lui eût r a p p o r t é £ 6 3 millions, et déduct ion faite de £ 3 7 mil l ions d ' intérêts

dus sur des prêts obtenus des Etats-Unis qu i ont été portés à u n compte spécial.

Si l 'on ne t ient pas compte de ces facteurs part iculiers, on constate q u e les réserves

ont fléchi de £ 2 2 2 millions en 1956. Ma lg ré cela, la ba lance des pa iements courants

a accusé un solde actif de £ 2 3 3 millions. Le fait que les réserves se sont réduites d ' un

m o n t a n t p resque égal à cet excédent est dû , en premier lieu, à ce q u e les investisse-

ments ou t re -mer — abstract ion faite de la t ransact ion sur la T r i n i d a d — se sont

élevés à £ 3 0 6 millions et, en second lieu, à ce que d 'au t res pays on t rédui t leurs

soldes en livres sterl ing de £ 1 5 1 millions.

P o u r la deuxième année de suite, en 1956, les soldes en livres sterling détenus

pa r divers pays se sont rédui ts . Ceux des pays de la zone sterling n ' o n t fléchi que

de £ 1 9 millions. Ce qu ' i l y a de plus i m p o r t a n t à noter à cet égard c'est que , pour

la p remière fois depuis la guerre , les soldes des colonies b r i t ann iques n ' on t pas

a u g m e n t é sensiblement ; ils se sont accrus de £ 8 3 2 millions depuis 1945 — les soldes

détenus p a r tous les pays ont fléchi dans le m ê m e temps de £ 2 6 9 millions — ce

qui représente u n peu plus d e la moit ié de l 'évaluat ion officielle des investissements

d u R o y a u m e - U n i dans la zone sterling dans la pér iode 1946—56 qui est de

R o y a u m e - U n i : S o l d e s e n l i v r e s s t e r l i n g . *

Fin de

1945

1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956

Pays non membres de la

Zone
dollar

3 4

7 9
3 8
34
6 2
97
58
37

Autres
pays de
i'hémis-
phère
occi-

dental

163

45
57

6
4 0

8
9

32

Pays de
l'O.E.C.E.

4 1 2

3 9 5
4 0 9
2 3 9
2 2 3
2 4 4
2 1 3
193

zone sterling

Divers Total

en millions de £ !

6 2 3

4 9 2
5 1 4
3 9 8
3 7 0
4 3 0
4 1 7
3 0 3

1.232

1.01 1
1.018

6 7 7
6 9 5
7 7 9
6 9 7
5 6 5

Pays membres
de la zone sterling

Colonies
britan-
niques

sterling

4 5 4

7 3 5
9 2 8

1.024
1.093
1.221
1.280
1.286

Divers

2.008

1.999
1.863
1.518
1.705
1.703
1.599
1.574

Total

2.462

2.734
2.791
2.542
2.798
2.924
2.879
2.860

Total
général

3.694

3.745
3.809
3.219
3.493
3.703
3.576
3.425

* Non compris les soldes en livres détenus par des organisations extra-territoriales — Fonds monétaire international
principalement— qui ont augmenté de £200 millions en 1956 et s'élevaient à £669 millions à la fin de l'année.
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£ 1 . 5 8 9 millions. E t a n t donné q u e les pr ix des marchandises exportées p a r ces pays

n ' o n t pas a u g m e n t é for tement et que les p r o g r a m m e s de déve loppement économique

de ces derniers ont t endance à p r end re u n e plus g r ande ampleu r , il se p e u t q u e le

niveau généra l des soldes des colonies reste s ta t ionnaire ou m ê m e qu ' i l se réduise

que lque peu ces prochaines années . Les soldes des pays indépendan t s de la zone

sterling ont baissé de £ 2 5 millions en 1956; ce c h a n g e m e n t global re la t ivement

m i n i m e ne d o n n e pas u n e idée des mouvements très impor t an t s qu i se sont produi ts

dans les avoirs des divers pays. Les avoirs é t rangers de la Banque de Réserve de

l ' Inde , qu i sont constitués presque u n i q u e m e n t p a r des livres sterling, se sont rédui ts

de £ 1 5 4 millions en 1956; p a r contre , les avoirs australiens nets de monnaies é t ran-

gères — avan t tout éga lement des livres sterling — se sont accrus de £ 5 5 millions

dans l ' année et les soldes de la Bi rmanie et de l ' I r ak on t a u g m e n t é aussi.

E n dehors de la zone sterling, les soldes on t fléchi de £ 1 3 2 millions. Cet te

d iminu t ion a por té en majeure par t i e sur le g roupe des «Autres pays ». Les chiffres

publiés p a r le Fonds moné ta i re in te rna t iona l m o n t r e n t q u e les avoirs en livres

sterl ing d u J a p o n ont baissé de £ 5 3 millions et que ceux de la Chine se sont rédui ts

également . Les soldes des pays de l ' O . E . C . E . ont a u g m e n t é de £ 1 0 millions dans

le p remier semestre de 1956 et fléchi de £ 3 0 millions dans les six mois suivants.

Les livres détenues en dehors de la zone sterling à la fin de 1956 a t te ignaient £ 5 6 5 mil-

lions, soit 1 6 , 5 % des soldes to taux en livres des divers pays ; les chiffres correspon-

dants étaient, à la fin de 1945, de £ 1.232 millions et 3 3 , 3 % et, à la fin de 1951,

de £ 1 . 0 1 8 milHons et 2 6 , 7 % .

L ' a u g m e n t a t i o n de £ 2 0 0 millions in te rvenue dans les avoirs en livres des

organisat ions extra-terri toriales représente la cont repar t ie du t i rage d u R o y a u m e -

U n i sur le F o n d s m o n é t a i r e i n t e r n a t i o n a l . Les opérat ions de ce dern ier

se sont très sensiblement développées en 1956, après une pér iode prolongée d ' inac-

tivité. Le tableau suivant i nd ique app rox ima t ivemen t les trois phases p a r les-

quelles le Fonds est passé depuis qu ' i l existe et j u s q u ' e n 1956. D a n s les trois premières

F o n d s m o n é t a i r e i n t e r n a t i o n a l :
T r a n s a c t i o n s d e c h a n g e e t a c c o r d s d ' a s s i s t a n c e .

Années

1 9 4 7 - 4 9 . . . .
1 9 5 0 - 5 2 . . . .
1 9 5 3 - 5 5 . . . .
1 9 5 6

T o t a l . . . .

Tirages Rembour-
sements1 Tirages nets2

Assis

accordée

tance

utilisée ou
expirée

en millions de dollars E. U.

777,2
119,7
319,5
692,6

1.909,0

19,7
199,6
762,8
113,3

1.095,4

757,5
— 79,9
— 443,3

579,3

813,6

55,0
62,5

1.077,2

1.194,7

55,0
22,4

77,4

Rachats et autres tirages faits par des pays. " Tirages, moins remboursements.
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années, les tirages ont été fort impor tan t s et ils ont bien en tendu l a rgement excédé

les remboursements . Mais , en 1949, les tirages étaient tombés à $101,5 millions et,

dans les six années suivantes, ils se sont chiffrés p a r $439,2 millions, soit $73,2 mil-

lions p a r a n en moyenne . D e plus, dans la seule année 1953 où le J a p o n a tiré

$124 millions en livres sterling, les tirages to taux ont a t te int $229,5 millions. Au

cours de chacune de ces six années et n o t a m m e n t d u r a n t les trois dernières, les

remboursements ont dépassé les tirages et, à la fin de 1955, les t irages en cours

figuraient p o u r $234,3 millions seu lement .

E n 1956, les tirages sur le Fonds se sont élevés à près de $700 millions et il a

été conclu en ou t re des accords d'assistance po r t an t sur près d e $1.100 millions.

L 'opé ra t ion individuel le la plus i m p o r t a n t e est in te rvenue avec le R o y a u m e - U n i

en décembre 1956; celui-ci a tiré i m m é d i a t e m e n t $561,5 millions et il a ob tenu des

facilités d'assistance à concurrence de $738,5 autres millions p o u r u n e durée de

douze mois à pa r t i r d u 10 décembre 1956. Ces deux sommes sont, ensemble, égales

au q u o t a du R o y a u m e - U n i qui est de $1.300 millions. L e t i rage le p lus impor t an t

ensuite en 1956 a été celui de $55 millions auque l l ' Indonésie a p rocédé en août .

I l y a eu aussi les tirages moins impor t an t s de l 'Egypte , de la Bi rmanie , des Phil ip-

pines et d u Pa raguay .

Le 18 octobre 1956, u n accord a été conclu avec la F rance a u x termes duque l

celle-ci a la faculté d 'obteni r du Fonds , dans les douze mois suivants, $262,5 mil-

lions en monnaies étrangères . Cet te somme représente 5 0 % du q u o t a français. L a

F r a n c e n ' a pas commencé avan t le mois de février 1957 à faire usage de ces facilités ;

à la m i - m a i 1957, elle avai t t iré au total $220 millions. Des accords d'assistance

sont in tervenus également en 1956 avec la Bolivie, le Chili, C u b a , l ' I r an et le

Nica ragua .

E n février 1957, l ' I nde a conclu avec le Fonds monéta i re in te rna t iona l u n

a r r a n g e m e n t po r t an t sur $200 millions au total , m o n t a n t égal à 5 0 % du quo ta

de ce pays . Celui-ci a t iré $60 millions en février et $67,5 autres millions en mars .

Le re l iqua t de $72,5 millions p e u t ê t re t i ré n ' i m p o r t e q u a n d j u s q u ' a u mois de

mars 1958. E n février 1957 également , l 'Egypte a encore tiré $15 millions sur le

Fonds .

A u cours de l ' année 1956 tou t entière, les pays autres q u e les Etats-Unis

on t con t inué à renforcer sensiblement leurs avoirs d 'or et de dollars, quo ique l 'excé-

den t de la ba l ance des pa iements des Eta ts-Unis ait plus que doub lé et a t te int

$2,9 mill iards, n iveau le plus h a u t enregistré depuis 1951. Cela t ient à ce que les

sorties de cap i taux privés des Eta ts -Unis on t a u g m e n t é en m ê m e t e m p s que l 'excé-

den t de la ba lance des pa iements courants . Ces deux mouvements on t été, en fait,
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conjugués; c'est ainsi que l'accroissement de l'excédent d'importation du Canada

en 1956 a été lié dans une très large mesure à l'expansion des investissements

étrangers — des Etats-Unis principalement — au Canada.

La part de l'Europe continentale de l'Ouest dans l'évolution ascendante des

réserves a été moindre qu'en 1955 et l'amélioration de la position du Royaume-

Uni a été due dans une large mesure à l'assistance obtenue du Fonds monétaire

international. En outre, les deux pays européens qui ont le plus renforcé leurs

avoirs d'or et de dollars l'an dernier — l'Allemagne et la Suisse — sont ceux dont

les réserves étaient les plus importantes à la fin de 1955. Les pays dans lesquels

elles étaient très faibles n'ont pas redressé leur position en 1956 et la France, qui

en avait accumulé rapidement en 1954 et 1955, a reperdu une partie de ses gains.

La crise du Moyen-Orient et la fermeture du canal de Suez ont accru les

besoins européens de dollars et il n'est pas douteux que le rétablissement de com-

munications et d'approvisionnements en pétrole normaux apportera un certain

soulagement à cet égard. Dans l'ensemble, toutefois, l'incidence des événements

en question sur les réserves a été relativement modérée, abstraction faite de la spé-

culation contre la livre qui a sévi dans les derniers mois de 1956. Dans un certain

nombre de pays européens, ces réserves demeurent insuffisantes pour faire face

aux recours dont elles pourraient être l'objet et il faudra accomplir des efforts plus

soutenus que par le passé si l'on veut remédier à cette faiblesse. C'est à la politique

économique intérieure qu'il appartiendra de concentrer ces efforts afin d'établir

une base saine qui permette de poursuivre l'expansion du commerce et des paie-

ments internationaux.
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V I I . C h a n g e s .

L ' a n dernier , des progrès constants mais peu spectaculaires on t été réalisés

dans divers pays vers une plus g r ande l iberté dans le doma ine des changes . De plus

les pays qui , en Europe occidentale, ont éprouvé r écemmen t des difficultés de la

ba lance des pa iements se sont abstenus j u s q u ' à présent de ré tabl i r des contrôles

directs sur leurs t ransact ions extérieures. C inq pays d ' E u r o p e occidentale — la

Belgique, la F rance , l ' I tal ie, les Pays-Bas et la Suède — on t plus ou moins élargi

les facilités de transfert de leur m o n n a i e entre non-résidents . O n citera, p a r m i les

autres mesures prises, quelques nouveaux assouplissements appor tés au contrôle

des changes dans la Répub l ique fédérale d 'Al lemagne et n o t a m m e n t la suppression

totale du r a t ionnemen t des devises p o u r les touristes; l 'adhésion de l 'Autr iche au

système d ' a rb i t r age européen et, en Ital ie, le rétabl issement de la l iberté quasi

totale des t ransact ions sur billets de b a n q u e étrangers . E n France , p a r contre, le

déficit de la ba lance des pa iements a obligé à adopter quelques mesures restric-

tives au d é b u t de 1957, mais le pourcen tage de l ibérat ion du commerce n 'y a

pas été rédui t .

E n avril 1957, l 'Espagne a renoncé aux cours de change mult iples en vigueur

jusqu 'a lors et établi u n seul cours d ' acha t de Pts 42 = $ E . U . 1 et u n seul cours

de vente de Pts 42,27 = $ E . U . 1. E n T u r q u i e également , quelques modifications

ont été apportées aux taux de change d u r a n t la pér iode considérée.

Les cours de change appl iqués aux touristes étrangers dans divers pays de

l 'Est européen on t été fixés à des n iveaux qui correspondent à une dévaluat ion très

sensible des monnaies nat ionales. I l en a été ainsi en Hongr ie (juillet 1956), en

Pologne (février 1957), en Tchécoslovaquie (août 1956) et en U . R . S . S . (avril 1957).

E n Amér ique latine, la t endance à renoncer au bilatéral isme et aux systèmes

de cours artificiels de change multiples a persisté, quoiqu 'e l le n 'a i t pas été générale.

E n juil let 1956, les paiements entre l 'Argent ine et divers pays d ' E u r o p e occidentale

on t été placés sur une base mult i la térale et les a r rangements d u C lub de L a H a y e

conclus entre le Brésil et certains pays européens on t été élargis au cours de l ' année

de façon à englober l 'Autr iche, la F rance et l ' I ta l ie . E n Bolivie, le système des cours

de change multiples a été suppr imé en décembre 1956 et u n cours var iable un ique

adopté . L a Colombie et l ' U r u g u a y on t appor t é quelques changements à leurs

systèmes de cours de change multiples encore en vigueur.

Par ailleurs, une nouvelle pa r i t é de Riais 75,75 = $ E . U . l a été établie en

I r a n et les t aux de change ont été modifiés en Indonésie .
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L'an dernier, les pays membres de l'Union européenne de paiements ont

réalisé de nouveaux progrès dans le sens d'une plus large renonciation aux restric-

tions de change. Il convient de citer d'abord, parmi les mesures prises, l ' e x t e n s i o n

de la t r a n s f é r a b i l i t é , pour les non-résidents, du franc français, du florin hol-

landais, du franc belge, de la lire italienne et de la couronne suédoise.

En F r a n c e , jusqu'à la fin de 1955, les seuls comptes courants de non-rési-

dents - abstraction faite de ceux des résidents de la zone dollar - qui fussent auto-

matiquement intertransférables étaient les comptes de personnes résidant dans les

pays de l'U.E.P. et dans leurs zones monétaires. Toutefois, à commencer par l'Ar-

gentine en décembre 1955, un certain nombre d'autres pays ont été inclus dans ce

groupe et, en mars 1957, la zone du franc transférable comprenait — outre les pays

de l 'U.E.P. et l'Argentine — le Brésil, la Chine continentale, la Finlande, Formose,

la Hongrie et le Paraguay. En ce qui concerne l'Argentine et la Hongrie, des

comptes purement bilatéraux subsistent concurremment avec les comptes trans-

férables et, comme les premiers doivent être utilisés pour certaines transactions, on ne

saurait dire que ces deux pays font pleinement partie de la zone du franc transférable.

Aux P a y s - B a s , jusqu'en juillet 1956, les seuls comptes courants de non-

résidents, en dehors de ceux des résidents de la zone dollar, qui fussent librement

intertransférables étaient les comptes de personnes résidant dans les pays qui parti-

cipaient alors au système d'arbitrage européen, c'est-à-dire la République fédérale

d'Allemagne, l'Union belgo-luxembourgeoise, le Danemark, la France, l'Italie,

la Norvège, le Royaume-Uni, la Suède et la Suisse. En juillet 1956, toutefois, la

liste des pays entre lesquels des florins en comptes courants peuvent être transférés

sans aucune restriction a été allongée de façon à comprendre tous les pays de l 'U.E.P.

(excepté la Turquie), plus l'Afghanistan, l'Arabie Séoudite, le Brésil, le Chili,

l'Ethiopie, la Finlande, l 'Iran, le Liban, le Soudan, la Syrie, Tanger, la Thaïlande

et le Yémen. L'Uruguay y a été ajouté en novembre 1956.

En I t a l i e , de nouvelles facilités de transfert en faveur des titulaires non-

résidents de comptes en lires ont été adoptées en février 1957. Jusqu'à cette époque,

les pays ne faisant pas partie de la zone dollar étaient répartis en deux groupes

par le contrôle italien des changes. Le premier, au sein duquel les transferts pou-

vaient déjà être effectués librement, se composait des pays participant au système

d'arbitrage européen et, en plus, de l'Argentine et du Brésil. Le second groupe était

constitué par les pays dont les comptes courants en lires ne pouvaient être utilisés

que d'une façon bilatérale, à savoir l'Albanie, la Bulgarie, l'Egypte, l'Equateur,

l'Espagne, la Finlande, la Grèce, la Hongrie, l'Indonésie, l 'Iran, Israël, le Paraguay,

la Pologne, le Portugal, la Roumanie, la Tchécoslovaquie, la Turquie, l 'U.R.S.S.,
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le Viet-Nam et la Yougoslavie. Ces deux groupes ont été fusionnés en février 1957

et, depuis lors, la lire est librement transférable partout ailleurs que dans la zone

dollar. Toutefois, en ce qui concerne les pays dont les comptes étaient précé-

demment bilatéraux, tant que les accords bilatéraux de paiements conclus entre

eux et l'Italie n'auront pas expiré ou pris fin, tous les paiements faits par des Italiens

à des personnes résidant dans les pays en question, et vice-versa, continueront à

être opérés par des comptes bilatéraux; à d'autres égards, le nouveau système

de comptes multilatéraux a été mis immédiatement en application.

En B e l g i q u e , une nouvelle réglementation relative à la transférabilité du

franc belge est entrée en vigueur le 1er avril 1957. Jusqu'à cette date, les comptes

courants de non-résidents, exception faite de ceux de résidents de la zone dollar,

étaient répartis en trois groupes. Il y avait d'abord les comptes de personnes résidant

dans les pays de l 'U.E.P. (sauf la Turquie), qui étaient librement intertransférables.

On distinguait, en second lieu, un groupe de pays - la Bulgarie, le Chili, l'Egypte,

l'Espagne, la Finlande, la Hongrie, la Pologne, la Roumanie, la Tchécoslovaquie,

la Turquie, l'Uruguay, l'U.R.S.S. et la Yougoslavie - dont les comptes ne pouvaient

être utilisés que d'une manière bilatérale. Quant au troisième groupe, il englobait

les pays avec lesquels la Belgique n'a pas conclu d'accords de paiements et se

composait de tous les pays étrangers à la zone dollar ne figurant pas dans les deux

premiers groupes. Au sein de ce troisième groupe, les soldes en francs belges étaient

intertransférables et ils pouvaient de même être transférés aux comptes de résidents

de l'un ou l'autre des deux groupes de pays étrangers à la zone dollar; les personnes

résidant dans les pays de l 'U.E.P. et dans les pays avec lesquels il existait des accords

bilatéraux ne pouvaient pas faire de transferts à des résidents du troisième groupe.

Le 1er avril 1957, le premier et le troisième groupes ci-dessus ont été fusionnés;

de ce fait, les soldes courants en francs belges sont devenus librement transférables

partout ailleurs que dans la zone dollar, exception faite du groupe des pays avec

lesquels il existe des accords bilatéraux, qui s'est trouvé réduit en même temps

par suite de l'inclusion du Chili et de la Finlande dans la zone de transférabilité.

La S u è d e a été l'un des participants initiaux du système d'arbitrage européen

mis en application en mai 1953 et, depuis lors, les soldes en couronnes figurant

à des comptes courants de résidents dans les autres pays membres sont librement

intertransférables aux fins d'opérations d'arbitrage. Le 1er mars 1957, la zone à

l'intérieur de laquelle la couronne est transférable a été étendue de façon à com-

prendre aussi, outre les pays désignés ci-dessus — à savoir l'Allemagne, l'Autriche,

la Belgique, le Danemark, la France, l'Italie, la Norvège, les Pays-Bas, le Royaume-

Uni et la Suisse — l'Argentine, le Japon et l'Uruguay. Les comptes courants des

résidents de ces pays portent le nom de comptes réguliers transférables; les soldes
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qui y figurent sont tous l ib rement intertransférables et, de plus, ils sont transférables

à tous les autres comptes réguliers (c 'est-à-dire courants) en couronnes , exception

faite de ceux des résidents de la zone dollar .

Le R o y a u m e - U n i et l 'Al lemagne avaient , dès 1954, assoupli la rég lementa t ion

régissant les transferts de leur m o n n a i e ent re non-résidents . E n c o m p a r a n t les

réglementat ions en v igueur chez eux à celles des cinq pays don t il a déjà été ques-

tion, les points essentiels sont les suivants :

a) Tous ces pays établissent une dist inction ent re la zone dol lar et le reste d u

m o n d e . Dans tous les sept, les comptes courants des résidents de la zone

dol lar sont l ib rement transférables à n ' impor t e quelle catégorie de comptes

courants de non-résidents .

b) E n dehors de la zone dollar, les comptes courants en livres, en deutsche marks

et en lires (ces derniers avec les par t icular i tés indiquées à la page précédente)

sont l ibrement transférables entre tous les pays. E n Belgique, en F rance ,

aux Pays-Bas et en Suède, les pays n o n compris dans la zone dollar sont

répart is en deux g roupes : les zones de transférabili té déjà indiquées, à l ' inté-

r ieur desquelles les transferts d ' u n pays à u n au t re sont a u t o m a t i q u e m e n t

autorisés, et les groupes de pays b i la téraux.

c) E n ce qui concerne les comptes capi ta l d e non-résidents , la l iberté de transfert

est totale à travers le m o n d e - y compris les transferts entre pays ét rangers

à la zone dollar et pays qui en font par t ie - p o u r les t i tulaires d e comptes

capi ta l en livres ^ exception faite de l 'Egypte au m o m e n t où nous écrivons),

en deutsche marks et en francs belges. E n Suède, les comptes capi ta l reposent

tous sur une base bi latérale . L a F rance , l ' I ta l ie et les Pays-Bas répart issent

les comptes capi ta l en trois groupes :

1) ceux de résidents de la zone dollar (aux Pays-Bas, des seuls résidents

au C a n a d a et aux Eta ts -Unis) , qu i sont inter t ransférables;

2) ceux de résidents des pays de l ' U . E . P . et de leurs zones monéta i res , qu i

sont intertransférables éga lement ;

3) tous les autres comptes capi ta l qui reposent sur une base bi la térale .

Les transferts en t re des comptes capi ta l et des comptes courants n e sont pas

autorisés en France , en I tal ie , aux Pays-Bas, dans le R o y a u m e - U n i et en Suède .

E n Al lemagne, ces transferts sont l ib rement autorisés à des comptes en marks Beko

(c'est-à-dire à des comptes à convertibil i té l imitée, que peuven t se faire ouvr i r

tous les non-résidents , mais qu i sont dans la p r a t i que les comptes courants de

résidents de pays ét rangers à la zone dollar) et, dans la l imite de D M 500 p a r

mois, à des comptes D M l ibrement convertibles (qui sont, eux aussi, à la dis-

position de tous les non-résidents) . E n Belgique, les transferts originaires de
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comptes capi ta l sont autorisés à tous les comptes courants , exception faite de

ceux qu i sont l ib rement convertibles en dollars. Gela signifie q u ' e n Al lemagne

et en Belgique, mais non dans les autres pays indiqués , des soldes en comptes capi ta l

peuven t non seulement être cédés p a r u n non-rés ident à u n au t re , mais être prélevés

en quant i t és illimitées, a u x cours de change officiels, p a r des non-résidents d ' u n e

zone au t re que celle d u dollar et, en Al lemagne, également p a r des résidents d e la

zone dollar à concurrence de mon tan t s limités.

I l y a donc une t endance manifeste à faire un iquemen t u n e distinction ent re

la zone dollar et le reste d u monde , en ce qui concerne les comptes courants . D e

plus, m ê m e cette distinction t end à s 'estomper. I l y a toujours eu u n cer ta in pr ix

auque l des livres sterling de non-résidents pouvaient être converties en dollars

sur le m a r c h é l ib re ; depuis février 1955, toutefois, époque où le C o m p t e d 'éga-

lisation des changes a été habi l i té à intervenir sur les marchés libres, le pr ix à

payer p a r les détenteurs de livres transférables (c'est-à-dire en comptes courants)

n ' a dépassé que de 1% environ le cours officiel l ivre-dollar coté à Londres et à

New-York . C o m m e il est possible également de convert ir en livres sterling les soldes

en comptes courants libellés dans les monnaies de dix autres membres de l 'Un ion

européenne de pa iements , et ce à des cours qui ne peuvent var ier de plus de % % de

p a r t et d ' a u t r e d u pair , les dé tenteurs desdites monnaies sont en mesure de les con-

vert ir ind i rec tement en dollars, pa r l ' in termédia i re de livres transférables, à des

cours se t enan t dans des limites de 2 % environ du pair . Cela signifie q u e la con-

version directe en dollars de soldes en comptes courants libellés dans ces autres

monnaies peu t aussi être opérée sensiblement au m ê m e pr ix que s'il s'agissait de

la livre sterling, car l ' a rb i t rage tend à ha rmonise r les divers cours libres cotés p a r

r a p p o r t au dol lar p o u r les soldes en comptes courants exprimés en monnaies euro-

péennes . Ainsi, les barr ières indiquées ci-dessus, qu i séparent la zone dollar d u reste

du monde , quoiqu'el les doivent subsister t an t que les monnaies considérées n ' a u r o n t

pas été formellement déclarées convertibles, ont en fait déjà été abaissées à u n

point tel qu ' i l est possible de les su rmonte r assez faci lement.

Divers autres faits intervenus l ' an dern ier ont eu pour conséquence d 'é largir

la transférabili té de quelques monnaies européennes . Au d é b u t de jui l let 1956,

l 'accord mul t i la téra l de paiements conclu ent re l 'Argent ine et u n g roupe de pays

d ' E u r o p e occidentale , et auque l il a été fait allusion à la page 154 du vingt-sixième

R a p p o r t annue l de la Banque , est entré en appl icat ion. Les pays européens qui y par -

t ic ipent sont l 'Autr iche , l 'Un ion économique belgo-luxembourgeoise , le D a n e m a r k ,

la F rance , l ' I ta l ie , la Norvège, les Pays-Bas, le R o y a u m e - U n i , la Suède et la Suisse.

Tous les pa iements , dans les deux sens, en t re l 'Argent ine et ces pays peuven t être

effectués indifféremment dans la m o n n a i e de l 'un que lconque de ceux-ci, é tan t d o n n é

q u ' a u x termes de l 'accord toutes ces monnaies sont intertransférables. Les
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arrangements dits du Club de La Haye, intervenus avec le Brésil et dont on s'est

inspiré dans l'accord rappelé ci-dessus, ont été élargis en 1956 par l'inclusion de

l'Italie en juin, de l'Autriche en juillet et de la France en août; le Club de La Haye

compte maintenant sept membres. Il n'est peut-être pas sans intérêt de mentionner

qu'il y a six pays européens - l'Autriche, la Belgique, la France, l'Italie, les Pays-

Bas et le Royaume-Uni — qui participent aux accords multilatéraux de paiements

conclus tant avec l'Argentine qu'avec le Brésil. Le Danemark, la Norvège, la Suède

et la Suisse sont seulement partie à l'arrangement avec l'Argentine, et l'Allemagne

à l'arrangement avec le Brésil.

En dehors de l'élargissement des zones d'utilisation des monnaies européennes,

un certain nombre d'autres modifications apportées à la réglementation des changes

dans divers pays de l 'U.E.P. et qui tendent en général à en renforcer l'assouplissement,

méritent d'être mentionnées. Dans le R o y a u m e - U n i , les non-résidents autres

que les banques ont été, en juin 1956, autorisés pour la première fois depuis la guerre

à opérer directement sur le marché des changes de Londres. En octobre, l'obligation

de remplir les formalités du contrôle des changes relativement aux exportations de

£500 ou moins et aux importations, ainsi qu'à la majorité des paiements invisibles,

de £250 ou moins, a été supprimée. Il ne s'agissait pas là d'un assouplissement de la

réglementation régissant soit la cession du produit d'exportations soit l'obtention

de devises étrangères à des fins d'importations; cette mesure indiquait simplement

que, dans les limites indiquées ci-dessus, la réalisation de transactions de cette

nature, conformément à la réglementation, n'était plus soumise au contrôle. En

novembre 1956, il a été annoncé que les résidents se rendant à l'étranger pourraient

à l'avenir emporter, en billets de banque étrangers, la totalité de leur allocation

de voyage de £100; l'exportation sous cette forme de billets de banque étrangers

était limitée précédemment à £25 . La réglementation relative à l'importation et

à l'exportation des billets en livres sterling est restée inchangée.

De même que les années précédentes, la suppression des restrictions de change

d a n s la R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A l l e m a g n e n'a pas été seulement rendue

possible par l'excédent élevé de la balance des paiements; elle a fait partie de la

politique adoptée par les autorités pour tenter de modérer cet excédent. Le taux de

libération du commerce vis-à-vis des autres membres de l 'O.E.C.E. s'établissait

déjà à 90% au moins depuis le début de 1954; en juin 1956, le taux de libération

des importations en dollars a été lui aussi porté à plus de 90%. Dans ces conditions,

les principales mesures de libération des changes que l'Allemagne a prises l'an der-

nier ont porté sur les transactions non commerciales et notamment sur les transactions

en capital.
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Comme cela est indiqué dans le vingt-sixième Rapport annuel de la Banque,

l'obligation de céder après un certain délai les devises étrangères encaissées a été

supprimée en mai 1956 et, en même temps, les résidents ont été autorisés à acheter

des valeurs étrangères cotées. A la suite de ces mesures, les résidents ont obtenu

en juin 1956 la faculté d'acheter à l'étranger des obligations extérieures allemandes

et des titres d'emprunts des Länder, des municipalités, d'entreprises industrielles

et de la Konversionskasse. Puis, en août, on leur a permis de faire des opérations

à terme dans les bourses étrangères et d'acheter avec des monnaies fortes des titres

libellés en monnaies faibles. Toutefois, cette dernière mesure n'avait qu'une im-

portance réduite étant donné que toute valeur achetée avec une monnaie forte ne

peut être revendue que contre une monnaie analogue. Un autre assouplissement

a été apporté aux restrictions sur les transactions en devises étrangères au mois

de septembre 1956, les établissements financiers allemands ayant alors été autorisés

à acheter des valeurs étrangères à des résidents en Allemagne, contre deutsche marks

et à les revendre à d'autres résidents contre deutsche marks. Les transactions directes

sur valeurs étrangères entre résidents en Allemagne restent néanmoins interdites.

A partir du 1er octobre, les investissements directs à l'étranger d'entreprises alle-

mandes, sous forme d'usines et de succursales, ont été rendus absolument libres

jusqu'à concurrence de D M 3 millions. Enfin, depuis février 1957, tous les résidents

en Allemagne ont la faculté de se faire ouvrir et de conserver indéfiniment des comptes

libellés dans n'importe quelle monnaie étrangère cotée dans la République fédérale.

Il convient de signaler également la suppression, en octobre 1956, du rationne-

ment des devises destinées à des voyages à l'étranger. Depuis lors, en effet, les rési-

dents en Allemagne peuvent acheter des montants illimités de n'importe quelle

monnaie pour couvrir des frais de voyage. L'exportation de fonds à des fins d'in-

vestissement et simplement en vue de constituer des soldes à l'étranger, si elle est

autorisée sans restrictions, comme cela a déjà été indiqué, reste soumise au contrôle

des autorités. Mais la suppression du rationnement des monnaies destinées à des

voyages implique, en fait, que des fonds peuvent être dans une certaine mesure

exportés et utilisés ultérieurement à des fins qu'il est impossible de contrôler.

Un autre fait important intervenu l'an dernier a été la fin, à une exception

près, des derniers accords bilatéraux de paiements de l'Allemagne, qui prévoyaient

des marges de fluctuation et un règlement par l'intermédiaire d'un compte central

de clearing libellé en «dollars d'accord». L'introduction du mark Beko (c'est-à-

dire du deutsche mark à convertibilité limitée) en mars 1954, quoiqu'elle eût fourni

aux non-résidents un deutsche mark librement transférable dans toute la zone

étrangère au dollar, n'avait pas entraîné la fin des paiements bilatéraux entre l'Alle-

magne et d'autres pays. Il y avait à l'époque dix-sept pays dont les règlements avec

l'Allemagne, pour autant qu'ils étaient régis par des accords de paiements, étaient
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opérés au moyen d'un compte central de clearing exprimé en «dollars d'accord».

La liquidation de ces comptes a exigé beaucoup de temps. En octobre 1954, un accord

de paiements conclu avec la Finlande — le premier du genre — est entré en vigueur,

qui prévoyait que les règlements entre les deux pays seraient faits en marks Beko,

au lieu de l'être en «dollars d'accord». Des arrangements analogues ont été mis

depuis en application avec l'Espagne (mai 1955), le Brésil, le Japon et le Paraguay

(octobre 1955), la Hongrie (février 1956), l 'Uruguay (avril 1956), la Bulgarie et

l'Egypte (juillet 1956), l 'Iran et la Yougoslavie (octobre 1956), la Pologne (janvier

1957) et la Tchécoslovaquie (avril 1957). Le seul pays avec lequel les règlements

continuent à être effectués en «dollars d'accord» est l'Argentine. L'Allemagne

a été l'un des pays qui furent invités à devenir membre du système multilatéral

de paiements entré en vigueur en juillet dernier entre l'Argentine et neuf nations

européennes. Les négociations menées à cette fin n'ont pas encore abouti du fait

des difficultés soulevées par le règlement de la dette impayée de l'Argentine envers

la République fédérale. Toutefois, dès que cette question aura été liquidée, le

dernier accord bilatéral de paiements de cette nature conclu par l'Allemagne

prendra fin.

En F r a n c e , la situation a évolué l'an dernier dans un sens opposé, du

point de vue des réserves monétaires, à ce qui s'est passé en Allemagne. Par

suite des lourdes pertes de devises que ce pays a subies (voir pages 203-204), il ne

pouvait guère être question d'assouplir les restrictions du contrôle des changes.

Aussi, abstraction faite de l'extension de la zone de transférabilité du franc (qui

a déjà été indiquée ci-dessus), les mesures prises en France en matière de changes

ont eu un caractère plutôt restrictif. En septembre 1956, l'Office des changes a

annoncé qu'il n'était plus disposé à fournir des devises au cours officiel pour per-

mettre à des résidents en France de souscrire aux nouvelles émissions lancées par

des sociétés étrangères au capital desquelles ils participent déjà. Cette concession

avait été faite, un an plus tôt seulement, en novembre 1955 et comme elle a été

retirée les résidents désireux de souscrire à ces émissions se sont vus de nouveau

obligés d'acheter ce qu'on appelle des «devises-titres», autrement dit du change

représentant le produit d'une vente de titres étrangers opérée par un autre résident.

Le cours des «devises-titres » s'établissait, à la fin d'avril 1957, à environ Fr.fr. 490 =

$E.U. 1, accusant ainsi une prime de quelque 40% par rapport au cours officiel

franc-dollar. Ce compartiment du marché des changes est très étroit.

En février 1957, l'allocation de devises aux touristes a été réduite de

Fr.fr. 70.000 à 35.000 par an. Le mois suivant, des mesures tendant à restreindre

les importations ont été annoncées. Le taux de libération du commerce français

avec les pays de l'O.E.C.E. n'a pas été abaissé mais les contingents d'importations,
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là où ils subsistent, se trouvent parfois réduits. Les certificats d'importation, qui

permettaient à des négociants d'acheter à l'étranger des marchandises déterminées

pendant une durée illimitée, ont été supprimés. La validité des licences d'importation

a été ramenée de six à trois mois et les négociants sont tenus de verser un dépôt

égal à 25% du montant des marchandises qu'ils demandent l'autorisation d'im-

porter, au moment où la licence leur est délivrée. De plus, la taxe provisoire spéciale

sur les importations, instituée à J'origine en 1954, est dorénavant appliquée au taux

de 15% à tous les produits libérés, exception faite des combustibles et des matières

premières; cela signifie qu'elle affecte maintenant un plus grand nombre de pro-

duits que précédemment et que le taux qui représentait jusqu'alors un maximum

— il variait de 7 à 15% — est devenu unique. Depuis le mois de mars 1957, égale-

ment, les hôtels de premier ordre ont été autorisés en France à faire un rabais de

15% sur les notes de repas et de chambre acquittées par des non-résidents dans leur

propre monnaie, tant en billets qu'en chèques. Ce rabais de 15% leur sera com-

pensé par l'Etat sous forme de remboursement de charges fiscales et sociales.

En I t a l i e , le fait le plus important qui se soit produit l'an dernier dans le

domaine des changes a été, en dehors de la suppression de la lire bilatérale dans

les paiements courants dont il a déjà été question à la page 212, la libération du marché

intérieur des billets de banque étrangers en juin 1956. Depuis lors, les banques

agréées établies en Italie ont été autorisées à acheter des billets de banque étrangers

à des non-résidents, ainsi qu'aux résidents qui en ont reçu de ces derniers en paie-

ment de marchandises et de services. Des billets de banque étrangers peuvent être

vendus à des résidents qui se rendent à l'étranger et, en outre, les résidents ont

la faculté d'en acheter pour faire des placements en obligations et actions étrangères

ou prendre des participations dans des entreprises établies hors de l'Italie. Des

billets de banque étrangers peuvent être vendus à des non-résidents contre des lires

encaissées par ceux-ci au titre de remboursements de capitaux investis en Italie

et de paiements de coupons et de dividendes. Les banques sont autorisées à faire

des opérations sur billets de banque étrangers entre elles, avec l'Office italien des

changes et avec des banques étrangères. Depuis juin 1956 également, les résidents

qui se rendent à l'étranger ont le droit d'emporter l'équivalent en monnaies étran-

gères de Lit. 500.000, au lieu de Lit. 130.000 précédemment.

A la suite de la nouvelle loi régissant les investissements étrangers en Italie,

qui est entrée en vigueur en février 1956, des comptes appelés «comptes spéciaux

relatifs à la loi du 7 février 1956 » ont été ouverts. Tout détenteur étranger d'un inves-

tissement a la faculté d'utiliser ces comptes pour toutes les transactions y afférentes,

de façon à les séparer des autres opérations en lires qu'il peut faire. Cette nouvelle

catégorie de comptes a simplement pour objet de permettre aux détenteurs étrangers
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d'investissements qui désirent rapatrier des capitaux ou des revenus de montrer

plus aisément qu'ils observent les dispositions de la loi ci-dessus; celle-ci prévoit

la liberté totale de rapatriement, aux cours de change officiels, des capitaux placés

depuis février 1956 dans des investissements «productifs», ainsi que de tous les

revenus qui en proviennent. Le rapatriement des revenus tirés d'investissements

«non productifs» est limité à 8% par an sur les capitaux investis et le rapatrie-

ment de ces derniers ne peut être effectué par l'intermédiaire du marché officiel

des changes que deux ans au moins après la date à laquelle les investissements

initiaux ont été réalisés. Le marché des billets de banque dont il a été question ci-

dessus peut, comme on l'a indiqué, être utilisé pour faire rentrer des capitaux et

des revenus dont le rapatriement n'est pas admis aux cours de change officiels.

L ' A u t r i c h e a adhéré au système d'arbitrage européen en janvier 1957.

Il n'y a que quatre pays membres de l'Union européenne de paiements — la

Grèce, l'Islande, le Portugal et la Turquie — qui ne participent pas à ces arrange-

ments.

Au D a n e m a r k , les primes versées aux exportateurs qui écoulent leurs pro-

duits dans la zone dollar ont été réduites. Ces primes, qui peuvent servir à acheter

des marchandises dans n'importe quel pays membre de l 'O.E.C.E. et dans leurs

zones monétaires, de même que dans d'autres pays déterminés, ont été abaissées

de 10 à 7 % % le 1er janvier 1957.

La T u r q u i e a pris, l'an dernier, diverses mesures qui sont assimilables à

une dévaluation partielle de la monnaie nationale. En octobre 1956, de nouveaux

cours d'achat et de vente de £ T . 5,25 et 5,75 = $E.U. 1 ont été adoptés en plus

des cours officiels de £T. 2,8-2,825 = $E.U. 1 déjà en vigueur. Le nouveau cours

de vente est destiné principalement au rapatriement, par des non-résidents, de

certaines catégories d'avoirs bloqués en Turquie. C'est ainsi qu'il s'applique aux

bénéfices nets des succursales en Turquie de sociétés étrangères, au montant net

des ventes dans ce pays de billets des compagnies aériennes étrangères et au revenu

ainsi qu'au produit de la liquidation d'investissements financés à l'origine au moyen

de change importé avec l'autorisation du ministre turc des finances. Les nouveaux

cours s'appliquent aussi aux transactions des touristes, tant résidents que non-rési-

dents, à certaines exportations secondaires et à des importations de pièces détachées

(jusqu'à concurrence de £T. 5.000 par an dans chaque cas) destinées à l'industrie

turque.
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L a livre t u r q u e a donc m a i n t e n a n t deux cours d ' acha t et de vente officielle-

m e n t reconnus . Toutefois, c o m m e des subventions plus ou moins élevées en faveur

des exporta t ions et des taxes sur les impor ta t ions ne font que se substi tuer aux cours

de change multiples, il convient d ' ind iquer q u ' e n mars 1957 toutes les impor ta t ions

on t été frappées de taxes s 'élevant en général à 4 0 % , alors que p r écédemmen t seules

quelques impor ta t ions marginales en étaient passibles. En outre , depuis septembre

1953, des subventions ont été versées à certaines exportat ions secondaires; elles

var ien t ac tue l lement de 20 à 7 5 % .

L'absence de convertibilité complète des monnaies européennes se traduit

notamment par le fait qu'il existe p l u s d ' u n c o u r s de c h a n g e . Les divers cours

. cotés sont, toutefois, bien moins nombreux en général et aussi plus rapprochés les

uns des autres qu'il y a quelques années.

En 1956, les cours de la livre sterling par rapport au dollar sur les marchés

officiels des changes sont restés longtemps stables, quoiqu'ils aient été sensiblement

plus élevés dans le premier semestre que dans le second. Depuis le début de l'année

jusqu'à la dernière semaine de juin, le cours au comptant n'a pas cessé de se main-

tenir entre $2,80 et 2,81. Puis un léger fléchissement, qui l'a ramené un peu au-

dessous de la parité, est intervenu et il a été suivi un mois plus tard, au moment

où le canal de Suez a été nationalisé, d'une forte baisse: $2,78%. Par la suite,

le cours coté est resté d'une façon plus ou moins continue légèrement au-dessus de

Cours de la livre à New-York.
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ce niveau — une hausse passagère a été enregistrée dans la première quinzaine

d'octobre —jusqu'à la seconde semaine de décembre. Cette évolution a coïncidé

approximativement avec les variations que les réserves monétaires du Royaume-

Uni ont accusées pendant l'année. Durant les sept premiers mois, elles se sont accrues

de $285 millions; au cours des cinq derniers, elles se sont réduites de $272 millions.

Il y a eu, toutefois, dans cette seconde période des rentrées spéciales, soit $177

millions en septembre provenant de la vente de la Trinidad Oil Company à une

société américaine et $561 millions en décembre sous forme d'un tirage sur le Fonds

monétaire international. Faute de ces deux transactions, les réserves eussent fléchi

de $1.010 millions dans les cinq derniers mois et de $725 millions au cours de l'année

entière. Ce dernier chiffre dépasse légèrement le tiers des réserves totales qui exis-

taient au début de 1956.

Les ponctions imposées aux réserves et la pression exercée sur le cours du change

dans le second semestre sont intervenues à une époque où la balance des paie-

ments courants était en excédent. Celui-ci s'est élevé à £233 millions pour l'année

entière, sur lesquels £154 millions ont été obtenus dans les six premiers mois. Cepen-

dant, l'excédent de la balance des paiements courants a été largement compensé

au cours du second semestre par la détérioration de la balance en capital, con-

sécutive à la fois aux tirages importants opérés sur leurs soldes en livres par divers

pays - l'Inde notamment — et à la tendance à hâter le règlement des dettes et à

retarder le recouvrement des créances qui a modifié le calendrier des paiements

au détriment du Royaume-Uni. Ce phénomène a été la conséquence de l'incer-

titude éprouvée relativement à la situation économique du Royaume-Uni à la

suite de la nationalisation, puis de la fermeture du canal de Suez.

Cette incertitude a non seulement fait baisser le cours au comptant de la livre par

rapport au dollar, mais il en a également affecté les cours à terme. Comme le montre

le graphique, le disagio coté sur la livre à trois mois à New-York ne s'est pas réduit

dans le second semestre, quoique dans le même temps l'écart entre le taux des bons

du Trésor à trois mois à Londres et à New-York soit tombé de plus de 2%> à 1 %>%

environ et que, depuis le mois de septembre 1956, le disagio sur la livre à trois mois,

exprimé en taux d'intérêt annuel, n'ait pour ainsi dire pas cessé d'être supérieur

à la différence entre les cours des bons à Londres et à New-York. Ce fait a été parti-

culièrement marqué en novembre et décembre 1956. Durant ces deux mois, où

la perte subie sur les réserves a atteint son maximum (elle s'est élevée à $672 millions,

abstraction faite du tirage opéré sur le Fonds monétaire international), la livre

transférable a généralement coté moins de $2,75 et ce pour la première fois depuis

que le Compte d'égalisation des changes a été, en février 1955, habilité à intervenir

sur le marché libre de la livre. L'écart entre les cours de la livre transférable et de

la livre en compte américain, qui jusqu'alors avait été constamment de 1% environ
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et parfois moins, est passé à plus de 1 %% lorsqu'à la mi-novembre le cours de la

livre transférable a fléchi à $2,73 ̂ 2- Depuis cette époque, l'écart entre les deux

cours s'est de nouveau rétréci, et, en mai 1957, il était d'environ \y2 cent E.U.,

soit un peu plus de %%.

A la suite de l'annonce, faite le 10 décembre 1956, que le Royaume-Uni

avait pris des dispositions pour tirer $561 millions sur le Fonds monétaire inter-

national, tout en ayant la faculté d'obtenir encore jusqu'à $739 millions dans les

douze mois suivants, la livre s'est quelque peu raffermie sur les marchés des changes.

Cette évolution a persisté en janvier et, au milieu de ce mois, le cours au comptant

de la livre en compte américain a, pour la première fois depuis juin 1956, atteint

momentanément la parité; il est ensuite resté légèrement au-dessous. A la fin de

février et au début de mars, il s'est remis à fléchir et, à la suite d'une grève

qui a éclaté dans les chantiers britanniques de constructions navales et qui mena-

çait de s'étendre à d'autres industries, il est tombé à moins de $2,79 le 19 mars.

Depuis lors, il a varié autour de ce chiffre.

Le cours de la livre-titre a fortement varié en 1956. Il a atteint son niveau

le plus haut dans les premiers mois de l'année et s'est élevé à $2,78% en avril; il

a fléchi d'une façon continue les mois suivants, si bien qu'il ne cotait plus que

$2,60 à la fin de septembre; il est même tombé en novembre à $2,47, cours qui

représentait un disagio de quelque 12% par rapport à la parité, puis il s'est redressé

à un peu plus de $2,60, à la fin de l'année. Après trois mois de stabilité relative aux

environs de ce niveau, il a recommencé à baisser en avril 1957 et il s'établissait à

$2,56 approximativement à la mi-mai.

Les mesures que la R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A l l e m a g n e a adoptées l'an

dernier en matière de libération des changes, et auxquelles il a déjà été fait allusion,

n'ont pas empêché les réserves en devises de ce pays d'augmenter bien plus rapidement

qu'en 1955. Les excédents persistants d'exportations et leur ampleur, outre qu'ils ont

été la cause principale du solde actif de la balance des paiements, ont, à partir du

printemps 1956, donné naissance à des rumeurs d'après lesquelles le deutsche mark

pourrait être réévalué, en dépit de démentis officiels répétés. D'où l'accroisse-

ment rapide de l'excédent de la balance des paiements dans le second et le troisième

trimestres.

L'évolution des cours du deutsche mark par rapport au dollar a présenté

un intérêt particulier à plusieurs égards en 1956. En mars et en avril, les cours du

mark Beko et du mark en comptes capital libéré se sont élevés au-dessus de celui

du dollar E.U. sur le marché officiel des changes de Francfort. De ce fait, le deutsche

mark librement convertible a été passagèrement celui qui revenait le meilleur
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Allemagne: Cours de change.
Moyennes hebdomadaires.

pourcentage au dessus
ou en dessous de la parité

4.34

Comptes capital libéré
(New York)

1954 1956 1957

Note : Le mark capital libéré a été introduit le 16 septembre 1954; il était connu précédemment sous le nom de
sperrmark (mark bloqué).

m a r c h é à l ' a c h a t p a r r a p p o r t a u d o l l a r , c o m m e l e m o n t r e l e g r a p h i q u e . A c e

m o m e n t - l à , l e c o u r s d e l a l i v r e t r a n s f é r a b l e p a r r a p p o r t a u d o l l a r a t t e i g n a i t p r è s

d e $ E . U . 2 , 7 8 , t a n d i s q u e s u r l e s m a r c h é s e u r o p é e n s d e s c h a n g e s i l a c c u s a i t u n d i s a g i o

p a r r a p p o r t a u d e u t s c h e m a r k , e n s o r t e q u ' i l e s t d e v e n u m o m e n t a n é m e n t a v a n t a g e u x ,

p o u r l e s d é t e n t e u r s d e d o l l a r s , d ' a c h e t e r d e s l i v r e s t r a n s f é r a b l e s p a r l ' i n t e r m é d i a i r e d u

m a r c h é o f f i c i e l d e u t s c h e m a r k / d o l l a r p l u t ô t q u e d i r e c t e m e n t . C e s d é t e n t e u r s é t a i e n t

e n e f f e t a i n s i e n m e s u r e d ' a c h e t e r , a v e c u n d i s a g i o , d e s d e u t s c h e m a r k s q u i p o u v a i e n t

e n s u i t e s e r v i r à a c q u é r i r d e s l i v r e s s t e r l i n g a v e c u n d i s a g i o , l e d i s a g i o t o t a l s u r c e s

d e u x t r a n s a c t i o n s d é p a s s a n t l e d i s a g i o c o t é p a r l a l i v r e t r a n s f é r a b l e p a r r a p p o r t

a u d o l l a r E . U . P a r s u i t e d e c e s o p é r a t i o n s d ' a r b i t r a g e , q u i o n t d o n n é l i e u à u n e

o f f r e t r è s i m p o r t a n t e d e d o l l a r s c o n t r e d e u t s c h e m a r k s , e t p o u r d ' a u t r e s r a i s o n s

d o n t l a m o i n d r e n ' é t a i t p a s l ' a t t e n t e d ' u n r e l è v e m e n t é v e n t u e l d e s a v a l e u r o f f i -

c i e l l e , l e d e u t s c h e m a r k s ' e s t a p p r é c i é l e n t e m e n t p a r r a p p o r t a u d o l l a r s u r l e m a r c h é

o f f i c i e l . S o n c o u r s a a t t e i n t l a p a r i t é a u d é b u t d e j u i n e t i l a e n c o r e m o n t é u n p e u

p l u s p a r l a s u i t e j u s q u ' a u m o m e n t o ù , à p a r t i r d u m o i s d ' a o û t , i l a r e c o m m e n c é

à f l é c h i r p r o g r e s s i v e m e n t ; i l e s t r e v e n u a u p a i r a u d é b u t d e 1 9 5 7 e t i l a e n c o r e

fléchi q u e l q u e p e u u l t é r i e u r e m e n t .
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L'an dernier, le cours du mark en comptes capital libéré a accusé des fluc-

tuations spectaculaires. En mars 1956, il a dépassé le cours officiel deutsche

mark/dollar, puis il a fléchi un peu au-dessous et, au milieu d'avril, il était pour la

première fois à la parité avec le dollar. A une époque qui remonte seulement à l'été

de 1953, le sperrmark (prédécesseur du mark en comptes capital libéré) cotait

des disagios atteignant jusqu'à 40%. Dans la seconde quinzaine de juillet 1956,

le cours du mark en comptes capital libéré s'est élevé très rapidement de %>%

à plus de 3 % au-dessus du pair; après avoir accusé quelques fluctuations allant

de 2 à 4% au-dessus du pair pendant les trois mois suivants, il a fléchi subitement,

à la fin d'octobre, plus vite encore qu'il n'avait monté et, à la fin de novembre, il

était inférieur de 1 % ou plus à la parité. Depuis lors, il a évolué dans une large

mesure en fonction du cours du mark Beko, au-dessous duquel il ne peut pas tomber

car les soldes figurant à des comptes capital libéré en marks sont librement trans-

férables à des comptes en marks Beko.

On compte deux causes principales de la hausse de valeur du mark en comptes

capital libéré. En premier lieu, la quantité disponible de cette catégorie de marks

est limitée. Les soldes totaux ainsi libellés se chiffraient par D M 402 millions au

début de 1956; ils se sont réduits à D M 375 millions à la fin de mars mais, le reste

de l'année, ils ont en général recommencé à s'accroître — en novembre notamment —

et à la fin de 1956 ils s'établissaient à D M 476 millions. En second lieu, la demande

de soldes de cette nature, qui constituent le seul moyen dont disposent les non-

résidents pour investir en Allemagne (sauf autorisation spéciale du contrôle des

changes), s'est développée l'an dernier pour diverses raisons. Les taux d'intérêt

ont encore été plus élevés dans ce pays que dans la plupart des autres et ils étaient

particulièrement hauts durant l'été; les émissions de valeurs industrielles, tant

d'actions que d'obligations, sur le marché allemand des capitaux ont sensiblement

augmenté en 1956; en outre, il se peut que certaines entreprises étrangères ayant

des intérêts en Allemagne aient jugé que le resserrement monétaire qui y régnait

au cours de l'été les obligeait à renforcer leurs fonds de roulement en achetant des

marks en comptes capital libéré. Par ailleurs, l'attente d'un relèvement éventuel

de la valeur officielle du deutsche mark doit certainement avoir renforcé la demande

de marks en comptes libéralisés. Il n'est donc pas étonnant qu'une prime relative-

ment forte se soit établie. A la fin d'octobre, toutefois, les événements de Hongrie

et du Moyen-Orient ont provoqué des rapatriements de fonds de la part de quelques

détenteurs étrangers d'investissements. D'où la baisse soudaine des cours à l'époque.

Le cours en dollars du mark Beko suit étroitement celui de la livre transférable et

les écarts qu'ils accusent entre eux reflètent la tendance du cours deutsche mark/livre

sterling sur les marchés européens.
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Dans quelques pays d'Europe orientale, de profondes modifications ont été

apportées aux cours des changes appliqués aux achats de monnaies nationales

opérés par les touristes étrangers. Avec effet à partir du 1er avril 1957, 1 'U.R.S.S.

a institué des cours préférentiels en faveur des touristes, des diplomates et des

correspondants de presse étrangers. Les primes allouées sur les cours officiels s'appli-

quent uniquement aux monnaies occidentales et varient, suivant celles-ci, de 3 3 %

à 150%. Le taux officiel de change est de Roubles 4 = $E.U. 1 et de l'équivalent

dans les autres monnaies. Le nouveau cours non commercial du dollar s'élève à

10 roubles pour le dollar, à 27,60 roubles (au lieu de 11,20) pour la livre sterling

et à 28,57 roubles = Fr.fr. 1.000 (au lieu de 11,43) pour le franc français.

En juillet 1956, le Gouvernement hongrois a annoncé qu'en échange de toute

monnaie vendue lors d'un séjour en H o n g r i e , les touristes étrangers toucheraient,

en plus du montant calculé au cours officiel de Frt 11,74 = $E.U. 1 (ou l'équi-

valent en d'autres monnaies) les primes suivantes:

a) 100% sur les dollars américains et canadiens, les livres sterling, les francs

belges et suisses, les florins, les deutsche marks et les escudos;

b) 80% sur les livres égyptiennes, les couronnes danoises, norvégiennes et sué-

doises, les francs français et les lires italiennes ;

c) 60% sur les schillings autrichiens et les marks finlandais.

Les cours effectifs des trois groupes de monnaies ci-dessus sont ainsi, par rapport

au dollar E.U., de Frt 23,48, 21,13 et 18,78 respectivement.

En août 1956, divers avantages ont été accordés aux touristes étrangers enTc h é c o -

S lovaqu ie . Ces derniers achètent d'ordinaire des bons d'hôtel, au moyen desquels

ils règlent leurs dépenses durant leur séjour dans ce pays. Depuis le 1er août 1956, tous

les touristes étrangers peuvent se procurer des couronnes au tiers du cours officiel de

Kcs 7,20 = $E.U. 1, à concurrence du double de la valeur des bons qu'ils ont achetés.

En février 1957, le Gouvernement p o l o n a i s a publié, en faveur des touristes

étrangers, des cours de change qui attribuent au zloty le sixième de sa valeur offi-

cielle. C'est ainsi que son cours par rapport au dollar E.U. est de Zl. 24 = $E.U. 1,

au lieu de la parité officielle de Zl. 4 = $E.U. 1. Ces cours paraissent s'appliquer

également aux achats de monnaies étrangères effectués par des résidents en Pologne

à des fins de voyage. A la suite de ces modifications, le cours du change entre le

zloty et le rouble a été, le 1er mai 1957, porté de la parité à Zl. 1,50 = Rouble 1

en ce qui concerne les transactions non commerciales entre la Pologne et l 'U.R.S.S.

On a appris le 5 avril 1957 que les cours multiples en vigueur jusqu'alors en

E s p a g n e pour les opérations de change d'un caractère commercial ou non seraient

remplacés par un cours unique applicable à toutes les transactions. Il y avait, sous le

régime antérieur, les cours de change officiels de base de Pts 10,95-11,22 = $E.U. 1,
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qui était appliqué uniquement aux transactions de l 'Etat; cinq cours

d'exportation variant de Pts 23,61 à 37,24 = $E.U. 1, qui résultaient de divers

«mélanges» entre un cours d'exportation dit «de base» de Pts 21,90 = $E.U. 1 et

un cours libre «contrôlé» de Pts 38,95 = $E.U. 1 qui est resté inchangé depuis

septembre 1953; et huit cours d'importation, variant entre Pts 16,425 = $E.U. 1

et le cours libre «contrôlé». Ce dernier était appliqué également à toutes les tran-

sactions non commerciales.

Les nouveaux cours uniques d'achat et de vente sont de Pts 42—42,27 =

$E.U. 1 et de leur équivalent dans les autres monnaies cotées sur le marché espagnol

des changes, à savoir la livre sterling, le franc français, le franc marocain, le franc

suisse libre, l'escudo, le deutsche mark, les couronnes suédoise et danoise. Ces nou-

veaux cours confèrent par conséquent à la peseta une valeur extérieure plus faible

que n'importe quels cours précédemment en vigueur. Le cours principal d'importa-

tion était, sous le régime antérieur, le cours libre «contrôlé» si bien que pour un

grand nombre d'importations et pour les transactions non commerciales la dévalua-

tion de la peseta représente un peu moins de 8%; par comparaison avec le cours

principal d'exportation de Pts 30,42 (50% au cours d'exportation «de base»et 50%

au cours libre «contrôlé»), elle représente environ 28%. En mai 1957, des primes

ont été instituées pour certaines exportations et des contingents de devises ont été

laissés à la disposition des exportateurs.

Au début de février 1957, le cours libre des billets de banque espagnols n'était

pas inférieur à Pts 55,85 = $E.U. 1 au lieu de Pts 46,30 à la fin de septembre 1956;

au début de mai 1957, il s'est redressé quelque peu à Pts 51,15 = $E.U. 1, niveau

auquel il dépassait néanmoins encore de 20% le nouveau cours.

En A m é r i q u e l a t i n e , la tendance à simplifier les structures de cours et

à renoncer à des cours de change artificiels persiste. Suivant l'exemple donné

par le Chili en avril 1956, la Bol iv ie a supprimé son système de cours de change

multiples en décembre 1956. Celui-ci reposait sur une valeur au pair de

Bol. 190 = $E.U. 1, mais les cours effectifs variaient entre la parité, appliquée à

nombre d'importations, et le cours du marché libre qui, à la veille de la réforme des

changes, s'établissait à environ Bol. 13.000 = $E.U. 1. Un cours variable unique,

fixé chaque jour par la banque centrale, a été adopté et les couis initiaux ont atteint

Bol. 7.700-7.750 = $E.U. 1. De plus, toutes les restrictions sur les importations ont

été levées. En même temps, les ressources nécessaires à la création d'un fonds de

stabilisation des changes de $E.U. 25 millions ont été obtenues de l'étranger,

l'Administration de coopération internationale ayant fourni $E.U. 10 millions,

le Fonds monétaire international et le Trésor des Etats-Unis $E.U. 7,5 millions

chacun.
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Au C h i l i il n'y a pas eu de nouvelles modifications du système des taux de

change depuis qu'un cours variable unique a été établi en avril 1956, qui est appli-

qué à toutes les importations et exportations et à certaines transactions en capital.

L'inflation a été moins virulente en 1956 que l'année précédente: l'indice du coût

de la vie a monté de près de 38% au lieu de près de 84% en 1955. Le cours de vente

de base de la banque centrale s'est élevé de plus de 10% depuis octobre 1956 et,

à la mi-avril 1957, il s'établissait à Pesos 580 = $E.U. 1, contre Pesos 490 = $E.U. 1

en avril 1956. La marge des pourcentages des dépôts préalables à verser sur les

importations, qui avait été portée de 5 à 200% depuis avril 1956, a encore été

élargie en mars 1957; depuis lors, elle s'élève au maximum à 600% de la valeur

des marchandises achetées à l'étranger et les cours de change applicables à la

majorité des importations ont été sensiblement augmentés.

En septembre 1956, l ' A r g e n t i n e est devenue membre du Fonds monétaire

international et de la Banque internationale pour la reconstruction et le déve-

loppement. Le même mois, elle a négocié avec l'Export-Import Bank de Washington

un emprunt de $100 millions pour l'achat d'équipement industriel.

En janvier 1957, le cours de change principal de Pesos 18 = $E.U. 1 établi

en octobre 1955 a été déclaré au Fonds monétaire international comme étant la

valeur au pair de la monnaie nationale. Il correspond à une teneur en or de

0,049 370 6 gramme par peso. Le système des cours de change n'a pas été modifié

dans la période considérée. Toutefois, des restrictions quantitatives sur les importa-

tions ont été supprimées en faveur de certaines marchandises, pour lesquelles des

prix fermes à l'importation appelés « aforos » sont dorénavant fixés. A ces prix, qui

sont inférieurs de quelque 10% à ceux du marché mondial, il est fourni des quantités

illimitées de devises au cours officiel pour acheter les produits en question, mais il

faut se procurer sur le marché libre, dans des conditions bien plus onéreuses,

tout supplément de devises nécessaires.

Le cours libre du peso a fortement varié dans la période considérée. Au

début de 1956, la dépréciation du peso qui se manifestait depuis la réforme des

changes d'octobre 1955 a cessé; son cours, qui était de Pesos 42,5 = $E.U. 1 en

février, s'est redressé d'une façon continue jusqu'au début d'août, où il s'établissait

à Pesos 28,3 = $E.U. 1. Le peso a accusé ensuite un léger fléchissement, suivi

en novembre et en décembre d'une baisse plus accentuée qui a porté son cours à

environ Pesos 37,5 = $E.U. 1 à la fin de l 'année; depuis lors, la valeur du peso

sur le marché libre s'est encore détériorée et son cours atteignait Pesos 40,70 = $E.U. 1

à la mi-avril 1957.
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Cours du dollar E.U. en Argentine, au Brésil, au Chili et en Colombie.
Moyennes mensuel les* , en unités de monnaie nationale par dol lar E.U.
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A u B r é s i l , l e s y s t è m e d e s c o u r s d e c h a n g e e s t r e s t é l e m ê m e , s a u f s u r u n p o i n t .

A u x v e n t e s a u x e n c h è r e s h e b d o m a d a i r e s d e d e v i s e s d e s t i n é e s a u x i m p o r t a t i o n s ,

l e s p r i m e s m i n i m a l e s à a c q u i t t e r e n s u s d u c o u r s d e v e n t e o f f i c i e l , p o u r l e s c i n q

c a t é g o r i e s d i f f é r e n t e s d ' i m p o r t a t i o n s s o n t m a i n t e n a n t fixées c h a q u e s e m a i n e .

D ' a p r è s l a r è g l e e n v i g u e u r , l e s p r i m e s m i n i m a l e s a p p l i q u é e s à t o u t e s l e s m o n n a i e s

s o n t c a l c u l é e s s u r l a b a s e d e 8 0 % d e l a m o y e n n e p o n d é r é e d e s p r i m e s e f f e c t i v e m e n t

p a y é e s a u x e n c h è r e s d e l a s e m a i n e p r é c é d e n t e s u r l e d o l l a r E . U . e t l e s m o n n a i e s d u

C l u b d e L a H a y e . C e l l e s - c i c o t a i e n t , d a n s t o u t e s l e s c a t é g o r i e s , d e s p r i m e s b i e n

p l u s é l e v é e s q u e l e s m o n n a i e s b i l a t é r a l e s d e c l e a r i n g , e n s o r t e q u e l e s i m p o r t a t i o n s

q u e c e s d e r n i è r e s s e r v a i e n t à r é g l e r é t a i e n t r e l a t i v e m e n t b i e n m e i l l e u r m a r c h é .

A l a p r e m i è r e v e n t e a u x e n c h è r e s à l a q u e l l e l e n o u v e a u s y s t è m e f u t a p p l i q u é , e n

f é v r i e r 1 9 5 7 , l e s p r i m e s m i n i m a l e s o n t é t é fixées à C r u z . 2 9 , 4 7 , 7 3 , 1 0 7 e t 2 3 1 p a r

d o l l a r E . U . p o u r l e s c i n q c a t é g o r i e s d i f f é r e n t e s , a u l i e u d e C r u z . 2 5 , 3 0 , 3 5 , 4 0 e t

1 0 0 p r é c é d e m m e n t .

L a C o l o m b i e a é p r o u v é l ' a n d e r n i e r d e s é r i e u s e s d i f f i c u l t é s d a n s s e s r è g l e -

m e n t s e x t é r i e u r s , d u f a i t d e l ' e x i s t e n c e d ' u n l o u r d a r r i é r é d e p a i e m e n t s c o m m e r c i a u x
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résultant des importations massives opérées à la suite du boom du café de

1954. Les principaux cours de change n'ont pas été modifiés, mais la monnaie

nationale s'est sensiblement dépréciée sur le marché libre dans la période con-

sidérée, son cours étant passé d'environ Pesos 4,75 = $E.U. 1 en mai 1956 à environ

Pesos 7,15 = $E.U. 1 à la mi-avril 1957. Le marché libre des changes, auquel il était

fait appel pour la plupart des transactions non commerciales, pour des importa-

tions non essentielles et pour quelques exportations secondaires, est devenu un

marché de certificats en décembre 1956. Depuis cette date, toutes les devises qui

se négociaient précédemment sur le marché libre doivent être cédées aux autorités,

en échange de certificats négociables pouvant servir à faire les paiements qui passaient

autrefois par ce marché. Le cours des certificats de change coté sur le marché

s'élevait à la mi-avril 1957 à environ Pesos 7 = $E.U. 1. Il existe donc

actuellement, comme auparavant, deux cours de change à l'exportation: la parité

officielle de Pesos 2,50 = $E.U. 1 qui est appliquée aux ventes à l'étranger de

café (mais le produit de toute vente dépassant $E.U. 105 par sac de 70 kgs peut

être réalisé sur le marché libre), de peaux brutes, de pétrole et de platine, et le

cours des certificats — celui du marché libre précédemment — qui est utilisé pour

toutes les autres exportations et pour certaines transactions non commerciales.

Les importations autorisées ont fait l'objet d'une nouvelle classification en

quatre catégories à la fin de 1956. Le change destiné à l'importation des marchan-

dises figurant dans les deux premières catégories — matières premières essentielles,

combustibles et certaines machines — était fourni au cours de vente officiel de

Pesos 2,51 = $E.U. 1 ; le cours des certificats était appliqué aux autres importations

autorisées. Des droits de timbre, variant de 10 à 90% de la valeur f.o.b. des marchan-

dises et calculés au cours d'achat officiel de Pesos 2,50 = $E.U. 1, étaient inclus

dans le prix du change. Vers la fin de mai 1957, on a appris que le cours officiel

de vente ne s'appliquerait plus à aucune importation.

En U r u g u a y , le système des cours de change multiples a été modifié, mais

non simplifié, en août 1956. Le nombre des cours de change à l'exportation a été

élevé de neuf à onze; ils varient de Peso 1,519 = $E.U. 1, qui est toujours le cours

«de base», à Pesos 4,10 = $E.U. 1, qui est le cours fixé par la banque centrale

pour les certificats de change institués à l'époque. Les cours intermédiaires sont

un mélange de ces deux cours. Le principal cours d'exportation, celui qui est appliqué

à la laine en suint (85% au cours «de base» et 15% à celui des certificats) est de

Peso 1,906 = $E.U. 1, au lieu de Peso 1,71 = $E.U. 1 auparavant. Quant au

principal cours d'importation, il est toujours de Pesos 2,10 = $E.U. 1; il est appli-

qué à des produits tels que les matières premières, les combustibles, les matériaux

de construction et les denrées alimentaires essentielles. Il existe quatre autres cours
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d ' impor ta t ion , qui var ient de Pesos 3 à Pesos 6,10 = $ E . U . 1. Le cours l ibre con-

t inue d ' ê t re utilisé dans les t ransact ions n o n commerciales . I l s'est redressé ces

mois derniers et, dans la première semaine d 'avri l , il s 'établissait à envi ion

Pesos 3,84 = $ E . U . 1, contre Pesos 4,18 = $ E . U . 1 en aoû t 1956.

E n ce qu i concerne d 'au t res part ies d u monde , l ' I n d o n é s i e et l ' I r a n ont

modifié le cours de leur change .

E n 1956, la s i tuat ion de l ' Indonésie vis-à-vis de l ' é t ranger s'est sensiblement

détér iorée. D a n s le p remier semestre, la ba lance commercia le s'est soldée pa r u n

déficit de R o u p i a h s 1.409 millions, alors qu 'el le avai t accusé u n solde actif de

R o u p i a h s 565 millions dans la pér iode correspondante de 1955. E n aoû t 1956, le

gouvernement a répudié la totali té de sa det te envers les Pays-Bas, qu i s'élevait à

FI. 650 millions. Le m ê m e mois, ses réserves é tan t tombées à u n n iveau très bas,

il a tiré $55 millions sur le Fonds monéta i re in te rna t iona l et, en octobre , il a

obtenu de l 'U .R .S .S . un crédit de $100 millions destiné à des achats d ' équ ipemen t

industr iel .

A la suite de l 'a justement à u n n iveau inférieur des cours de change à l ' im-

por ta t ion réalisé en 1955, des modifications ont été apportées en 1956 t an t à ces

derniers q u ' a u x cours appl iqués aux exportat ions. E n août , des pr imes payables

en devises ont été instituées en faveur de toutes les exportat ions, exception faite du

pétrole et des produi ts dérivés de celui-ci, de l 'é tain et d u sucre. I l n ' y avai t précé-

d e m m e n t q u ' u n seul cours de change à l 'exportat ion, qu i étai t de R o u p i a h s 11,36 =

$ E . U . 1. Les nouvelles pr imes var ient de 2 à 5 % p o u r diverses catégories de caout-

chouc et s 'élèvent à 2 0 % pour d 'au t res p rodu i t s ; elles sont versées sous forme de

certificats négociables exprimés en roupiahs , qu i d o n n e n t aux por teurs le droit

d 'ob ten i r u n m o n t a n t équivalent de devises au cours ind iqué ci-dessus (et à u n

cours cor respondant pour les autres monnaies ) . Ces devises peuven t servir à im-

por ter des marchandises considérées c o m m e é tan t non essentielles.

L e 1er septembre , les impor ta t ions ont fait l 'objet d ' u n nouveau classement

en neuf groupes , alors qu ' i l n ' e n existait q u e q u a t r e a u p a r a v a n t . Toutefois, la

g a m m e des cours à l ' impor ta t ion n ' a pas été modifiée, le plus élevé é t an t toujours

de Roup iahs 57,38 = $ E . U . 1, ce qui représente le qu in tup le du cours de vente

de base. Mais il a été créé en out re u n e nouvelle catégorie spéciale d ' impor ta t ions

non essentielles, qu i ne peuvent être réglées q u ' a u moyen des certificats de change

don t il a été quest ion plus hau t . Le cours app l iqué à ces impor ta t ions var ie suivant

le pr ix des certificats — ceux-ci sont ac tuel lement vendus le double environ de leur

valeur nomina le en roupiahs - auque l il y a lieu d 'a jouter u n droit supplémenta i re
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de 300% du cours de vente de base, qui atteint Roupiahs 11,48 = $E.U. 1.

Au début de mai 1957, les réserves nationales de change étaient tombées si bas que

les importations ont été totalement suspendues.

En Iran, la structure des cours de change a encore été simplifiée. L'an-

cienne parité de Riais 32,25 = $E.U. 1, qui ne jouait plus qu'un rôle insignifiant

depuis quelque temps, a été supprimée en mai 1957 et remplacée par une nou-

velle de Riais 75,75 = $E.U. 1. Cette nouvelle parité représente le cours moyen

entre les cours officiels d'achat et de vente, soit Riais 75-76,50 = $E.U. 1, qui sont

depuis mars 1956 les cours effectifs appliqués en fait à toutes les transactions.

Le cours du d o l l a r c a n a d i e n qui, dans le dernier trimestre de 1955 et les

premiers mois de 1956, avait atteint parfois la parité du dollar E.U. et qui s'était

maintenu le plus souvent à des cours très voisins s'est encore apprécié à partir du

second trimestre. En décembre 1956, il accusait une prime de 4% environ. Ce

mouvement de hausse, qui contrastait avec l'évolution de l'année précédente,

a été accompagné d'une nouvelle détérioration sensible de la situation de la

balance des paiements courants. Le déficit de cette dernière, qui avait atteint

Scan. 692 millions en 1955, s'est en effet élevé à $can. 1.398 millions en 1956.

Ce déficit accru a été lié à des entrées nettes de capitaux plus importantes,

qui se sont élevées à $can. 1.431 millions, soit une augmentation de $can. 783 mil-

lions par rapport à 1955. Les investissements directs au Canada ont atteint

Scan. 525 millions, soit $can. 115 millions de plus qu'en 1955. Les transactions sur
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valeurs canadiennes se sont traduites par une entrée nette non inférieure à $can. 749

millions, au lieu d'une légère sortie nette de $can. 35 millions en 1955. Ce changement

remarquable a été dû à une augmentation de Scan. 225 millions des achats, opérés

par des étrangers, de titres canadiens déjà en circulation et de Scan. 515 millions

des nouvelles émissions faites à l'extérieur, tandis que les remboursements d'emprunts

contractés antérieurement par des étrangers étaient inférieurs de Scan. 44 millions

à ceux de 1955. La cause principale de cette évolution a été la hausse intervenue

dans les derniers mois de 1955 des taux d'intérêt au Canada par rapport aux niveaux

en vigueur aux Etats-Unis. Cet écart — soit %% environ sur les fonds d'Etat dont

la dernière échéance tombe en 1968 — s'est maintenu pendant toute l'année 1956.

Dans le même temps, les avoirs en dollars canadiens détenus par des étrangers

et le poste «Autres mouvements de capitaux», qui se compose principalement

de transactions à court terme, ont provoqué des entrées de fonds qui ont atteint

$can. 174 millions en 1956, au heu de Scan. 286 millions en 1955. Le déficit sen-

siblement plus important de 1956 a donc été financé dans une plus large mesure

que l'année précédente par des capitaux à long terme.

Au début de 1957, la prime cotée par rapport au dollar américain ne s'est

pas réduite, comme on aurait pu s'y attendre pour des raisons saisonnières et, vers

la fin de mars, elle dépassait 4 % % ; elle a légèrement fléchi en avril, tout en restant

supérieure à 4%.

La question de savoir quand et comment certaines monnaies ou même l'en-

semble des monnaies européennes pourraient être rendues pleinement convertibles

avait donné lieu, les années précédentes, à des discussions officielles et officieuses très

animées. Il semble, toutefois, que ce problème n'ait guère retenu l'attention l'an

dernier. Il a cessé d'être l'objet d'articles de presse fréquents et détaillés, aussi bien

que d'études théoriques et n'a joué qu'un rôle négligeable dans les discussions entre

gouvernements. Quelles que soient les raisons de cette absence d'intérêt, la c o n v e r -

t i b i l i t é p l e i n e et e n t i è r e des m o n n a i e s r e s t e , a u t a n t q u e j a m a i s ,

u n o b j e c t i f q u ' i l f au t s 'e f forcer d ' a t t e i n d r e .

Les pages précédentes ont montré que divers pays d'Europe occidentale

sont restés fidèles, l'an dernier, à la méthode qui consiste à réaliser la convertibilité

par étapes. La situation de fait est, dans ses grandes lignes, la suivante: en ce qui

concerne les non-résidents, les soldes figurant à des comptes courants libellés en

diverses monnaies européennes — exception faite de ceux qui ne peuvent être

utilisés que d'une manière bilatérale — sont toujours susceptibles d'être convertis

en d'autres monnaies européennes; de plus, il est souvent possible de procéder,

directement ou indirectement, à la conversion en dollars de ces soldes sur le marché
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libre — d'ordinaire moyennant un disagio n'excédant pas 1 à 2 % par rapport

aux cours de parité. Il suit de là que l'absence de convertibilité en ce qui con-

cerne les non-résidents tient moins à l'impossibilité de convertir en dollars qu'au

fait qu'une telle conversion est encore un peu plus onéreuse que celle opérée

aux cours de change officiels; mais cette dernière ne peut être utilisée que par les

résidents de la zone dollar. En d'autres termes, la mesure dans laquelle les cours

officiels et libres de la livre sterling et du deutsche mark - les deux monnaies par

l'intermédiaire desquelles les conversions en dollars sont principalement effectuées -

ne sont pas encore complètement unifiés correspond au degré de convertibilité qui

reste à atteindre pour les non-résidents. La convertibilité pleine et entière sera

une réalité pour les détenteurs non-résidents de monnaies européennes le jour où

ces écarts entre les cours auront disparu. Les soldes en monnaies européennes de

non-résidents figurant à des comptes capital ne peuvent en général être rapatriés

que moyennant un disagio, par l'intermédiaire de marchés libres des changes,

au moyen de ventes entre non-résidents. Toutefois, en ce qui concerne l'Allemagne

et la Belgique, ces soldes peuvent être rapatriés directement par leurs propriétaires

aux cours de change officiels, exception faite de ceux qui sont détenus par des

résidents de la zone dollar.

Un autre indice du manque de convertibilité totale apparaît en ce qui con-

cerne l 'U.E.P. Lors des règlements mensuels, les pays ayant un excédent ne peuvent

convertir que 75% de leurs nouvelles créances en or ou en dollars. Par contre,

comme cela a déjà été indiqué, les détenteurs individuels de monnaies européennes

peuvent souvent trouver le moyen de les convertir en dollars moyennant un disagio

minime.

Quant à la convertibilité en dollars ouverte aux résidents, elle existe pleine-

ment en Suisse et, à toutes fins pratiques ou presque, en Allemagne et en Belgique.

Ces deux derniers pays surveillent aujourd'hui, plutôt qu'ils ne règlent, les opéra-

tions de change de leurs résidents. Dans d'autres pays européens, les restrictions

auxquelles restent soumises les opérations de cette nature varient sensiblement mais

la plupart d'entre eux tendent indéniablement à assouplir les contrôles d'une façon

continue et progressive.

La convertibilité considérée en tant que faculté de convertir une monnaie

en n'importe quelle autre monnaie ne devrait jamais être envisagée séparément

de la libération des importations. Cela ne signifie pas qu'elle ne réponde à aucune

fin utile si elle n'est pas liée à la suppression des contrôles quantitatifs sur les im-

portations. Même si ces contrôles sont en vigueur, la convertibilité monétaire

permet du moins aux commerçants d'acheter sur le marché le plus avantageux les

marchandises susceptibles d'être importées. On ne peut néanmoins tirer pleinement
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profit de la convertibilité que si les restrictions imposées aux importations sont sup-

primées, de façon que chaque importateur soit en mesure d'acheter n'importe où

dans le monde une quantité quelconque de biens et de services.

Le processus de libération des importations en Europe occidentale se poursuit

depuis un certain nombre d'années. Il est encourageant de constater que les pays

qui ont éprouvé des difficultés de la balance des paiements en 1956 ont nettement

cherché, en prenant des mesures pour améliorer leurs positions, à respecter les clauses

des accords internationaux auxquels ils étaient parties et à éviter de rétablir des

contrôles directs sur les transactions extérieures. Entre les pays d'Europe occidentale,

le mouvement des marchandises est libéré de restrictions quantitatives à concurrence

de 90% environ; en outre, certains d'entre eux ont également atteint ce degré de

libération à l'égard de leurs importations en provenance de la zone dollar et le taux

moyen de libération des produits en dollars s'établit à 61 % pour les pays membres de

PO.E.C.E. dans leur ensemble. Par ailleurs, la libération des transactions invisibles

a, dans une large mesure, été nécessairement de pair avec la liberté plus large du

commerce.

Les résultats ainsi obtenus sont remarquables. Mais les progrès réalisés sont

encore loin d'être consolidés. La politique économique est un tout. La politique

suivie à l'extérieur ne peut être isolée de la politique suivie à l'intérieur; et, tant

que cette dernière sera, comme c'est encore le cas dans certains pays, de nature à

provoquer un déséquilibre de la balance des paiements ou en tout cas à laisser celle-ci

en équilibre instable, le degré de liberté dont jouissent actuellement les échanges

et les paiements internationaux apparaîtra toujours comme reposant sur une base

précaire. Pour que les pays puissent maintenir avec succès les conditions de liberté

plus large du commerce et des paiements internationaux qu'ils ont eux-mêmes

créées, il faut qu'ils veillent constamment à éviter les distorsions qui, sous un régime

d'économie ouverte, affecteront fatalement tôt ou tard leur position extérieure et

qui pourront mettre en péril les progrès réalisés depuis la guerre vers le rétablisse-

ment d'un maximum de liberté dans les échanges et les paiements internationaux.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1957. '

Pays
Unité

moné-
taire

Grammes
d'or fin

1 dollar
E.U.

1 livre
sterling Observat ions

Europe

Albanie
Allemagne (Rép. féd.)
Allemagne (orientale)
Autriche
Belgique
Bulgarie
Danemark
Espagne
Finlande
France
Grèce
Hongrie
Irlande
Islande
Italie
Luxembourg . . . .
Norvège
Pays-Bas
Pologne
Portugal
Roumanie
Royaume-Uni . . . .
Suède
Suisse
Tchécoslovaquie . .
Turquie
U.R.S.S
Yougoslavie

Amérique du Nord

Canada
Etats-Unis
Mexique

Amérique centrale

Costa-Rica
Cuba
Guatemala
Haïti
Honduras
Nicaragua

lek
D. mark
D. mark
schilling
franc
lev
couronne

mark
franc
drachme
forint
livre
couronne
lire
franc
couronne
florin
zloty
escudo
leu
livre
couronne
franc
couronne
livre
rouble
dinar

dollar
dollar
peso

colon

peso

quetzal

gourde

lempira

córdoba

,211588

,399902

,0341796

,0177734

,130687

,128660

,00386379

,0757002

2,48828

,0545676

,0177734

,124414

,233861

,222168

,1481 12

2,48828

,171783

,203226

,123426

,317382

,222168

,00296224

,888671

,0710937

,158267

,888671

,888671

,177734

,444335

,126953

50,—
4,20 2

2,222
26,— 2

5 0 , - 2

6,80
6,9071 4 "

42,—
230,—
350, — 2

3 0 , - 2

1 1,74
,357143

16,2857 2

624,855
5 0 , - 2

7,1 4286 2

3,80 2

4,—
28,75 2

6,—
,3571432

5,17321 2

4,37282 2

7,20
2,80 2

4,—
300, —

1 —

12,50

5,615
1,—
1,—
5,—
2 , -
7,—

1 4 0 , —
1 1 , 7 6

6 , 2 2
72,80

140,—
19,04
19,34

117,60
644,—
980,—

84,—
32,87

1,—
45,60

1.758,38
140,—
20,—
10,64
11,20
80,50
16,80

4

14,485
12,2439
20,16

7,84
1 1,20

840,—

2,80
35,—

15,722
2,80
2,80

14,—
5,60

19,60

Cours fixés le 11 juillet 1947.
Parité F.M.I, depuis le 30 janv. 1953.
Cours fixés le 29 octobre 1953.
Parité F.M.I, depuis le 4 mai 1953.
Parité F.M.I, depuis le 22 sept. 1949.
Cours fixés depuis le 12 mai 1952.
Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.
Cours d'achat depuis le 12avril 1957.
Parité F.M.I, depuis le ^juillet 1951.
Pas de parité fixée avec le F.M.I.
Cours officiels depuis le 1»r mai 1954.
Cours officiels depuis Ie1 «'août 1946.
Cours fixé le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I, depuis le 20 mars 1950.
Pas de parité fixée avec le F.M.I.
Parité F.M.I, depuis le 22 sept. 1949.
Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I, depuis le 21 sept. 1949.
Cours fixés le 28 octobre 1950.
Cours fixés le 21 sept. 1949.
Cours fixés le 1«r février 1954.
Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I, depuis le 5 nov. 1951.
Parités officielles.
Cours fixés le l=r juin 1953.
Parité F.M.I, depuis le 19 juin 1947.
Cours fixés le 1er mars 1950.
Parité F.M.I, depuis le ̂ 'janvier 1952.

Pas de parité fixée avec le F.M.I.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I, depuis le 19 avril 1954.

Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I, depuis le 9 avril 1954.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I, depuis le 1er juill. 1955.

Le Fonds monétaire international n'indique que des parités libellées en grammes d'or fin et en dollars E.U. Les cours
en livres sterling ont été généralement calculés d'après la parité officielle de $2,80 par £.
Cours utilisé dans les opérations de l'U.E.P. Pour les pays qui ont une parité avec le F.M.I., les cours appliqués à
ces opérations sont conformes à cette parité (excepté l'Islande $1=16,29).
Les cours du marché étalent les suivants au milieu de mal 1957: $E.U. 1 = $can. 0,955 et £1 = $can. 2,6748.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1957 (suite).

P a y s
Unité
moné-
taire

Grammes
d'or fin

1 dollar
E.U.

1 livre
sterling

égale

O b s e r v a t i o n s

Amérique centrale (suite)

Panama balboa
République dominicaine
Salvador colon

Amérique du Sud

Argentine
Bolivie
Brésil
Chili
Colombie
Equateur
Paraguay
Uruguay

Venezuela

Afrique

Congo belge
Egypte
Ethiopie
Libéria

Union sud-africaine

Asie

Birmanie
Ceylan
Chine
Corée
Inde*
Indonésie

Iran
Irak
Israël
Japon
Jordanie
Liban
Pakistan
Philippines . . . .
Syrie
Thaïlande

Australasie

Austral ie

Nouvelle-Zélande .

boliviano

cruzeiro

peso

peso

sucre

guarani

bolivar

franc
livre
dollar
dollar

livre

kyat
roupie

yenMinPiao

tiwon

roupie

roupiah

rial

dinar

livre

yen

dinar

livre
roupie

peso

livre

baht

,888671

,888671

,355468

,0493706

,00467722

,0480363

,00807883

,455733

,0592447

,0148112

,265275

,0177734

2,55187

,357690

,888671

2,48828

,186621

,186621

,186621

,01173172

2,48828

,493706

,00246853

2,48828

,405512

,186621

,444335

,405512

,0444335

livre
livre

1,99062
2,48828

1,—

1,—

2,50

18,-

190,-

18,50

110,—

1,94998

15,—

60,—

1,519-2,10

3,35

50,—

,348242

2,48447

1,—

,357143

4,7619

4,7619

2,46

500,—

4,7619

11,36-11,

75,75

,357143

1,80

360,—

,357143

2,19148

4,7619

2,—

2,19148

20,—

,446429

,357143

48 31

2,80

2,80

7,—

50,40

532,—

51,80

308,—

5,459944

42,—

168,—

4,25-5,88

9,38

140,—

,975078

6,956516

2,80

1,—

13 Va

13 Va

6,893

1.400,—

13 Va
1,81-32,14

212,10

1,—

5,04

.008,—

1,—

,136144

13 Va

5,60

136144

56,—

1,25
1,—

Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I, depuis le 23 avril 1948.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.

Parité F.M.I, depuis le 9]anv. 1957.
Parité F.M.I, depuis le 14 mai 1953.
Parité F.M.I, depuis le 14 juillet 1948.
Parité F.M.I, depuis le 2 oct. 1953.
Parité F.M.I, depuis le 17 déc. 1948.
Parité F.M.I, depuis le 1»rdéc. 1950.
Parité F.M.I, depuis le 1er mars 1956.
Cours officiels de base d'achat et
cours de vente depuis le 15 sep-
tembre 1955.
Parité F.M.I, depuis le 18 avril 1947.

Parité F.M.I, depuis le 22 sept. 1949.
Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité avec le dollar E.U. depuis le
1er janvier 1944.
Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.

Parité F.M.I, depuis le 7 août 1953.
Parité F.M.I, depuis le 16 janv. 1952.
Cours officiel depuis Ie1^ mars 1955.
Cours officiel depuis le 15 août 1955.
Parité F.M.I, depuis le 22 sept. 1949.
Cours officiels d'achat et de vente
depuis le 9 novembre 1954.
Parité officielle depuis le 18 mai 1957.
Parité F.M.I, depuis le 20 sept. 1949.
Parité F.M.I, depuis le 13 mars 1957.
Parité F.M.I, depuis le 11 mai 1953.
Parité F.M.I, depuis le 2 oct. 1953.
Parité F.M.I, depuis le 29 juillet 1947.
Parité F.M.I, depuis le 31 juillet 1955.
Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946.
Parité F.M.I, depuis le 29 juillet 1947.
Cours officiel depuis le 18 mars 1955.

Parité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949.
Parité officielle depuis le 18 sept.
1949.

Comprend les possessions portugaises de l'Inde.
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V I I I . U n i o n e u r o p é e n n e d e p a i e m e n t s .

Les R a p p o r t s annuels précédents ont décrit l 'évolution et le fonct ionnement

de l 'Un ion européenne de pa iements depuis ses débuts j u s q u ' a u mois de mars 1956.

Cet exposé est poursuivi dans le présent chapi t re , qu i por te sur la p roroga t ion de

l 'Un ion après j u i n 1956, sur les opérat ions exécutées j u s q u ' e n mars 1957 et sur

la position financière de l 'Un ion au p r in temps de 1957.

1. Prorogation de l 'Union après ju in 1956.

A u x termes d ' u n e décision prise le 29 j u i n 1956 p a r le Conseil de l 'Organ isa -

t ion européenne de coopéra t ion économique , la du rée de l 'Un ion a é té pro longée

d ' u n e nouvelle année à par t i r d u 1er jui l let 1956. Les dispositions d ' après lesquelles

l 'Un ion p o u r r a p r end re fin sous réserve que l 'Accord moné ta i re européen ent re

alors en v igueur ont été main tenues .

I l n ' a pas été appor té de changemen t a u mécanisme de l ' U n i o n ; il a été conclu

u n cer ta in n o m b r e d 'accords b i la té raux addi t ionnels de r embour semen t et d ' amor -

tissement, quelques nouvelles facilités de crédit ont été consenties et l ' un des pays

débi teurs a procédé de son plein gré à u n r embour semen t de p rê t mais , dans l 'en-

semble, l 'Un ion a cont inué à fonctionner de la m ê m e façon que l ' année p récéden te ;

les règlements on t été effectués c o m m e p r é c é d e m m e n t sur la base de 7 5 % d 'o r

et de 2 5 % de prêts .

U . E . P . : M o n t a n t s c o m p r i s d a n s l e s a c c o r d s b i l a t é r a u x c o n c l u s l o r s d u
r e n o u v e l l e m e n t d e l ' U n i o n , e n j u i l l e t 1 9 5 6 .

Pays
membres

Débi teurs

Danemark
Italie
Norvège
Royaume-Uni

Totaux . . .

Allemagne

35
38

7 3

Créd

Belgique

teurs

Pays-Bas

en millions d'unités de

15
7

20

4 2

30
13
20

6 3

Suisse

compte

3
10

20

3 3

Totaux

3
90
58
60

2 1 1

N o t e : En plus de ceux qui figurent dans le tableau, un autre accord portant sur $15 millions a été négocié en
janvier 1957 entre le Danemark et l'Allemagne.

D e s a c c o r d s b i l a t é r a u x d e r e m b o u r s e m e n t e t d ' a m o r t i s s e m e n t , s ' a j o u t a n t à

c e u x c o n c l u s a n t é r i e u r e m e n t , o n t é t é n é g o c i é s e n t r e q u a t r e p a y s d é b i t e u r s e t q u a t r e

c r é d i t e u r s . O n z e n o u v e a u x a c c o r d s s o n t e n t r é s e n v i g u e u r a v e c e f f e t à p a r t i r d u
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1er jui l let 1956; ils por ten t sur le r emboursemen t bi la téral de créances et de dettes

s 'élevant à $211 mill ions.* Ces accords sont essentiellement analogues à ceux qu i sont

in tervenus en 1954; il est prévu dans chaque r a p p o r t u n r embour semen t i m m é d i a t

en espèces et l 'amort issement d u solde en u n cer ta in n o m b r e d ' années . Alors, toute-

fois, que les accords antér ieurs prévoyaient u n r emboursemen t init ial d ' au moins

vingt-cinq p o u r cent, le pourcen tage varie de dix à vingt-cinq p o u r cent dans les

nouveaux accords . De m ê m e , tandis qu ' i l était convenu à l 'origine q u e les verse-

ments à t i tre d 'amort issements seraient répart is sur sept ans en moyenne , aux

termes des derniers accords, la durée de l 'amort issement a été rédu i te à six ans

ou à moins, à u n e exception p r è s ; en effet, dans le r a p p o r t Italie-Suisse, le m o n t a n t

convenu sera amor t i en dix ans. E n ver tu des nouveaux accords conclus pa r l ' I ta l ie ,

les versements à t i t re d 'amort issements sont effectués tous les trois mois, alors qu ' i ls

le sont mensue l lement aux termes des accords d u D a n e m a r k , de la Norvège et du

R o y a u m e - U n i .

L ' I ta l ie a remboursé volonta i rement $12 millions sur sa de t te envers l 'Un ion ,

a u mois de jui l le t 1956, à la suite d u renouvel lement de cette de rn iè re ; l 'Un ion a,

en m ê m e temps, r emboursé en o r u n m o n t a n t équivalent d e prêts q u e ses crédi teurs

lui ava ient consentis. Cet te somme a été répar t ie entre les crédi teurs propor t ion-

ne l lement a u m o n t a n t de leurs prêts t o t aux ; c'est ainsi qu ' i l a été remboursé

$7 millions à l 'Al lemagne, $2,2 millions à la Belgique, $1,8 mill ion aux Pays-

Bas et $1 mill ion à la Suisse. Les $12 millions en quest ion a y a n t été versés le j o u r

de leur récept ion (le 13 jui l let 1956), les avoirs l iquides de l 'Un ion n ' on t pas été

affectés p a r l 'opérat ion.

U. E. P.: Paiements et recettes en espèces lors du renouvel lement
de l 'Un ion , en ju i l l e t 1956.

Pays
débiteurs

Danemark . . . .
Italie
Norvège
Royaume-Uni . . .

Totaux . .

Paiements
des débiteurs

en millions
de dollars

0*
32
13
7

5 2

Pays
créditeurs

Allemagne . . . .
Belgique
Pays-Bas . . . .
Suisse

Totaux . .

Recettes des créditeurs

prov

des débiteurs

înant

de l'Union
Totaux

en millions de dollars

16
6

13
4

4 0

7
2
2
1

12

23
9

15
5

52

* $375.000.

• P o u r p l u s d e c o m m o d i t é , l e s i g n e d o l l a r ($) es t e m p l o y é p a r t o u t d a n s l e p r é s e n t c h a p i t r e , q u e le

m o n t a n t d o n t i l s ' ag i t so i t l i b e l l é e n d o l l a r s E . U . ( o u e n or ) o u , c o m m e c 'es t l e c a s i c i , e n u n i t é s d e

c o m p t e d e l ' U . E . P .
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U.E.P.: R a l l o n g e s des c r é d i t e u r s .

Pays
membres

Allemagne
Belgique . .
Suisse . . .

Ancienne
rallonge

Nouvelle
rallonge

Dont.élément
crédit

en millions d'unités de compte

1.300

250

1.496*
100
250

374»
25
62,5

* Remplacée ultérieurement par une rallonge destinée à cou-
vrir tous les excédents Jusqu'à la fin de juin 1957.

L e s v e r s e m e n t s i n i t i a u x à t i t r e d e r e m b o u r s e m e n t s e t d ' a m o r t i s s e m e n t s f a i t s

e n j u i l l e t 1 9 5 6 a u x t e r m e s d e s n o u v e a u x a c c o r d s b i l a t é r a u x , l e p a i e m e n t d e l ' I t a l i e

e t l a r é p a r t i t i o n e n e s p è c e s e f f e c t u é e p a r l ' U n i o n - c e s d i v e r s e s o p é r a t i o n s r e p r é s e n t a n t

l e r e m b o u r s e m e n t d e p r ê t s c o n s e n t i s p r é c é d e m m e n t - s o n t r é s u m é s d a n s l e t a b l e a u .

L e s « r a l l o n g e s » ( f a c i l i t é s d e r è g l e m e n t d e s e x c é d e n t s e t d e s d é f i c i t s e n d é -

p a s s e m e n t d e s q u o t a s ) d e s p a y s d é b i t e u r s , fixées l o r s d u r e n o u v e l l e m e n t d e l ' U n i o n

e n j u i l l e t 1 9 5 5 , s o n t r e s t é e s i n c h a n g é e s ; i l a f a l l u , t o u t e f o i s , é t a b l i r d e n o u v e l l e s

r a l l o n g e s p o u r l e s c r é d i t e u r s . S e u l e l ' A l l e m a g n e a v a i t a c c o r d é d e s p r ê t s e n d é p a s s e -

m e n t d e s o n q u o t a à l a fin d e j u i n 1 9 5 6 e t l e m o n t a n t d e $ 3 7 4 m i l l i o n s a é t é é t a b l i

p o u r c o u v r i r l e s $ 2 9 8 m i l l i o n s d e p r ê t s e n e x c é d e n t d é j à c o n s e n t i s , a i n s i q u e l e s

n o u v e a u x p r ê t s q u i l e s e r a i e n t j u s q u ' e n j u i n 1 9 5 7 .

L a r a l l o n g e é t a b l i e p o u r l a

S u i s s e e n a o û t 1 9 5 5 é t a i t i n u t i l i s é e

e n j u i n 1 9 5 6 e t e l l e a é t é m a i n t e -

n u e t e l l e q u e l l e , l ' é l é m e n t c r é d i t

s ' é l e v a n t à $ 6 2 , 5 m i l l i o n s . C o m m e

i l p a r a i s s a i t p o s s i b l e q u e l a B e l g i q u e

d é p a s s e S o n q u o t a a u COUrS d e l ' a n n é e

a l l a n t j u s q u a j u i n 1 9 5 7 , o n a é t a b l i

u n e n o u v e l l e r a l l o n g e a t t e i g n a n t a u t o t a l $ 2 5 m i l l i o n s e n t e r m e s d e p r ê t s .

E n j u i l l e t 1 9 5 5 , l ' U n i o n a a c c e p t é d ' o u v r i r à l ' I t a l i e u n c r é d i t s p é c i a l d e

$ 5 0 m i l l i o n s , d i s p o n i b l e j u s q u ' a u 3 0 j u i n 1 9 5 7 o u j u s q u ' à c e q u e l ' U n i o n p r e n n e

fin, s u i v a n t q u e l ' u n e o u l ' a u t r e d e c e s d e u x d a t e s s e r a l a p l u s r a p p r o c h é e ; l o r s d u

r e n o u v e l l e m e n t d e l ' U n i o n e n j u i n 1 9 5 6 , l a d i s p o n i b i l i t é d u c r é d i t a é t é p r o l o n g é e

j u s q u ' a u 3 0 j u i n 1 9 5 8 . C e c r é d i t n ' a p a s f a i t l ' o b j e t d e t i r a g e s .

A u d e l à d e s q u o t a s e t d e s r a l l o n g e s , l e s d é b i t e u r s s o n t t e n u s c o m m e p r é c é -

d e m m e n t d e p a y e r c e n t p o u r c e n t e n o r .

L ' a r r a n g e m e n t s p é c i a l d e r è g l e m e n t a u x t e r m e s d u q u e l l a F r a n c e p e u t r é -

c u p é r e r l ' o r q u ' e l l e a v e r s é à l ' U n i o n p o u r c o u v r i r d e s d é f i c i t s e n d é p a s s e m e n t d e

s o n q u o t a j u s q u ' e n j u i l l e t 1 9 5 4 r e s t e e n v i g u e u r ; e n m a r s 1 9 5 7 , s u r l e t o t a l d e $ 3 6 9

m i l l i o n s , $ 1 7 3 m i l l i o n s a v a i e n t é t é r é c u p é r é s e n v e r t u d e c e t a r r a n g e m e n t . A l a

fin d e 1 9 5 6 , l a G r è c e a v a i t r é c u p é r é , a u x t e r m e s d ' u n a r r a n g e m e n t s e m b l a b l e , l a

t o t a l i t é d e s $ 4 6 m i l l i o n s q u ' e l l e a v a i t v e r s é s e n o r p o u r r é g l e r d e s d é f i c i t s e n d é -

p a s s e m e n t d e s o n q u o t a j u s q u ' e n j u i l l e t 1 9 5 5 .

2 . L e s o p é r a t i o n s j u s q u ' e n m a r s 1 9 5 7 .

L e s p a r a g r a p h e s s u i v a n t s i n d i q u e n t l e s p r i n c i p a u x f a i t s c o n c e r n a n t l e s c o m -

p e n s a t i o n s , l e m é c a n i s m e d e r è g l e m e n t e t l e s a f f a i r e s c o u r a n t e s d e l ' U n i o n .
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A. L E S COMPENSATIONS.

A u cours des qua t re -v ing t -un mois d 'act ivi té de l 'Un ion a l lant j u s q u ' e n mars

1957, les excédents b i l a té raux bru t s (égaux, b ien en tendu , aux déficits b i la té raux

bruts) se sont élevés à l 'équivalent de S 17,9 mill iards dans les monnaies nationales

des pays membres . Sur ce mon tan t , $13,3 mil l iards, soit 7 4 % , ont fait l 'objet de

compensat ions dans les opérat ions de l 'Un ion et il est resté $4,6 mill iards - repré-

sentant les excédents (et les déficits) cumulatifs nets — à couvrir p a r le mécanisme

de règ lement de l 'Un ion .

U n e augmen ta t i on sensible des excédents (et des déficits) b i la té raux bruts a

été enregistrée en 1956; elle a a t te in t son point cu lminan t en novembre avec

$272 millions, n iveau le plus élevé depuis j u i n 1952; ces excédents se sont que lque

peu réduits depuis , mais ils cont inuent dans l 'ensemble à être très élevés.

U.E.P.: Mécanisme de compensat ion — janv ier 1956 à mars 1957.*

Mois

Totaux jusqu'en
décembre 1955 .

1956 janvier . . .
février . . .
mars . . . .

avril . . . .
mai . . . .
juin . . . .

juillet . . .
août . . . .
septembre . .

octobre . . .
novembre . .
décembre . .

1957 janvier . . .
février . . .
mars . . . .

Totaux jusqu'en
mars 1957 . . .

Excédents
(et déficits)
bilatéraux

bruts

Compensations

Compensation
bilatérale

Mécanisme
cumulatif

Compensations
totales

Excédents
(et déficits) nets

(non compris
les intérêts)

en millions d'unités de compte

14.842

157
124
145

184
180
202

251
198
220

199
272
191

249
217
263

17.693

6.782

51
61
56

65
61
54

78
68
93

64
87
73

80
57

1 12

7.842

4.874

24
4

25

91
81
43

43
24
22

26
19
45

71
56
40

5.487

11.656

75
64
82

156
142
97

121
92

1 16

91
106
1 18

151
1 12
152

13.329

3.186

82
60
63

29
38

105

130
106
104

109
166
73

98
104
111

4.564

* Les chiffres antérieurs sont reproduits dans le vingt-sixième Rapport annuel et dans les Rapports précédents,
qui contiennent des notes détaillées concernant ce tableau et d'autres tableaux.

B . L E M É C A N I S M E D E R È G L E M E N T .

C o m m e c e l a a é t é i n d i q u é p l u s h a u t d a n s l e p r é s e n t c h a p i t r e , t o u s l e s r è g l e -

m e n t s d a n s l a l i m i t e d e s q u o t a s e t d e t o u t e s l e s r a l l o n g e s c o n t i n u e n t à r e p o s e r s u r u n e

b a s e d e 7 5 % d ' o r e t d e 2 5 % d e p r ê t s , l e s d é b i t e u r s e n d é p a s s e m e n t à l a f o i s d e l e u r
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U.E.P.: Prêts consentis à l'Union par l'Allemagne et d'autres créditeurs.
Mensuellement, en millions d'unités de compte.

1000 I

Autres créditeurs

Allemagne

11000

800

Autres créditeurs

1953 1954
Mil l

600

400

200

1955 1956 1957

q u o t a e t d e l e u r r a l l o n g e r é g l a n t , c o m m e p r é c é d e m m e n t , à c o n c u r r e n c e d e c e n t

p o u r c e n t e n o r . L e s t a b l e a u x d e l a p a g e s u i v a n t e f o n t a p p a r a î t r e les o p é r a t i o n s d u

m é c a n i s m e d e r è g l e m e n t a u c o u r s d e s q u i n z e d e r n i e r s m o i s .

U.E.P.: Evolut ion des prêts ,
ju in 1954 à mars 1957.

Prêts consentis et reçus

En c o u r s , j u i n 1954

Dans la limite des quotas . . .

En dehors des quotas . . . .

Total des prêts

R e m b o u r s e m e n t s

Remboursements initiaux . . .

Amortissements mensuels . . .

Par l'Union

Par la France et l'Italie . . . .

Total des remboursements . .

Nouveaux prêts (nets) con-
sentis et reçus

En cours, mars 1957

Dans la limite des quotas . . .

En dehors des quotas . . . .

Total des prêts

Créditeurs
cumulatifs

Débiteurs
cumulatifs

en millions
d'unités de compte

1.034
382

1.416

271
319
130
142

8 6 2

5 7 8

644
488

1.132

1.142

1.142

271
319

142

7 3 2

5 8 7

954
44

9 9 8

s a n t e e x e r c é e s u r l e m é c a n i s m e d e l ' U n i o n , l e s p r ê t s

L a s t a b i l i t é r e l a t i v e

d u v o l u m e t o t a l d e s p r ê t s

e n c o u r s , q u i e x i s t a i t d e p u i s

j u i l l e t 1 9 5 4 , a p e r s i s t é d a n s

l e p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 5 6 ;

e n p a r t i c u l i e r , l e r e m b o u r s e -

m e n t s p é c i a l d e $ 1 2 m i l l i o n s

o p é r é p a r l ' I t a l i e e t l e s p a i e -

m e n t s e f f e c t u é s a u x t e r m e s

d ' a c c o r d s b i l a t é r a u x d ' a m o r -

t i s s e m e n t o n t n o n s e u l e m e n t

c o n t r i b u é à p r é v e n i r u n e

a u g m e n t a t i o n d u v o l u m e

g l o b a l d e s p r ê t s , m a i s i l s e n

o n t a u s s i p r o v o q u é , à l a fin

d e c e t t e p é r i o d e , u n e c e r t a i n e

d i m i n u t i o n . E n s u i t e , t o u t e -

f o i s , s o u s l a p r e s s i o n c r o i s -

o n t a c c u s é q u e l q u e e x p a n s i o n .
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U . E . P . : M é c a n i s m e de r è g l e m e n t - e x c é d e n t s et d é f i c i t s c u m u l a t i f s ,

j a n v i e r 1956 à m a r s 1957.
CRÉDITEURS - excédents cumulatifs.

Mois

1956
janvier . .
février . .
mars . .

avril . .
mai . . .
juin . . .

juillet . .
août . .
septembre

octobre
novembre
décembre

1957
janvier . .
février . .
mars . .

Excédents
cumulatifs

nets
(y compris

les
intérêts)

Réduction (—) ou
augmentation (+)

nette due aux

règlements
et ajuste-

ments
ante-quota

ajustements
généraux

Excédents
comptables
cumulatifs

Règlement des excédents
comptables cumulatifs

Prêts dans
la limite et
en dehors

des quotas

Or

Paiements
effectifs

Ajustements

en millions d'unités de compte

3.372
3.431
3.495

3.523
3.561
3.681

3.810
3.917
4.021

4.129
4.295
4.383

4.481
4.585
4.696

— 233
— 234
- 2 3 5

— 236
— 237
- 225

— 210
— 201
— 200

— 207
- 2 1 1
— 212

— 201
— 21 1
- 2 1 2

+ 832
+ 809
+ 775

+ 753
+ 733
+ 490

+ 373
+ 330
+ 277

+ 249
+ 221
+ 166

+ 127
+ 98
+ 45

3.970
4.006
4.034

4.041
4.058
3.946

3.973
4.046
4.098

4.171
4.305
4.337

4.407
4.473
4.529

9 9 3
1.002
1.009

1.010
1.014

9 8 6

9 9 3
1.011
1.024

1.043
1.076
1.084

1.102
1.118
1.132

1.749
1.793
1.840

1.861
1.888
1.999

2.107
2.194
2.272

2.349
2.471
2.535

2.617
2.688
2.770

+ 1.229
+ 1.212
+ 1.186

+ 1.170
+ 1.155
+ 960

+ 873
+ 841
+ 801

+ 780
+ 759
+ 718

+ 689
+ 667
+ 627

DÉBITEURS — (

Mois

1956
janvier . .
février . .
mars . .

avril . .
mai . . .
juin . . .

juillet . .
août . .
septembre

octobre
novembre
décembre

1957
janvier . .
février . .
mars . .

déficits cumulatifs.

Déficits
cumula-
tifs nets
(y com-
pris les
intérêts)

3.369
3.429
3.492

3.521
3.559
3.677

3.807
3.913
4.017

4.126
4.292
4.379

4.477
4.581
4.692

Réduction (—) ou augmen-
tation (+) nette due

aux règle-
ments et
ajuste-
ments
ante-
quota

— 429
— 430
— 431

— 431
- 433
— 431

— 416
— 407
— 406

— 413
— 417
— 418

— 407
— 417
— 418

aux
ajuste-
ments

généraux

+ 1.058
+ 1.036
+ 1.001

+ 980
+ 960
+ 716

+ 599
+ 557
+ 504

+ 475
+ 447
+ 393

+ 354
+ 325
+ 271

à l'or ré-
cupéra-
ble sur
l'Union

aux
termes
de l'art.
10 bis

Déficits
compta-

bles
cumula-

tifs

en millions d'unités

— 200
— 203
— 202

— 204
— 205
— 206

— 209
— 212
— 213

— 210
— 206
- 196

— 196
— 196
— 196

3.798
3.831
3.860

3.865
3.881
3.757

3.781
3.851
3.902

3.979
4.1 17
4.157

4.227
4.293
4.349

Prêts
dans la
limite
et en

dehors
des

quotas

de compte

8 5 9
8 6 3
8 5 9

8 4 9
8 4 3
7 9 7

8 0 1
8 2 0
847

8 8 2
9 3 2
9 4 3

9 7 3
9 8 7
9 9 8

Règlement
comptables

Versemen

sur une
base

propor-
tionnelle

1.232
1.267
1.315

1.333
.357
.455

.558

.647

.721

1.801
1.927
1.997

2.074
2.141
2.218

des déficits
cumulatifs

Or
ts effectifs

paie-
ments
cent
pour
cent

251
2 6 2
2 7 4

2 8 6
3 0 0
3 1 8

3 2 2
3 1 8
3 0 6

2 9 0
2 7 3
2 7 3

2 6 5
2 7 2
2 6 0

Ajuste-
ments

+ 1.455
+ 1,439
+ 1.413

+ 1.397
+ 1.381
+ 1.187

+ 1.099
+ 1.067
+ 1.028

+ 1.006
+ 985
+ 944

+ 915
+ 893
+ 853
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E n j u i n 1954, qua t r e créditeurs ( l 'Allemagne, l 'Autr iche , la Belgique et la

Suisse) se t rouvaient en dehors de leurs quotas et 2 7 % des prêts to taux consentis

à l 'Un ion l 'é taient sous forme de ral longes; à la fin de m a r s 1957, l 'Al lemagne

était le seul crédi teur en dépassement de son quo ta , les trois aut res positions crédi-

trices ayant fléchi, mais le pourcen tage de rallonges s 'était sensiblement élevé pa r

r a p p o r t aux douze mois précédents , passant à 4 3 % . Ce fait a résulté de l ' ampleur

des nouveaux prêts consentis p a r l 'Al lemagne ($227 millions), qui é ta ient tous en

dehors du quo ta .

E n novembre 1956, l 'Al lemagne avait presque épuisé la ra l longe établie lors

d u renouvel lement de l 'Un ion en jui l let 1956 et, en conséquence, il a été convenu

q u e cette ral longe serait remplacée p a r u n e nouvelle, d ' u n m o n t a n t il l imité, destinée

au règlement des excédents et des déficits en dépassement d u q u o t a de l 'Al lemagne

p o u r la pér iode al lant j u s q u ' a u 30 j u i n 1957; cette nouvelle ra l longe «ouver te

sans l imi te» a été approuvée p a r le Conseil de l ' O . E . C . E . le 16 novembre 1956.

C. L E S AFFAIRES COURANTES DE L ' U N I O N .

Au cours de la septième année d 'act ivi té de l 'Un ion , le D r von M a n g o l d t

a cont inué à exercer les fonctions de Président d u C o m i t é d e D i r e c t i o n ; celui-

ci a t enu sa qua t re -v ingt -deuxième session en mar s 1957.

De m ê m e que les années précédentes , le Comi té s'est réuni u n e fois p a r mois

environ et ses t r avaux courants on t compris , en plus d 'é tudes sur la s i tuat ion écono-

mique des pays membres , l ' examen et l ' app roba t ion des rappor t s de l 'Agent sur

les opérat ions, qu i sont ensuite t ransmis pour app roba t ion finale au Conseil de

U . E . P . : T a u x d ' i n t é r ê t d e s p r ê t s

Années financières
de l'Union

(juillet à juin)

Première année (1950-51)

Deuxième année (1951-52)

Troisième année (1952-53)

Quatrième année (1953-54)

Cinquième année (1954-55)

Sixième année (1955-56)

Septième année (1956-57)

Intérêts

dans

payables par

c o n s e n t i s à l ' U n i o n e t p a r e l l e .

es débiteurs à

a limite des quotas
et des rallonges

1-12
mois à courir

13-24 plus de 24

l'Union

ments
spéciaux

hors quotas

Intérêts payables aux
créditeurs par l'Union

dans la
limite des

hors quotas
*

pourcentages

2

2'/.

2'/.
2'/*

23/<

2=1,

2=1.

2</4

2'U
2'l,

3

3

3

3

2'/.
2=1,

3

3'/.

3</i

3'/.
3'/s

2=1,

2=1,

2=1,

—

—

3'/«
3'/4

2

2

2'/.
2=1.

2=1,

2=1,

2>l<

2

2

2V2

3

3

3

3

* En plus des taux indiqués ci-dessus, qui concernent les créditeurs, l'Union verse 2'/<°/o sur le crédit spécial de
l'U.E.B.L.

l ' O . E . C . E . L e C o m i t é d e D i r e c t i o n a p o u r t â c h e d e g é r e r e t d e p l a c e r l e s a v o i r s

l i q u i d e s d e l ' U n i o n e t i l p a s s e p é r i o d i q u e m e n t e n r e v u e l e s t a u x d ' i n t é r ê t a p p l i q u é s

a u x p r ê t s c o n s e n t i s à l ' U n i o n e t p a r e l l e ; c e s t a u x n ' o n t p a s v a r i é d e p u i s j u i l l e t 1 9 5 4 .
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Les avoirs de l 'Un ion en or et en dollars ont var ié en que lque mesure en

1956. Le p remier semestre de l ' année a été m a r q u é p a r u n redressement sensible

de ces avoirs, p r inc ipa lement d u fait que la F r ance et le Por tuga l , a u lieu d 'obteni r

des prêts , ont préféré faire à l 'Un ion p e n d a n t cette pér iode des pa iements à cent

U.E.P.: Avoirs en or et en dollars.

Après la date de valeur
des opérations

A l'origine (juillet 1950) . .

1950 décembre

1951 juin
octobre1 . . . . . .
décembre

1952 juin (ajusté) . . . .
décembre

1953 juin
décembre

1954 juin"
juin (ajusté) . . . .
décembre

1955 juin
décembre

1956 mars
juin
septembre
décembre

1957 mars

Compte
du Trésor

E. U.
Or Dollars E. U. Total

en millions de dollars E. U.

350

307

286
141
112

123
123

124
124

124
124
124

124
124

124
124
124
124

124

36
100

150
153

153
153

153
153
153

153
248

232
291
239
264

201

97

66
2
5

78
97

160
198

267
137
146

123
4

53
24
64

2

58

350

404

352
179
217

351
373

436
475

544
414
423

399
376

409
438
426
390

383

1 Point le plus bas enregistré. 2 Point le plus haut enregistré.

p o u r c e n t e n o r a u t i t r e d e d é f i c i t s n e t s ; l e s d é f i c i t s d e l a G r è c e e t d e l a T u r q u i e

o n t é t é é g a l e m e n t r é g l é s i n t é g r a l e m e n t e n o r . T o u t e f o i s , c e t t e t e n d a n c e s ' e s t r e n -

v e r s é e d a n s l e s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 5 6 , a v a n t t o u t à c a u s e d u r e t r a i t p a r l a F r a n c e

d ' u n e x c é d e n t d ' o r q u e c e p a y s a v a i t v o l o n t a i r e m e n t v e r s é à l ' U n i o n a u c o u r s d e

m o i s p r é c é d e n t s ; l e m o n t a n t n o n r e c o u v r é d e c e s p a i e m e n t s e n e x c é d e n t f a i t s

p a r l a F r a n c e s e u l e e s t t o m b é d e $ 6 1 , 9 m i l l i o n s e n j u i n 1 9 5 6 à $ 1 5 m i l l i o n s e n

d é c e m b r e 1 9 5 6 e t à z é r o e n j a n v i e r 1 9 5 7 . E n m a r s 1 9 5 7 , l e m o n t a n t d e s a v o i r s t o t a u x

d e l ' U n i o n e n o r e t e n d o l l a r s n e d é p a s s a i t q u e l é g è r e m e n t l e n i v e a u e n r e g i s t r é

v e r s l a fin d e 1 9 5 5 .

P a r s u i t e d e l a f a i b l e s s e d u p r i x d e l ' o r s u r l e m a r c h é d e L o n d r e s a u c o u r s

d e l ' a n n é e e t d e l ' i n t é r ê t q u e l e s p a y s m e m b r e s a v a i e n t à s e l i b é r e r d e l e u r s o b l i g a -

t i o n s e n v e r s l ' U n i o n e n l i n g o t s d ' o r p l u t ô t q u ' e n d o l l a r s E . U . , l ' o r a e n c o r e c o n s t i t u é

l a m a j e u r e p a r t i e d e s r e c e t t e s d e l ' U n i o n e t d e s a r é s e r v e l i q u i d e . J u s q u ' e n n o v e m b r e

1 9 5 6 , l e s l i n g o t s d ' o r d e l ' U n i o n o n t é t é c o n s e r v é s à L o n d r e s e t à N e w - Y o r k m a i s ,

d e p u i s c e t t e é p o q u e , l ' U n i o n a é g a l e m e n t r e ç u d e l ' o r à P a r i s .
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E n plus des trente-six accords b i la té raux de r emboursemen t et d 'amort isse-

m e n t déjà conclus, douze autres accords ont été négociés p e n d a n t la pé r iode consi-

dérée . Le tab leau suivant fait a p p a r a î t r e le to ta l des créances et des dettes qu i sont

couvertes p a r des accords de r embour semen t et d 'amort issement , les m o n t a n t s déjà

amor t i s (qui représentent les prêts remboursés) et les m o n t a n t s res tant dus à la

fin de m a r s 1957.

U.E.P.: A c c o r d s b i l a t é r a u x d ' a m o r t i s s e m e n t — s i t u a t i o n en m a r s 1957.

Créditeurs

A l l e m a g n e . . .

A u t r i c h e . . . .

B e l g i q u e . . . .

P a y s - B a s . . .

P o r t u g a l . . . .

S u è d e

S u i s s e

Totaux . . .

Total
couvert

Montant
reçu

Montant
en cours

en millions d'unités de compte

408
33

249
194
24
B8

142

1.138

233
14

128
89
8

49
69

5 9 0

175
19

121
105

16
39
73

5 4 7

Débiteurs

Danemark . . .

France . . . .

Islande . . . .

Italie

Norvège . . . .

Royaume-Uni . .

Totaux . . .

Total
couvert

Montant
remboursé

Montant
en cours

en mil l ions d'unités de compte

130
232

5
207
109
455

1.138

61
125

3
106
46

249

5 9 0

69
107

2
101
62

206

5 4 7

Q u o i q u e l e s v e r s e m e n t s à t i t r e d ' a m o r t i s s e m e n t s o i e n t e f f e c t u é s d i r e c t e m e n t

d e d é b i t e u r à c r é d i t e u r s a n s p a s s e r p a r l e m é c a n i s m e d e l ' U n i o n , c h a c u n d ' e u x

s e t r a d u i t p a r u n e r é d u c t i o n c o r r e s p o n d a n t e d e s p r ê t s c o n s e n t i s à l ' U n i o n o u p a r

e l l e v i s - à - v i s d e s p a y s m e m b r e s c o n s i d é r é s e t , a f i n d e m a i n t e n i r é g a l l ' é l é m e n t c r é d i t

à l ' i n t é r i e u r d e s p o s i t i o n s c o m p t a b l e s , l e s p o s i t i o n s c o m p t a b l e s c u m u l a t i v e s s o n t

a j u s t é e s e n c o n s é q u e n c e ( o r d i n a i r e m e n t à c o n c u r r e n c e d e q u a t r e f o i s l e m o n t a n t

d e s p r ê t s r e m b o u r s é s ) . L e s p r ê t s r e m b o u r s é s a u x t e r m e s d e c e s a c c o r d s j u s q u ' a u

m o i s d e m a r s 1 9 5 7 s e s o n t é l e v é s à $ 5 9 0 m i l l i o n s , s o i t à 5 2 % d u m o n t a n t t o t a l c o u v e r t .

3 . L a p o s i t i o n financière d e l ' U n i o n a u p r i n t e m p s d e 1 9 5 7 .

L e t a b l e a u s u i v a n t m o n t r e l a p o s i t i o n financière d e l ' U n i o n , e n d o n n a n t

u n e v u e e n c o u p e d e s p o s i t i o n s d e s p a y s m e m b r e s a p r è s l e s o p é r a t i o n s r e l a t i v e s à

m a r s 1 9 5 7 . L ' e f f e t d e s r è g l e m e n t s e t a j u s t e m e n t s a n t e - q u o t a , a i n s i q u e l e r è g l e m e n t

( t a n t d a n s l a l i m i t e q u ' e n d e h o r s d e s q u o t a s ) d e s p o s i t i o n s c o m p t a b l e s q u i e n s o n t

r é s u l t é e s a p p a r a i s s e n t é g a l e m e n t .

L ' U n i o n a v a i t q u a t r e c r é d i t e u r s i m p o r t a n t s e n m a r s 1 9 5 7 : l ' A l l e m a g n e ,

l a B e l g i q u e , l e s P a y s - B a s e t l a S u i s s e . L a c r é a n c e t o t a l e d e l ' A l l e m a g n e s ' é l e v a i t

à $ 7 8 8 m i l l i o n s , s o i t $ 2 2 7 m i l l i o n s d e p l u s q u ' e n m a r s 1 9 5 6 e t e l l e r e p r é s e n t a i t

p r è s d e s t r o i s q u a r t s d e l a t o t a l i t é d e s p r ê t s c o n s e n t i s à l ' U n i o n ; l e s c r é a n c e s r é u n i e s
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U.E.P.: P o s i t i o n s c u m u l a t i v e s des p a r t i e s c o n t r a c t a n t e s , j u i l l e t 1950à m a r s 1957.

Parties
contractantes

Allemagne
Autriche . .
Belgique . .
Danemark . .
France . . .
Grèce . . .
Islande . . .
Italie . . . .
Norvège . .
Pays-Bas . .

Portugal . .

Royaume-Uni
Suède . . .
Suisse . . .
Turquie . . .

Créditeurs
cumulatifs .

Débiteurs cum.

Totaux nets .

Positions
nettes

excédent

ou déficit

cumulatif
de la partie

contrac-
tante

+ 2.966
— 91
+ 1.042
— 257
— 1.747
— 266
- 31
— 718
— 249
+ 317

- 61

— 874
+ 148
+ 223
- 396

+ 4.696

— 4.692

+ 4

Effet des règlements
et ajustements ante-quota

pxnia

Regle-
ments et
ajuste-
ments

ante-quota

+ 12
+ 125
— 296
— 5
+ 102
+ 269
+ 15
+ 43
+ 60
+ 30

— 3

- 243
+ 6

—
+ 92

— 212

+ 418

+ 206

Ajuste-
ments

généraux

en

+ 175
— 27
— 56
- 103
+ 292

—
g

+ 8
— 137
+ 57

— 40

— 216
— 79
— 26
— 70

+ 45

— 271

— 227

Or récupé-
rable (+)

sur
l'Union par
règlement

spécial aux
termes de

l'art. 10 bis

Couverts dans l'Union

Prêts
reçus (+)

ou
consentis

par I'

Or effec-
tivement

versé (+)
ou reçu

Union

Règlement
d'ajuste-

ment
en or

millions d'unités de compte

—
—
_

+ 196
nil

—
_
—
—

-

_
_
_

—

—

+ 196

+ 196

+ 788
+ 2
+ 172
— 91
— 289
+ 1
— 5
- 167
— 81
+ 101

( - 26)

- 333
+ 19
+ 49
— 30

+ 1.132

— 998

+ 135

+ 1.957
+ 18
+ 445
— 1 10
— 1.035
+ 2
- 8
— 403
— 61
+ 157

( - " }
- 535
+ 87
+ 105
— 274

+ 2.770

— 2.498

+ 272

+ 408
— 13
+ 72
— 164
+ 167

—
- 8
— 98
— 183
+ 146

— 31

— 466
— 30
+ 43
- 70

+ 627

— 853

— 227

Total égal
à l'excé-

dent ( + ) ou
au défi-
cit (-)

comptable
de la partie

contrac-
tante

+ 3.153
+ 7
+ 689
— 365
— 1.157
+ 3
— 21
— 667
— 326
+ 404

— 104

— 1.334
+ 75
+ 197
— 374

+ 4.529
— 4.349

+ 180

de la Belgique et des Pays-Bas a t te ignaient $273 millions et la créance de la Suisse

représentai t $49 millions. U n e g rande par t ie des prêts accordés à l 'Un ion restait

due depuis des années.

E n ce qui concerne les prêts obtenus, le R o y a u m e - U n i était , en mars 1957,

le débi teur le plus impor t an t avec u n e det te non remboursée de $333 mill ions;

il étai t suivi pa r la France , qui avai t reçu des prêts à concurrence de $289 millions.

(La det te de ce dernier pays avai t augmen té fortement au cours de l 'année, en

par t ie d u fait d u retra i t d 'or que la France avai t versé p r é c é d e m m e n t de son plein

gré.) L ' I ta l ie , seul pays débi teur en dépassement de son q u o t a à p a r t la T u r q u i e ,

était ensuite la plus endet tée vis-à-vis de l ' U n i o n ; sa det te s'élevait à $167 millions,

m o n t a n t à peu près égal à la total i té des prêts obtenus p a r le D a n e m a r k et la Norvège

($91 millions et $81 millions respect ivement) .

Trois facteurs addi t ionnels , qui ne ressortent pas à première vue des tableaux,

o n t influé sur le fonct ionnement de l 'Un ion . Ce sont: a) le r embour semen t des

dettes bilatérales qui existaient en j u i n 1950, b) les intérêts versés et reçus sur les

prêts consentis dans l 'Un ion et c) le système d ' a rb i t rage sur devises.
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a) R e m b o u r s e m e n t d e s d e t t e s b i l a t é r a l e s e x i s t a n t e n j u i n 1 9 5 0 .
Sur les $861 millions de dettes n o n consolidés figurant en j u i n 1950 à des comptes
bi la téraux, ent re les banques centrales des pays membres , le m o n t a n t res tant d û
en mars 1957 n ' a t t e igna i t que $33 millions, ce qui représentai t 4 % . Ce m o n t a n t
est consti tué p r inc ipa lement p a r u n e de t te de $17 millions d u D a n e m a r k envers
le R o y a u m e - U n i et p a r u n e de t te de $12 millions de ce dern ier envers la Suède.

L 'amor t i ssement et le r embour semen t d e ces dettes anciennes en t ren t en ligne
de compte dans les positions mensuelles nettes des pays considérés et ils passent
p a r conséquent p a r le mécan isme n o r m a l de l 'Un ion .

b) I n t é r ê t s v e r s é s e t r e ç u s s u r l e s p r ê t s c o n s e n t i s d a n s l ' U n i o n .
J u s q u ' e n décembre 1956, les intérêts versés p a r l 'Un ion se sont élevés à $157,6 mil-
lions, tandis que les intérêts encaissés p a r elle a t te ignaient $153,2 mil l ions; l 'excédent
d ' intérêts payés p a r l 'Un ion ressortait donc à $4,4 millions. Les intérêts sont cal-
culés semestriel lement et portés au débi t ou a u crédit des positions nettes des pays
membres en j u i n et en décembre . Le déficit accusé p a r les intérêts a été couvert
avec le r e n d e m e n t des p lacements de l 'Un ion .

C'est l 'Al lemagne qu i a reçu sous forme d ' intérêts le m o n t a n t ne t le plus
élevé sur les prêts qu 'el le a consentis à l 'Un ion ($53,6 millions) ; v iennent ensuite
la Belgique ($33,4 millions), les Pays-Bas ($19,1 millions) et la Suisse ($ 17,5 mil-
lions). Le R o y a u m e - U n i a versé u n m o n t a n t ne t de $62,1 millions et la F r ance
de $30,1 millions.

c) L e s y s t è m e d ' a r b i t r a g e s u r d e v i s e s . l i a été exposé, dans les R a p p o r t s
annuels précédents , c o m m e n t la mise en appl ica t ion d e ce système en 1953 avai t
rédui t sensiblement les positions bi latérales ent re les pays qu i y on t par t ic ipé . Les
compensat ions de dettes et de créances p a r l ' in termédia i re des marchés des changes
ont cont inué à ma in ten i r les positions bilatérales communiquées à l 'Agent à u n
niveau plus faible. L 'Aut r i che s'est jo in te en j anv ie r 1957 aux dix autres pays de
l ' U . E . P . p o u r par t ic iper au système en quest ion.

Le tab leau suivant d o n n e , sous une forme simplifiée, des chiffres annuels et

trimestriels de la s i t u a t i o n d e s c o m p t e s . Les dons sous forme de soldes in i t iaux

ont d isparu après la première a n n é e d'existence de l 'Un ion et, depuis lors, la si tua-

tion ne c o m p r e n d plus à l 'actif que les avoirs liquides (or et dollars E . U . ) , ainsi

q u e les prêts consentis p a r l 'Un ion , c e p e n d a n t que le passif c o m p r e n d le capi ta l

de cette dernière et les prêts qu 'e l le a obtenus .

Les to taux de la s i tuat ion, des avoirs liquides et des prêts reçus a t te ignaient

tous des chiffres sans p récédent en j u i n 1954, avan t les ajustements de renouvel le-

m e n t opérés p o u r l ' année en quest ion. L a t endance à se réduire , accusée p a r ces

chiffres depuis cette da te et j u s q u ' a u débu t de 1956, appa ra î t ne t t emen t dans le

tab leau .

A par t i r de j u i n 1956, l ' augmen ta t ion de tous les postes de la s i tuat ion, ex-

cept ion faite des avoirs l iquides et d u capi tal , a été constante et, en mar s 1957,

le n iveau de la fin de 1954 a été dépassé. Cela a été d û à l 'expansion des prêts con-
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U.E.P . : R é s u m é de la s i t u a t i o n d e s c o m p t e s ,

d e p u i s l ' o r i g ine (juil let 1950) j u s q u ' e n m a r s 1957.

Après les opérations
de la

période comptable

A l'origine (juillet 1950)

1950 décembre . . .

1951 décembre . . .

1952 décembre . . .

1953 décembre . . .

1954 mars
juin
juin (aj.) . . .
septembre . .
décembre . . .

1955 mars
juin
septembre . .
décembre . . .

1956 mars
juin
septembre . .
décembre . . .

1957 mars

Actif

Avoirs
liquides

Dons non
encore
reçus

Prêts
consentis

Total
delà

situation

Passif

Capital
Dons non

encore
prélevés

Prêts
reçus

en millions d'unités de compte

350

404

217

373

475

500
544
414
433
423

409
399
377
376

409
438
426
390

383

215

43 362

843

1.020

1.166

1.181
1.177

959
952
967

902
907
933
901

894
832
862
978

1.033

565

810

1.060

1.393

1.641

1.681
1.721
1.372
1.385
1.390

1.31 1
1.307
1.310
1.276

1.303
1.270
1.308
1.367

1.415

286

286

272

272

272

272
272
272
272
272

272
272
272
272

272
272
272
272

272

279

87 436

788

1.120

1.366

1.406
1.446
1.098
1.110
1.1 16

1.036
1.032
1.035
1.002

1.029
996

1.034
1.094

1.142

s e n t i s e t o b t e n u s q u i a r é s u l t é d e c e r t a i n e s p o s i t i o n s c r é d i t r i c e s e t d é b i t r i c e s e x t r ê m e s ,

d o n t l e c a r a c t è r e s ' e s t e n c o r e a c c e n t u é a u c o u r s d e l ' a n n é e . I l a d é j à é t é q u e s t i o n

d e l a d i m i n u t i o n d e s a v o i r s l i q u i d e s à l a p a g e 2 4 4 .

L e t a b l e a u d e l a p a g e s u i v a n t e m e t e n l u m i è r e l ' e f f e t d e s r e m b o u r s e m e n t s

s u r l e c r é d i t t o t a l e t p e r m e t d e f a i r e u n e c o m p a r a i s o n e n t r e l ' é v o l u t i o n d e s r e m -

b o u r s e m e n t s b i l a t é r a u x e t l e s n o u v e a u x p r ê t s c o n s e n t i s e t r e ç u s d e p u i s j u i n 1 9 5 4 .

D e p u i s q u e l e s y s t è m e d e r e m b o u r s e m e n t e t d ' a m o r t i s s e m e n t b i l a t é r a l a é t é

m i s e n œ u v r e e n j u i n 1 9 5 4 , s e u l e l ' I t a l i e a o b t e n u d a n s l e s o p é r a t i o n s c o u r a n t e s u n

m o n t a n t d e n o u v e a u x p r ê t s s u p é r i e u r a u x p r ê t s q u ' e l l e a r e m b o u r s é s s u r u n e b a s e

b i l a t é r a l e e t à l ' U n i o n ; l e R o y a u m e - U n i a e f f e c t u é d e s r e m b o u r s e m e n t s t r è s s u p é -

r i e u r s a u x n o u v e a u x p r ê t s q u ' i l a c o n t r a c t é s . Q u o i q u e l a p o s i t i o n d e c r é d i t d e l a

F r a n c e a p p a r a i s s e f a v o r a b l e m e n t é q u i l i b r é e , a v e c d e s r e m b o u r s e m e n t s d é p a s s a n t

l é g è r e m e n t l e s n o u v e a u x p r ê t s , o n c o n s t a t e e n e x a m i n a n t l e s c h i f f r e s r e l a t i f s a u x

d i v e r s e s a n n é e s s u r l e s q u e l l e s p o r t e l e t a b l e a u q u e p l u s d e 6 0 % d e s r e m b o u r s e m e n t s

o n t é t é f a i t s a u c o u r s d e l ' a n n é e a l l a n t d e j u i l l e t 1 9 5 4 à j u i n 1 9 5 5 , a l o r s q u e l e s

n o u v e a u x p r ê t s o n t é t é o b t e n u s e n t o t a l i t é d e p u i s j u i l l e t 1 9 5 6 .
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U.E.P.: Prêts en cours
apparaître l'effet des amortissements et remboursements

Mensuellement, en millions d'unités de compte.
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U . E . P . : P r ê t s a m o r t i s e t n o u v e a u x p r ê t s r e ç u s e t c o n s e n t i s p a r l e s . p a y s ,
j u i n 1 9 5 4 à m a r s 1 9 5 7 .

1. DÉBITEURS.

Débiteurs
cumulatifs

Danemark
France
Islande
Italie
Norvège
Royaume-Uni
Turquie

Totaux . . .

Prêts totaux
reçus, juin 1954

(avant les
ajustements)

Remboursements
effectués

bilatéralement
età l'Union

Nouveaux prêts
reçus pour les

opérations
courantes

Prêts totaux
reçus

mars 1957

en millions d'unités de compte

98
312

6
122
89

485
30

1.142

61
255

3
1 13
46

249

7 3 2

54
232

3
162
39
97

5 8 8

91
289

5
167
81

333
30

9 9 8

2. CRÉDITEURS.

Créditeurs
cumulatifs

Allemagne
Autriche
Belgique
Grèce
Pays-Bas
Portugal
Suède
Suisse

Totaux . . .

Prêts totaux
consentis,

juin 1954 (avant
les ajustements)

Remboursements
reçus

bilatéralement
et de l'Union

Nouveaux prêts
consentis pour
les opérations

courantes

Prêts totaux
consentis,
mars 1957

en millions d'unités de compte

604
73

217

207
30

105
181

1.416

374
24

165

127
12
61

1OO

8 6 2

553
( - 48)

121
1

21
( - 18)
( - 25)
( - 32)

5 7 8

788
2

172
1

101

19
49

1.132
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E n ce qui concerne les créditeurs, l 'Al lemagne est seule dans son cas d u fait

qu 'e l le est l ' un ique pays qui ait consenti plus de nouveaux crédits qu 'e l le n ' a reçu

de remboursements . E n effet, en dehors des remboursements qui leur on t été faits

sur u n e base bi latérale et p a r l 'Union , l 'Autr iche, le Por tugal , la Suède et la Suisse

ont ob tenu des remboursements de prêts dans les opérat ions courantes également .

Le Por tuga l a cessé d 'ê t re u n pays crédi teur et les remboursements b i la té raux on t

été suspendus à son égard, de m ê m e que p o u r l 'Autr iche qu i , de débitr ice, est devenue

créditr ice au cours de l ' année . L a Grèce est devenue u n pet i t crédi teur de l 'Un ion

p o u r la p remière fois depuis 1952.

U . E . P . : P r ê t s c o n s e n t i s e t r e ç u s — d u r é e .

A la date de valeur
relativement aux

opérations du mois

Consent is par l 'Union aux

1951 septembre
1952 septembre
1953 septembre
1954 septembre
1955 septembre

décembre
1956 mars

juin
septembre
décembre

1957 mars

Reçus par l 'Union des cré

1951 septembre
1952 septembre
1953 septembre
1954 septembre
1955 septembre

décembre
1956 mars

juin
septembre . . . .
décembre

1957 mars

un an
et moins

En cours

un à
deux ans

pendant

deux à
trois ans

plus de
trois ans

Totaux

en millions d'unités de compte

débiteurs

470
936
163
138
184
164

155
1 17
62

190
255

diteurs

563
784
272
136
135
100
107
1 18
134
193
234

40
822
131
137
100
114
120
120
80
59

379
658
213

93
46
63
87
84
97
95

40
607
113
160
161
162
129
79
88

295
550
129
186
170
123
80
25
54

40
446
410

431
442
506
580
583

206
665
661
679
704
721
769
743

470
976

1.024
917
880
855
862
841
817
929
985

563
1.163
1.226
1.105
1.023

992
1.020
1.033
1.019
1.084
1.126

E n m a r s 1 9 5 7 , 5 9 % d e s p r ê t s c o n s e n t i s a u x d é b i t e u r s d e l ' U n i o n é t a i e n t e n

c o u r s d e p u i s p l u s d e t r o i s a n s ; c e p o u r c e n t a g e é t a i t , a v e c 6 6 % , u n p e u p l u s é l e v é

p o u r l e s c r é d i t e u r s . L e t a b l e a u m o n t r e q u e , a l o r s q u e d a n s l ' a n n é e a l l a n t j u s q u ' a u

m o i s d e m a r s 1 9 5 7 , l a p r o p o r t i o n d e s p r ê t s c o n s e n t i s p a r l e s c r é d i t e u r s e t q u i é t a i e n t

e n c o u r s d e p u i s p l u s d e t r o i s a n s n ' a p a s v a r i é t r è s s e n s i b l e m e n t , l e v i e i l l i s s e m e n t

d e s d e t t e s d e s d é b i t e u r s a é t é b i e n p l u s p r o n o n c é à m e s u r e q u e d e s é l é m e n t s s o n t
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U.E. P.: Utilisation des quotas ,
situation au mois de mars 1957.

passés dans les catégories supérieures.

Il s'est produit, tant pour les crédi-

teurs que pour les débiteurs, une

diminution des prêts restés en cours

pendant un à trois ans; et, dans les

deux cas, les nouveaux prêts d'une

durée inférieure à un an ont atteint

des niveaux très supérieurs à ceux

des années précédentes. Il ne faut

pas perdre de vue que, conformé-

ment au principe cumulatif, les rem-

boursements de prêts résultant de

versements bilatéraux faits à titre

d'amortissement, de remboursements

spéciaux ou de renversements de

positions s'appliquent à la dette créée

le plus récemment.

Les débiteurs utilisaient en

moyenne 78 % de leurs quotas en

mars 1957 et ceux des créditeurs

étaient utilisés à concurrence de

104%. Toutefois, si l'on fait abstraction de l'Allemagne, dont le quota était dé-

passé de 163%, la moyenne ne s'établirait qu 'à 44% pour les autres créditeurs.

Les principaux problèmes auxquels l'Union a à faire face au printemps de

1957 ne concernent pas seulement les positions extrêmes de certains pays membres

et la durée pendant laquelle les prêts consentis et reçus restent dus; ils ont trait

également aux conséquences qu'auront, pour tous les pays membres et par consé-

quent pour l'Union, le Marché commun et la Zone de libre échange, dont la réalisa-

tion fait couramment l'objet de discussions à l 'O.E.C.E.

Parties
contractantes

Allemagne . . . .
Autriche
Belgique
Danemark
France
Grèce
Islande
Italie
Norvège
Pays-Bas
Portugal
Royaume-Uni . . .
Suède
Suisse
Turquie

T o t a u x

Créditeurs . . . .
Débiteurs . . . .

Quotas

Utilisés au mois de
mars 1957

II Pour-
Montants centages

[|des quotas

en tant que crédi-
teur (+) ou débiteur (—)

en millions
d'unités de compte

1.200
168
S05
468

1.248
108
36

492
480
852
168

2.544
624
600
120

4.357
5.556

+ 3.153
+ 7
+ 689
— 365
— 1.157
+ 3
— 21
— 667
- 326
+ 404
— 104
— 1.334
+ 75
+ 197
— 374

+ 4.529
— 4.349

pour-
centages

+ 563
+ 4
+ 86
— 78
— 93
+ 3
— 59
— 736
— 68
+ 47
— 62
- 53
+ 12
+ 33
— 312

moyennes
globales

+ 104
— 78
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IX. Act iv i té bancaire au cours de la période 1947—1957.

Dix ans se sont écoulés depuis que la Banque a repris après la guerre ses

opérations actives.

Chacun des Rapports annuels a donné un résumé de ces opérations et un

commentaire du bilan, mais de si profonds changements se sont produits au cours

de cette période qu'une revue sommaire de l'évolution intervenue dans les affaires

et la structure même de la Banque est indispensable pour comprendre sa position

actuelle et ses possibilités d'avenir.

Le Conseil d'administration, dont les réunions avaient été interrompues

pendant les hostilités, a siégé de nouveau pour la première fois en décembre 1946.

Tout en préparant les négociations qui devaient mener à la liquidation des questions

nées de la guerre, il a autorisé une reprise des opérations, limitées en fait depuis

l'ouverture des hostilités aux mesures conservatoires indispensables.

La Banque se trouvait dans une situation financière saine. En dehors des

actifs et des passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye de 1930 et stabilisés

depuis 1932, elle avait pu liquider peu à peu les placements qui étaient en cours

en 1939, rembourser ou sauvegarder les dépôts qui lui étaient confiés et renforcer

ses réserves.

Elle disposait ainsi à la fin de 1946 d'un montant modeste mais liquide de

200 millions de francs or, soit environ 66 millions de dollars dont 55% en or et 45%

en dollars et en francs suisses. Sur ce montant de 200 millions de francs or, les

dépôts ne comptaient alors que pour 28 millions mais bientôt les banques centrales

européennes ont recommencé à confier à la Banque une fraction de leurs réserves en

or et en monnaies.

En même temps, les arrangements pris avec les autorités américaines ont

permis à la Banque de reconstituer son encaisse en dollars et de recommencer à

acheter et à vendre de l'or à la Trésorerie des Etats-Unis.

Grâce à cette reprise d'activité, le compte de profits et pertes clos en mars 1947

accusa un surplus de 700.000 francs or.

Il était impossible de prévoir en détail comment se développeraient les opé-

rations de la Banque, celles-ci dépendant à tout moment des besoins et des con-

venances des banques centrales. Mais un vaste champ d'activité lui était ouvert

dans le domaine qui est le sien, celui des transactions à court terme entre banques

centrales européennes. En fait, le volume de ses opérations et le montant des res-

sources à sa disposition se sont accrus rapidement surtout à partir de 1949.
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B . R . I . : B i l a n e t v o l u m e

d e s o p é r a t i o n s .

D a n s le to ta l de 2.181 millions de

francs or a u 31 mars 1957 ne sont compris

ni les actifs et les passifs liés à l 'exécu-

t ion des Accords de L a H a y e de 1930 qui

figurent à la deux ième par t ie d u bi lan,

ni l 'or sous dossier et les fonds et effets que

la B a n q u e dét ient hors b i lan à t i t re de

m a n d a t a i r e ou d ' agen t . A la m ê m e da t e

Por sous dossier s'élevait à 738 millions et

les fonds et effets dé tenus hors bi lan, à

549 millions de francs or.

Les dépôts sont constitués en diverses

monnaies , p r inc ipa lement en dollars E . U .

et en francs suisses, ou en poids d 'or .

L 'obl igat ion de la B a n q u e est de remet t re

au déposant soit le m ê m e m o n t a n t de m o n n a i e auprès de la b a n q u e centrale d o n t

la m o n n a i e est utilisée, soit le m ê m e poids d 'or en barres de m ê m e qual i té et dispo-

nibles sur la m ê m e place que celles qu 'e l le a reçues. L a major i té des opérat ions

sur or se t ra i tent à Londres et à New-York.

Les dépôts ont évolué de la man iè re su ivante :

Exercice

1946-47
1947-48
1948-49
1949-50
1950-51
1951-52
1952-53
1953-54
1954-55
1955-56
1956-57

Total du bilan
en fin d'exercice

(1»n> partie)

Volume
des opérations

en millions de francs or

270*
327*
494*
755

1.025
1.010
1.330
1.512
1.718
1.757
2.181

169
892

2.311
6.790

14.028
17.640
17.070
15.946
23.385
24.856
45.448

* Chiffres rétablis selon la présentation du bilan adoptée
à partir de 1949 lorsque les actifs et les passifs liés aux
Accords de La Haye ont été portés à une deuxième
partie du bilan.

En fin
d'exercice
au 31 mars

1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957

En

A vue

18

18

2 2

9 7

141

2 9 8

4 7 7

4 1 5

3 8 4

2 8 2

8 3

B.R.I.: Dépôt

poids d'or

A terme A

_

—
—
—

3 8

7

—

2 4

6 9

2 7 0

5 4 4

s e

En

vue

n or et en

monnaies

A terme

m o n n a i e s .

A vue

en millions de francs or

6

3 3

7 2

3 5

94

120

9 6

6 6

9 9

6 0

35

4

2 4

148

3 6 5

4 8 8

3 1 6

4 8 3

7 2 5

8 8 0

8 5 1

1.214

24

5 1

9 4

132

2 3 5

4 1 8

5 7 3

4 8 1

4 8 3

3 4 2

118

Or et monnaies

A terme

4

2 4

148

3 6 5

5 2 6

3 2 3

4 8 3

7 4 9

9 4 9

1.121
1.758

Total

2 8

7 5

2 4 2

4 9 7

7 6 1

7 4 1

1.056
1.230
1.432
1.463
1.876

L e s d é p ô t s à t e r m e s o n t e n m a j e u r e p a r t i e à t r o i s m o i s e t , p o u r d e s m o n t a n t s

m o i n d r e s , à s i x m o i s , s o i t à t e r m e fixe s o i t à p r é a v i s . D i v e r s e s b a n q u e s c e n t r a l e s q u i

o n t à g é r e r d e s f o n d s a p p a r t e n a n t a u x g o u v e r n e m e n t s o u à d e s i n s t i t u t i o n s o f f i c i e l l e s

p e u v e n t f a i r e p o u r d e s m o n t a n t s l i m i t é s d e s d é p ô t s p l u s l o n g s a l l a n t p a r f o i s j u s q u ' à

u n o u d e u x a n s . E n d e h o r s d e c e u x d e s b a n q u e s c e n t r a l e s n e s o n t a d m i s q u e l e s
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dépôts qui , de l 'avis d u Conseil d ' admin is t ra t ion , r en t ren t dans le cadre des a t t r i -

but ions de la Banque . Te l est le cas n o t a m m e n t pour les dépôts confiés p a r des

organisat ions internat ionales .

Le tab leau ci-dessus m o n t r e q u e non seulement le vo lume mais la qua l i t é

de dépôts ont évolué depuis 1947. La p a r t des dépôts à t e rme s'est accrue

considérablement , sur tout au cours des dernières années. Cet te évolution qu i

renforce na tu re l l ement la position de la Banque a été influencée à la fois p a r la

t endance des t a u x d ' intérêt sur les p r inc ipaux marchés et p a r la si tuation des

réserves des banques centrales.

I m m é d i a t e m e n t après la guerre , lorsque les t aux d ' in té rê t é ta ient très bas et

les réserves monéta i res généra lement faibles en Europe , il étai t difficile et d 'ai l leurs

peu t en t an t p o u r les banques centrales de fixer en dépôts à t e rme auprès de la B a n q u e

des m o n t a n t s de que lque impor tance .

P a r la suite, les réserves monéta i res européennes se sont dans l 'ensemble

renforcées et en m ê m e temps, p o u r contenir l ' inflation, la pol i t ique d ' a rgen t systé-

m a t i q u e m e n t bon m a r c h é a fait p lace à une pol i t ique de crédi t moins facile et de

t aux plus élevés. Les banques centrales ont en conséquence m o n t r é plus d ' in térê t

p o u r des dépôts à te rme, p r inc ipa lement en dollars. Leurs réserves en or é t a n t

l a rgement reconstituées, u n cer ta in n o m b r e d ' en t re elles ont accepté de placer

u n e fraction de leurs réserves de méta l en dépôts bancaires en poids d 'or auprès

de la Banque .

Celle-ci s'est t rouvée en mesure de ma in ten i r u n équil ibre appropr ié ent re

ses avoirs en or sur les différentes places et ses avoirs en monnaies , n o t a m m e n t en

dollars.

B . R . I . : A c t i f s .

En fin
d'exercice

au 31 mars

1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957

Or

Barres
Crédits

et autres
actifs

Monnaies

Crédits Autres actifs
Total

en millions de francs or

101
138
188
285
377
511
719
604
550
505
668

5

2
2

47
130
272
204

32
15
59
96

130
107
126
159
186
28

158

69
101
178
305
450
322
415
633
784
883

1.083

202
259
425
686
957
942

1.262
1.443
1.650
1.688
2.1 13
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Le tab leau donne une si tuat ion d 'ensemble , compte tenu des opérat ions

à te rme. Celles-ci ont pris dans la pol i t ique de la Banque une place impor t an t e ,

n o t a m m e n t au cours des dernières années.

L a Banque doit en effet, pour r épondre aux désirs des banques centrales,

être toujours en mesure d 'acheter , de vendre ou d ' échanger de l 'or sur les places

principales . D ' a u t r e pa r t , elle s ' impose de ne pas p r e n d r e de positions de change

si ce n 'est pour des sommes et des durées limitées. Les opérat ions de change et d 'or

à t e r m e const i tuent ainsi u n facteur nécessaire d 'équi l ibre , ce qu i expl ique leur

développement , facilité p a r la réouver ture d u m a r c h é de Londres .

Ces opérat ions ne peuven t ressortir des postes d u bi lan qui d o n n e n t nécessaire-

m e n t la s i tuat ion à une da t e dé terminée . Le solde ne t des opérat ions à t e rme sur or

est ind iqué toutefois dans une note sous le b i lan afin de donne r aux lecteurs u n e

vue d 'ensemble .

Les chiffres suivants ind iquen t l 'évolution de la position en or de la Banque ,

y compris le solde des opérat ions à te rme.

B. R. I . : P o s i t i o n o r .

En fin
d'exercice

au 31 mars

1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957

Or en
barres

8 3
123
151
2 6 8
3 6 4
4 3 8
7 1 3
6 0 9
6 2 5
6 0 3
5 1 3

Position

Crédits
et autres

avoirs
en or

5
—
—
—

2
2

4 7
130
2 7 2
2 0 4

actuelle

Dépôts
en

poids d'or

en millions

— 18
- 18
— 22
— 97
— 179
— 305
— 477
— 439
— 453
— 552
— 627

Avoirs
nets
en or

de francs or

6 5
110
129
171
185
135
2 3 8
2 1 7
3 0 2
3 2 3

9 0

Solde net
des opérations

à terme

+ 18
+ 15
+ 37
+ 17
+ 13
+ 73
+ 6
— 5
— 75
— 98
+ 155

Position
or

totale

8 3
125
166
188
198
2 0 8
2 4 4
2 1 2
227
2 2 5
2 4 5

L a p o s i t i o n o r t o t a l e s u i t d e t r è s p r è s l e m o n t a n t d e s f o n d s p r o p r e s d e l a

B a n q u e , l e s p o s i t i o n s d e c h a n g e é t a n t g é n é r a l e m e n t é q u i l i b r é e s . L ' o r a p p a r t e n a n t

e n p r o p r e à l a B a n q u e c o n s t i t u e p o u r e l l e à l a f o i s u n e r é s e r v e d e c h a n g e e t

u n e r é s e r v e d e l i q u i d i t é . L ' e x p é r i e n c e a p r o u v é , n o t a m m e n t e n 1 9 3 9 , l a v a l e u r

d ' u n e t e l l e r é s e r v e . A u s s i l a p o l i t i q u e d e l a B a n q u e a - t - e l l e é t é d e l ' a u g m e n t e r

p r o g r e s s i v e m e n t a u f u r e t à m e s u r e d u r e n f o r c e m e n t d e s a s i t u a t i o n f i n a n c i è r e .

L e s r e s s o u r c e s d e l a B a n q u e p r o v e n a n t d e s e s f o n d s p r o p r e s ( c a p i t a l e t r é s e r v e s )

e t d e s e s d é p ô t s o n t é t é u t i l i s é e s s o u s f o r m e d e c r é d i t s e t d e p l a c e m e n t s d o n t l ' i m p o r -

t a n c e e t l a r é p a r t i t i o n o n t v a r i é b e a u c o u p a u c o u r s d e s d i x a n n é e s .



- 2 5 6 -

B . R . I . : R e s s o u r c e s a c t i v e s e t l e u r u t i l i s a t i o n .

En fin
d'exercice

au 31 mars

1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957

Ressources

Dépôts Fonds
propres

Total

Utilisation

Or et
placements

en or

Crédits et
placements

en monnaies

en millions de francs or

28
75

242
497
761
741

1.056
1.230
1.432
1.463
1.876

174
184
183
189
196
201
206
213
218
225
237

202
259
425
686
957
942

1.262
1.443
1.650
1.688
2.113

101
143
188
285
377
513
721
651
680
777
872

101
116
237
401
580
429
541
792
970
911

1.241

L e s o p é r a t i o n s d e c r é d i t à c o u r t t e r m e o n t r e p r i s p r o g r e s s i v e m e n t d e p u i s 1 9 4 7 ,

e n f o n c t i o n , n o n s e u l e m e n t d e s r e s s o u r c e s d e l a B a n q u e , m a i s a u s s i d e s b e s o i n s

t o u j o u r s c h a n g e a n t s d e s b a n q u e s c e n t r a l e s .

D ' u n e m a n i è r e g é n é r a l e d a n s l e s p r e m i è r e s a n n é e s d ' a p r è s - g u e r r e , l a B a n q u e

a p e r m i s a u x b a n q u e s c e n t r a l e s d e d i s p o s e r d ' u n a p p o i n t d ' o r e t d e d e v i s e s c o n v e r -

t i b l e s m o d e s t e m a i s u t i l i s a b l e s a n s f o r m a l i t é s à u n e é p o q u e o ù l a s i t u a t i o n d e l e u r s

r é s e r v e s é t a i t t r è s t e n d u e . E l l e a s e r v i p e n d a n t c e t t e m ê m e p é r i o d e à e s c o m p t e r l e

p r o d u i t d ' e m p r u n t s à l o n g t e r m e d e v a n t ê t r e p r o c h a i n e m e n t é m i s à l ' é t r a n g e r .

Q u a n d l e s r é s e r v e s d e c h a n g e e u r o p é e n n e s o n t c o m m e n c é à s ' a m é l i o r e r e t q u e

c e r t a i n s p a y s o n t é t é e n m e s u r e d e r e m b o u r s e r p a r a n t i c i p a t i o n l e s c r é d i t s e n d e v i s e s

o b t e n u s a u c o u r s d e s p r e m i è r e s a n n é e s d ' a p r è s - g u e r r e , l a B a n q u e a p u f a c i l i t e r c e s

r e m b o u r s e m e n t s e n p e r m e t t a n t , p a r d e s o p é r a t i o n s à c o u r t t e r m e , d e r é p a r t i r d ' u n e

m a n i è r e a p p r o p r i é e l a c h a r g e i m p o s é e a u T r é s o r p a r l e r e m b o u r s e m e n t a n t i c i p é ,

t o u t e n f a i s a n t b é n é f i c i e r c e l u i - c i d e c o n d i t i o n s p l u s f a v o r a b l e s a d a p t é e s a u x c i r -

c o n s t a n c e s n o u v e l l e s .

L a B a n q u e a é t é a u s s i l a r g e m e n t u t i l i s é e p a r l e s b a n q u e s c e n t r a l e s p o u r r e n -

f o r c e r l e u r p o l i t i q u e d e c r é d i t à l ' i n t é r i e u r . S e l o n l e s c i r c o n s t a n c e s , l e s o p é r a t i o n s

d e l a B a n q u e o n t s e r v i t a n t ô t à r e s s e r r e r t a n t ô t à d é t e n d r e l e v o l u m e d u c r é d i t . I l e s t

a r r i v é p a r e x e m p l e q u ' u n e b a n q u e c e n t r a l e s o u c i e u s e d ' « é p o n g e r » s u r s o n m a r c h é

l e s l i q u i d i t é s e x c e s s i v e s d é p o s e à l a B a n q u e d e s f o n d s e m p r u n t é s p a r d e s o r g a n i s m e s

p u b l i c s o u s e m i - p u b l i c s , é t a n t e n t e n d u q u e c e s f o n d s n e s e r a i e n t p a s e m p l o y é s s u r

l e m a r c h é m a i s p r ê t é s e x c l u s i v e m e n t à l ' e x t é r i e u r . D u p o i n t d e v u e d e l a l i q u i d i t é

d u m a r c h é , c e s f o n d s s e s o n t t r o u v é s e n f a i t s t é r i l i s é s p e n d a n t t o u t e l a d u r é e d u d é p ô t

s a n s q u e l e s a u t o r i t é s a i e n t e u à s u p p o r t e r u n e c h a r g e e x c e s s i v e .
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B.R.I.-Actifs.
Fin de mois, en millions de francs or.*

2200 r

Dépôts a terme
Effets divers

- remobilisables
sur demande

M J947/48 1948/49 1949/50 1950/51 1951/52 1952/53 1953/54 1954/55 1955/56 1956/57 1957/58 1958/59

* Première partie de la situation.

D ' a u t r e s o p é r a t i o n s , f o n d é e s g é n é r a l e m e n t s u r u n e v e n t e d ' o r o u d e d e v i s e s

a u c o m p t a n t à l a b a n q u e c e n t r a l e i n t é r e s s é e e t s u r u n r a c h a t à t e r m e c o r r e s p o n d a n t ,

o n t c o n t r i b u é a u c o n t r a i r e à f o u r n i r a u m a r c h é u n a p p o i n t t e m p o r a i r e d e

l i q u i d i t é .

A i n s i n o n s e u l e m e n t l e s o p é r a t i o n s d e l a B a n q u e o n t , c o n f o r m é m e n t à s e s

s t a t u t s , t o u j o u r s r e s p e c t é l a p o l i t i q u e m o n é t a i r e d e s b a n q u e s c e n t r a l e s i n t é r e s s é e s ,

m a i s e l l e s o n t c o n s t i t u é à m a i n t e s r e p r i s e s u n f a c t e u r a c t i f d e c e t t e p o l i t i q u e .

L e s o p é r a t i o n s d e c h a n g e e t l e s o p é r a t i o n s d ' a c h a t , d e v e n t e e t d ' é c h a n g e d ' o r

e n t r e b a n q u e s c e n t r a l e s o n t é t é a u s s i e n s e d é v e l o p p a n t . L a B a n q u e d i s p o s e d ' u n

m o n t a n t r e l a t i v e m e n t i m p o r t a n t d e m é t a l r é p a r t i s u r l e s p r i n c i p a l e s p l a c e s . A u x

E t a t s - U n i s , e l l e j o u i t d u m ê m e s t a t u t q u e l e s b a n q u e s c e n t r a l e s é t r a n g è r e s e t e l l e e s t

a u t o r i s é e d e c e f a i t à a c h e t e r e t v e n d r e d e l ' o r à l a T r é s o r e r i e a m é r i c a i n e p a r l ' i n t e r -

m é d i a i r e d e l a B a n q u e d e r é s e r v e f é d é r a l e d e N e w - Y o r k . A L o n d r e s , l a r é o u v e r t u r e

d u m a r c h é d e l ' o r a p e r m i s à l a B a n q u e d e r e p r e n d r e d e s o p é r a t i o n s a c t i v e s s u r c e t t e

p l a c e . E n f i n l a B a n q u e e s t u n d e s c o r r e s p o n d a n t s d u F o n d s m o n é t a i r e i n t e r n a t i o n a l

p o u r l e s a c h a t s e t v e n t e s d ' o r e n t r e a u t o r i t é s m o n é t a i r e s d a n s l e s q u e l s l e F o n d s j o u e

l e r ô l e d ' i n t e r m é d i a i r e .
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B.R.I. — Passifs.
Fin de mois, en millions de francs or.*

1947/48 1948/49 1949/50 1950/51 1951/52 1952/53 1953/54 1954/55 1955/56 1956/57 1957/58 1958/59
» 0

• Non compris les passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye.

L e s g r a p h i q u e s c i - d e s s u s r é s u m e n t l ' é v o l u t i o n d e l a B a n q u e a u c o u r s d e s

d i x a n s q u i o n t m a r q u é l a r e p r i s e d e s o n a c t i v i t é d e p u i s l a g u e r r e .

A u c o u r s d e c e t t e p é r i o d e , s i l e v o l u m e d e s o p é r a t i o n s s ' e s t c o n s i d é r a b l e m e n t

a c c r u , l e s m a r g e s d e b é n é f i c e s s o n t r e s t é e s t r è s é t r o i t e s . L e s b é n é f i c e s n e t s d e l a

B a n q u e o n t é t é n é a n m o i n s e n a u g m e n t a n t . I l s o n t p e r m i s d e r e p r e n d r e e n 1 9 5 0 l e

p a i e m e n t d ' u n d i v i d e n d e e t d ' e n a c c r o î t r e p r o g r e s s i v e m e n t l e m o n t a n t .

M a i s l e s d i x d e r n i è r e s a n n é e s n ' o n t p a s é t é m a r q u é e s s e u l e m e n t p a r u n e e x -

p a n s i o n p r o g r e s s i v e . E l l e s l ' o n t é t é a u s s i p a r u n e t r a n s f o r m a t i o n e t u n e a d a p t a t i o n

c o n t i n u e d e s m é t h o d e s d e l a B a n q u e à d e s c o n d i t i o n s t o u j o u r s c h a n g e a n t e s .

A u c o u r s d e s e s p r e m i è r e s a n n é e s d ' a c t i v i t é , l a t e c h n i q u e d e l a B a n q u e a é t é

i n f l u e n c é e n o t a m m e n t p a r l e m a n d a t q u i l u i a v a i t é t é c o n f i é d a n s l e c a d r e d e s

A c c o r d s d e L a H a y e d e 1 9 3 0 e t p a r s a p a r t i c i p a t i o n a u x o p é r a t i o n s e n t r e p r i s e s

c o l l e c t i v e m e n t p a r l e s p r i n c i p a l e s b a n q u e s d ' é m i s s i o n p o u r r e m é d i e r à l a c r i s e

d ' E u r o p e c e n t r a l e d e 1 9 3 1 .

S e s o p é r a t i o n s c o n s i s t a i e n t a l o r s p r i n c i p a l e m e n t e n i n t e r v e n t i o n s d i r e c t e s s u r

l e s m a r c h é s à s o u t e n i r . L a B a n q u e a c h e t a i t c o n t r e o r o u m o n n a i e s é t r a n g è r e s l a
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B . R . I . : B é n é f i c e e t d i v i d e n d e .

Exercice

1947 48
1948-49
1949-50 . . . .
1950-51
1951 52
1952 53
1953 54
1954-55
1955-56
1956 57

Bénéfice avant
provisions pour

charges
éventuelles

Bénéflce net

Dividende

Montant payé

en millions de francs or

9,5
5,1
6,-
6,1
6,4
6,9
9,9
9,4

11,6
16,-

2,6
3,1
2,7
3,5
5,-
4,6
6,-
8,2

2,5
2,5
3,4
3,9
4,2
4,9
6,3

Pour cent du
capital vetsé

2,-
2,-
2,7
3 7
3,4
3,9
5,-

m o n n a i e d u p a y s i n t é r e s s é p o u r e n r a f f e r m i r l e c h a n g e e t e l l e p l a ç a i t e n e f f e t s à

c o u r t t e r m e , d ' a c c o r d a v e c l a b a n q u e c e n t r a l e i n t é r e s s é e , l e p r o d u i t d e c e t a c h a t .

L a B a n q u e s e t r o u v a i t a i n s i a m e n é e à p r e n d r e d ' i m p o r t a n t e s p o s i t i o n s d e

c h a n g e , a s s o r t i e s i l e s t v r a i d a n s c e r t a i n s c a s , c o m m e d a n s c e l u i d e s A c c o r d s d e

L a H a y e , d e g a r a n t i e s s p é c i a l e s . D ' a u t r e p a r t , b i e n q u ' e n p o s s e s s i o n d ' e f f e t s à c o u r t

t e r m e , i l n e l u i é t a i t p a s t o u j o u r s p o s s i b l e e n p r a t i q u e d e m e t t r e f i n à s o n i n t e r v e n -

t i o n q u a n d e l l e l e d é s i r a i t a f i n d e n e p a s p e s e r à u n m o m e n t i n o p p o r t u n s u r l e

m a r c h é d e s c h a n g e s , s i b i e n q u e c e g e n r e d ' o p é r a t i o n s n ' a v a i t e n f a i t p a s d e t e r m e

c l a i r e m e n t d é f i n i .

A u s s i , l o r s q u e l a B a n q u e r e p r i t s o n a c t i v i t é a p r è s l a g u e r r e , f u t - e l l e a m e n é e ,

p o u r t e n i r c o m p t e d e s e s e x p é r i e n c e s p a s s é e s , à u t i l i s e r d e s t e c h n i q u e s n o u v e l l e s .

A c t u e l l e m e n t s e s o p é r a t i o n s o n t t o u j o u r s u n t e r m e d é f i n i e t r e l a t i v e m e n t c o u r t .

L e s o p t i o n s d e r e n o u v e l l e m e n t s o n t c o n v e n t i o n n e l l e m e n t l i m i t é e s . L ' o p é r a t i o n e s t

e x p r i m é e d ' u n e m a n i è r e p r é c i s e s o i t e n p o i d s d ' o r s o i t d a n s u n e m o n n a i e d é t e r m i n é e ,

l ' o b l i g a t i o n d u d é b i t e u r é t a n t d e r e m e t t r e à l ' é c h é a n c e l e m ê m e p o i d s d ' o r o u l e

m ê m e m o n t a n t d e m o n n a i e a u p r è s d e l a b a n q u e c e n t r a l e i n t é r e s s é e .

P a r a i l l e u r s , l a B a n q u e n e p r e n d d e p o s i t i o n d e c h a n g e q u e p o u r d e s m o n t a n t s

o u d e s i n t e r v a l l e s r é d u i t s . L e s é c h é a n c e s d e s e s c r é d i t s s o n t a j u s t é e s d a n s l ' e n s e m b l e

à c e l l e s d e s e s d é p ô t s . S e s o p é r a t i o n s d ' a c h a t e t d e v e n t e a u c o m p t a n t o n t t o u j o u r s u n e

c o n t r e p a r t i e : s o i t u n e a u t r e o p é r a t i o n a u c o m p t a n t t r è s p r o c h e s o i t u n e o p é r a t i o n

à t e r m e c o r r e s p o n d a n t e . A c e t e f f e t , l a t e c h n i q u e d e s « s w a p s » q u i c o m b i n e u n e

o p é r a t i o n a u c o m p t a n t a v e c u n e o p é r a t i o n à t e r m e e s t f r é q u e m m e n t u t i l i s é e .

L a l i q u i d i t é d e l a B a n q u e e s t m a i n t e n u e é l e v é e c o m m e i l c o n v i e n t à u n

o r g a n i s m e t r a v a i l l a n t e x c l u s i v e m e n t à c o u r t t e r m e e t a y a n t p o u r p r i n c i p a u x

c o r r e s p o n d a n t s d e s b a n q u e s c e n t r a l e s .
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L a pol i t ique de change et la pol i t ique de l iquidité de la Banque sont d'ail leurs

é t ro i tement liées. E n effet si faute de ressources i m m é d i a t e m e n t disponibles la

B a n q u e devai t , p o u r tenir ses engagements dans une m o n n a i e dé te rminée , vendre

de l 'or ou d 'au t res monnaies , elle serait amenée à p r end re à cette occasion des

positions de change indésirables. D ' a u t r e par t , le r isque inhéren t à d ' impor t an te s

positions de change pour ra i t pr iver la Banque à u n m o m e n t donné d ' u n e par t ie

des ressources liquides sur lesquelles elle est en droi t de compter .

Con t r a i r emen t à ce q u ' o n aura i t p u c ra indre , la stricte discipline q u e la Banque

s'est imposée en m a i n t e n a n t u n h a u t degré de l iquidité et en év i tan t les positions

d e c h a n g e impor tan tes n ' a nu l l ement nui , c o m m e on l 'a vu , a u déve loppement

de ses opérat ions . Cet te pol i t ique exclut les grandes marges de profit, mais en

d o n n a n t u n e base solide au crédit de la Banque et en a u g m e n t a n t ainsi le volume

des ressources mises à sa disposition, elle consolide en fait sa position financière.

L a B a n q u e a été amenée au cours des dix dernières années à assumer de

nouvelles et impor tan tes fonctions, n o t a m m e n t c o m m e Agen t de l ' O . E . C . E . pour

le fonc t ionnement de l 'Un ion européenne de pa iements et c o m m e Agen t d e la

H a u t e Autor i té de la C o m m u n a u t é européenne d u c h a r b o n et de l 'acier pour la

g a r d e du gage c o m m u n d o n t bénéficient ses emprun t s . Ces fonctions, qui cor-

respondent à la mission confiée à la B a n q u e lors de sa créat ion, lui pe rme t t en t

d ' a p p o r t e r sa cont r ibut ion technique à l 'organisat ion moné ta i re et économique

de l 'Eu rope d ' au jou rd 'hu i .
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X. Opérations courantes de la Banque .

I. A c t i v i t é du D é p a r t e m e n t b a n c a i r e .

Le bilan de la Banque au 31 mars 1957, examiné et vérifié par les vérificateurs

aux comptes, figure à la fin du présent Rapport. La présentation des postes n'a

subi aucune modification.

La méthode de conversion en francs or (unités de 0,29032258. . . gramme

d'or fin - article 5 des Statuts) des diverses monnaies figurant au bilan est la même

que les années précédentes; elle se fonde sur le cours de conversion de ces monnaies

en dollars et sur le prix de vente de l'or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin

d'exercice.

Le total de la première partie du bilan au 31 mars 1957 s'élève à 2.181.003.300

francs or contre 1.756.706.820 francs or un an auparavant. L'augmentation pro-

vient pour quatre cinquièmes environ de celle des dépôts reçus en monnaies et pour

un peu moins d'un cinquième de celle des dépôts exprimés en poids d'or.

Le volume total des opérations traitées par la Banque au cours de l'exercice

s'est élevé presque au double de celui de l'exercice précédent, comme le fait ressortir

le tableau de la page 253. Ces opérations ont été, comme par le passé, traitées en

conformité avec la politique monétaire des banques centrales intéressées.

La note 1 figurant au bas des situations mensuelles précise que n'y sont pas

inclus: l'or sous dossier et les valeurs détenus en garde pour le compte de banques

centrales ou d'autres déposants, les fonds et les valeurs détenus par la Banque en

sa qualité d'Agent de l'Organisation européenne de coopération économique (Union

européenne de paiements), de Tiers Convenu aux termes du Contrat de Nantisse-

ment conclu avec la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon et de

l'acier, ainsi que de mandataire-trustee ou d'agent financier d'emprunts internationaux.

Comme au 31 mars 1956, les montants dont il s'agit sont indiqués au bas

de la colonne des actifs du bilan sous la rubrique «Comptes d'ordre» b). Ils s'éta-

blissent comme suit:

B. R. I.: Comptes d 'o rd re .

Postes

Or sous dossier
Avoirs en banque
Effets et autres titres sous dossier

Total hors bilan

31 mars 1956 31 mars 1957

en millions de francs or

961,6
54,5

476,4

1.492,5

738,2
35,3

513,4

1.286,9
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Le total de la première partie de la situation est passé de 1.756,7 millions

de francs or le 31 mars 1956 à 2.146,4 millions le 30 avril, pour revenir à 1.865,1

millions le 31 mai. Il a augmenté de nouveau par la suite et atteint 2.181 millions

le 30 septembre; le 31 décembre, il s'est abaissé à 1.767,6 millions pour croître

régulièrement et passer à 2.181 millions au 31 mars 1957. Les chiffres au début

et en fin d'exercice correspondent ainsi au minimum et au maximum enregistrés.

A C T I F .

« L ' o r en l i ngo t s et m o n n a y é » figurait à la situation du 31 mars 1956

pour 602,4 millions de francs or. Après avoir atteint le maximum de l'exercice avec

659,7 millions le 31 mai, il enregistrait des fluctuations en sens divers et revenait

à 535,8 millions le 30 novembre, pour s'élever par la suite à 618,3 millions le

31 janvier et s'abaisser à 513 millions, minimum de l'exercice, le 31 mars 1957.

Comme il a été signalé déjà dans les précédents Rapports, les mouvements

de ce poste dépendent non seulement de l'évolution des dépôts reçus par la Banque

en poids d'or, mais aussi de celle du montant d'or placé (sous forme de crédits

ou d'avances en or ou d'effets libellés en poids d'or) figurant à l'actif aux chapitres

«Dépôts à terme et avances» et «Autres effets et titres», ainsi que des opérations

à terme.

Ces opérations ont pris récemment, pour les raisons qui ont été indiquées au

chapitre IX, une importance croissante. En dehors des ventes et achats à terme

d'une monnaie contre une autre, elles comprennent des montants relativement élevés

de ventes et d'achats à terme d'or contre monnaies, ainsi que des opérations liées

au comptant et à terme ( « swaps »).

Au 31 mars 1957, les opérations de change à terme en cours s'élevaient à

384 millions de francs or. Les opérations d'achats d'or à terme s'élevaient à 388

millions et les opérations de ventes d'or à terme à 233 millions.

L'ensemble des opérations à terme sur or donnait au 31 mars 1957 un solde

net d'or à recevoir (et de monnaies à livrer) de 155 millions de francs or. Ce

montant figure parmi les «Comptes d'ordre» sous le bilan. Le solde net correspon-

dant au 31 mars 1956 était de 98 millions de francs or d'or à livrer (et de mon-

naies à recevoir).

Cette évolution a eu pour conséquence que, pendant la plus grande partie

de l'exercice, le montant de l'or en lingots et monnayé s'est trouvé inférieur au

total des dépôts alors que, compte tenu des placements en or et du solde des opéra-

tions à terme, le stock d'or net est toujours resté important.
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Le tab leau ci-dessous compare , à certaines dates caractéris t iques faisant ressortir

les m a x i m a et les min ima , les éléments d ' appréc ia t ion de la position or de la B a n q u e .

B. R. I.: P o s i t i o n or.

Fin de mois

1956 mars
avril
mai
août
novembre . . .

1957 février
mars

Position actuelle

Or
en barres

Crédits
et autres

avoirs en or

Dépôts
en poids

d'or

Avoirs
nets

Opérations
en or

à terme
(solde net)

Position
nette
totale

en millions de francs or

603
582
660 (max.)
648
536

604
513 (min.)

272
271
234
264
298 (max.)

194 (min.)
204

— 552 (min.)
— 597
— 623
— 761 (max.)
— 720

— 652
— 627

323 (max.)
256
271
151
114

146
90 (min.)

— 98 (min.)
— 34
— 44
+ 76
+ 124

+ 94
+ 155 (max.)

225
222 (min.)
227
227
238

240
245 (max.)

L e p o s t e « E s p è c e s e n c a i s s e e t a v o i r s b a n c a i r e s à v u e » n ' a p a s

v a r i é d a n s d e s l i m i t e s i m p o r t a n t e s . A u 3 1 m a r s 1 9 5 6 , i l s ' é l e v a i t à 5 7 m i l l i o n s d e

f r a n c s o r e t , a u 3 1 m a r s 1 9 5 7 , à 5 6 , 9 m i l l i o n s . S o n m a x i m u m a é t é a t t e i n t l e 3 0 s e p -

t e m b r e 1 9 5 6 a v e c 7 1 , 2 m i l l i o n s e t s o n m i n i m u m l e 2 8 f é v r i e r 1 9 5 7 a v e c 3 8 , 6 m i l l i o n s .

L e s o l d e m o y e n a c c u s é p a r c e p o s t e a u c o u r s d e l ' e x e r c i c e 1 9 5 6 - 5 7 a é t é d e

q u e l q u e 5 7 m i l l i o n s d e f r a n c s o r , c o n t r e 6 5 m i l l i o n s p o u r l ' e x e r c i c e p r é c é d e n t .

A u 3 1 m a r s 1 9 5 7 , l e s a v o i r s e n d o l l a r s r e p r é s e n t a i e n t 8 1 % d e l ' e n c a i s s e t o t a l e

e n m o n n a i e s e t l e s a v o i r s e n f r a n c s s u i s s e s 1 5 % . L e s c h i f f r e s c o r r e s p o n d a n t s a u

3 1 m a r s 1 9 5 6 é t a i e n t r e s p e c t i v e m e n t d e 9 1 % e t 6 % .

L ' e n s e m b l e d e s e n c a i s s e s o r e t m o n n a i e s r e p r é s e n t a i t , a u 3 1 m a r s 1 9 5 7 , 2 6 , 1 %

d u t o t a l d e l a p r e m i è r e p a r t i e d e l a s i t u a t i o n , c o n t r e 3 7 , 5 % a u 3 1 m a r s 1 9 5 6 .

L e p o r t e f e u i l l e r é e s c o m p t a b l e a e n r e g i s t r é d e s fluctuations a s s e z n o -

t a b l e s e t s ' e s t s e n s i b l e m e n t a c c r u a u c o u r s d e l ' e x e r c i c e . L e t a b l e a u c i - d e s s o u s m o n t r e

l e s m i n i m a e t m a x i m a a c c u s é s p o u r l e s p o s t e s « E f f e t s d e c o m m e r c e e t a c c e p t a t i o n s

d e b a n q u e » e t « B o n s d u T r é s o r » .

B.R.I. : Portefeuille réescomptable.

Fin de mois

1956 mars
avril
juin
octobre

1957 mars

Effets de commerce
et acceptations

de banque

Bons du
Trésor

Total

en millions de francs or

40,3
38,5
29,7 (min.)
64 , - (max.)

60,8

440,6 (min.)
829,3 (max.)
519,7
611,1

635,3

480,9 (min.)
867,8 (max.)
549,4
675,1

696,1
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De m ê m e que les années précédentes , la majeure par t ie d u portefeuille de

Bons du Trésor est constituée p a r des Bons du Trésor des E ta t s -Unis ; les accepta-

tions de b a n q u e sont des acceptat ions en dollars.

Le chiffre des « E f f e t s d i v e r s r e m o b i l i s a b l e s s u r d e m a n d e » était de

106,6 millions de francs or le 31 mars 1956. I l s'est élevé j u s q u ' à 171,6 millions le

30 sep tembre , m a x i m u m de l 'exercice, et s'est rédui t à 22,9 millions, m i n i m u m de

l'exercice, le 31 janv ie r 1957. I l n ' a guère var ié depuis et s 'établi t à 23,7 millions le

31 mars 1957.

Le tota l des p lacements à vue de la Banque , qui c o m p r e n d les divers chapitres

énumérés j u s q u ' à présent, ressortait, au d é b u t de l 'exercice, à 1.246,8 millions de

francs or . I l est d e m e u r é c o n s t a m m e n t au-dessus de ce chiffre, sauf à la da te du

31 décembre 1956, où il étai t revenu à 1.134,6 millions. Le m a x i m u m de l 'exercice

avai t été enregistré le 30 avril 1956 avec 1.649,6 millions. A u 31 mars 1957, le total

des p lacements à vue étai t de 1.289,6 millions. Ce chiffre correspond à 5 9 , 1 % du

total de la première par t ie du bi lan contre 7 1 % u n a n a u p a r a v a n t . E t a n t donné

que le pourcen tage des dépôts à vue est t o m b é en m ê m e temps de 19 ,4% à 5 ,6%,

la l iquidi té de la Banque est demeurée par t icu l iè rement satisfaisante.

Le chiffre des « D é p ô t s à t e r m e e t a v a n c e s » , qu i était , au 31 mars 1956,

de 98,8 millions de francs or, a fluctué dans des limites re la t ivement peu impor tan tes

j u s q u ' a u 30 novembre 1956, da te à laquel le il s'établissait à 100,4 millions. I l flé-

chissait toutefois j u s q u ' à 57,5 millions le 31 j anv ie r 1957, m i n i m u m de l 'exercice,

p o u r s'élever à 146,5 millions en fin d'exercice, m a x i m u m enregistré.

Le tota l des « A u t r e s e f f e t s e t t i t r e s » a, p a r contre , presque doublé

depuis u n an . D e 341 millions de francs or le 31 mars 1956, il revenai t à 290,6 millions

le 31 m a i , m i n i m u m de l'exercice, p o u r dépasser 500 millions, s 'établir a u x environs

de ce chiffre entre fin septembre 1956 et fin j anv ie r 1957 et a t te indre son m a x i m u m

au 31 mars 1957 avec 673,8 millions.

Le t ab leau ci-dessous pe rme t de compare r la p ropor t ion des actifs en or et

en monnaies dans l 'ensemble des deux postes p récédents :

B.R.I.: Dépôts à terme et avances, autres effets et t i t res .

Chapitres

Or

Monnaies

Total . . .

31 mars 1956 31 mars 1957 Différences

en millions de francs or

272,4

167,3

439,7

204,2

616,1

820,3

— 68,2

+ 448,8

+ 380,6
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E n t r e le 31 mar s 1956 et le 31 m a r s 1957, les p lacements en o r se sont rédui ts ,

tandis que les p lacements en monnaies enregis t ra ient u n accroissement considérable .

Toutefois, en cours d 'exercice, les p lacements en or avaient a t te int u n n iveau

re la t ivement élevé: au 30 novembre 1956, p a r exemple, leur chiffre étai t de

298,4 millions contre 243,3 millions p o u r les p lacements en monna ies .

Le tab leau ci-dessous don n e u n au t re aspect de la compara ison , p a r durées

cette fois, du total des p lacements ci-dessus au d é b u t et à la fin de l 'exercice.

B.R.I.: Dépôts à terme et avances, autres effets et titres.

Echéances

A 3 mois au maximum . . .
De 3 à 6 mois
De 6 à 9 mois
A plus d'un an

Total . . .

31 mars 1956 31 mars 1957 Différences

en millions de francs or

255,1
61,1
28,2
95,3

439,7

561,1
192,-
28,3
38,9

820,3

+ 306,-
+ 130,9
+ 0,1
— 56,4

+ 380,6

L e s p l a c e m e n t s à t r o i s m o i s a u m a x i m u m o n t p l u s q u e d o u b l é e t l e s p l a c e -

m e n t s d e t r o i s à s i x m o i s p l u s q u e t r i p l é . L a p r o p o r t i o n p a r r a p p o r t a u t o t a l d e s

p l a c e m e n t s à p l u s d e s i x m o i s n ' e s t p l u s q u e d e 8 % e n v i r o n a u 3 1 m a r s 1 9 5 7 c o n t r e

2 8 % a u 3 1 m a r s 1 9 5 6 .

P A S S I F .

L e s r é s e r v e s d e l a B a n q u e ( F o n d s d e r é s e r v e l é g a l e e t F o n d s d e r é s e r v e g é n é -

r a l e ) p a s s e n t , d u 3 1 m a r s 1 9 5 6 a u 3 1 m a r s 1 9 5 7 , d e 2 0 , 9 à 2 1 , 3 m i l l i o n s d e f r a n c s

o r . I l r é s u l t e d e s o p é r a t i o n s d e l ' e x e r c i c e ( v o i r c i - a p r è s p a r a g r a p h e 5 , « R é s u l t a t s

financiers » ) q u e l e s o l d e d u C o m p t e d e P r o f i t s e t P e r t e s , q u i c o m p r e n d l e b é n é f i c e

p o u r l ' e x e r c i c e s o c i a l c l o s l e 3 1 m a r s 1 9 5 7 e t l e r e p o r t d e l ' e x e r c i c e p r é c é d e n t ,

s ' é t a b l i t à 1 3 , 1 m i l l i o n s d e f r a n c s o r a u 3 1 m a r s 1 9 5 7 c o n t r e 1 0 , 1 m i l l i o n s u n a n

a u p a r a v a n t . L a « P r o v i s i o n p o u r c h a r g e s é v e n t u e l l e s » s ' e s t a c c r u e , d u 3 1 m a r s 1 9 5 6

a u 3 1 m a r s 1 9 5 7 , d e 1 2 6 , 4 à 1 3 3 , 5 m i l l i o n s d e f r a n c s o r . L e p o s t e « D i v e r s » s ' e s t

é l e v é é g a l e m e n t , e n t r e c e s d e u x d a t e s , d e 1 1 , 2 à 1 2 m i l l i o n s .

L e t a b l e a u s u i v a n t d o n n e u n a p e r ç u d u m o u v e m e n t d e s d é p ô t s a u c o u r s d e

l ' e x e r c i c e ; c e s m o u v e m e n t s c o r r e s p o n d e n t d ' a i l l e u r s p r a t i q u e m e n t à c e u x d u t o t a l

d e l a p r e m i è r e p a r t i e d e l a s i t u a t i o n , q u i o n t é t é d é c r i t s p l u s h a u t :
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B.R.I.: Dépôts en or et en monnaies.

Fin de mois

1956 mars
avril
août
septembre
décembre

1957 mars

Dépôts
en or

Dépôts
en monnaies

Total

en millions de francs or

552,1 (min.)
596,6
761,3 (max.)
759,-
632,8

626,8

911, -
1.254,3 (max.)
1.001,4
1.124,2

831,7 (min.)

1.249,4

1.463.1 (min.)
1.850,9
1.762,7
1.883,2 (max.)
1.464,5

1.876,2

L e t a b l e a u c i - d e s s o u s p e r m e t d ' a p p r é c i e r d ' a u t r e p a r t l ' é v o l u t i o n d e s d é p ô t s

a u c o u r s d e s d e u x d e r n i e r s e x e r c i c e s .

B.R.I. : Dépôts à court terme et à vue.

Chapitres

Or

banques centrales

autres déposants

Total en or

Monna ies

banques centrales

autres déposants

Total en monnaies

T o t a l e n o r e t e n m o n n a i e s

dont:

fonds à vue

fonds à court terme

Total

31 mars 1955 31 mars 1956 31 mars 1957

en millions de francs or

447,7

5,5

453,2

941,5

37,2

978,7

1.431 9

483,1

948,8

1.431,9

457,3

94,8

552,1

869,-

42,-

911,-

1.453,1

341,8

1.121,3

1.463,1

470,4

156,4

626,8

1.071,5

177,9

1.249,4

1.876,2

1 18,7

1.757,5

1.876,2

A u c o u r s d e l ' e x e r c i c e , l e s d é p ô t s e n p o i d s d ' o r s e s o n t a i n s i a c c r u s d e

7 4 , 7 m i l l i o n s d e f r a n c s o r e t l e s d é p ô t s e n m o n n a i e s d e 3 3 8 , 4 m i l l i o n s . L ' a u g m e n -

t a t i o n s e r é p a r t i t c o m m e s u i t ( e n m i l l i o n s d e f r a n c s o r ) :

b a n q u e s c e n t r a l e s

a u t r e s d é p o s a n t s

d é p ô t s e n p o i d s d ' o r .

d é p ô t s e n m o n n a i e s .

t o t a l

d é p ô t s e n p o i d s d ' o r .

d é p ô t s e n m o n n a i e s .

t o t a l

1 3 , 1

2 0 2 , 5

2 1 5 , 6

+ 6 1 , 6

+ 1 3 5 , 9

+ 1 9 7 , 5
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II convient toutefois d 'observer que certains dépôts à t e rme fixe reçus p a r

la B a n q u e en poids d 'or revêtent , p o u r r épondre aux convenances d u déposant , la

forme d ' u n swap or cont re monnaies et figurent ainsi au passif sous la r u b r i q u e des

dépôts en monnaies . Leur chiffre était de 77 millions de francs or le 31 m a r s . 1956

et 131 millions le 31 mars 1957. Ces dépôts p rov iennent u n i q u e m e n t de banques

centrales.

E n fait, les dépôts en poids d 'or se sont donc accrus, au cours de l 'exercice,

de 128,7 millions et les dépôts en monnaies de 284,4 millions.

L a répar t i t ion pa r durées des dépôts en poids d 'or et en monnaies est ind iquée

dans le t ab leau ci-dessous:

B.R.I.: Dépôts en or et en monnaies
(banques centrales et autres déposants).

Echéances

A vue

A 3 mois au maximum .

De 3 à 6 mois . . . .

De 6 à 9 mois . . . .

De 9 à 12 mois . . .

A plus d'un an . . . .

Total . . . .

Dépôts en or

31 mars
1956

31 mars
1957

Différences

Dépôts en monnaies

31 mars
1956

31 mars
1957

Différences

en millions de francs or

2 8 2 , -

239,1

3 1 , -

552,1

83,3

442,5

1 0 1 , -

626,8

— 198,7
+ 203,4
+ 70,-

+ 74,7

59,9
731,9
41,8
13,3

1,4
62,7

91 1,-

35,5
929,1
209,5

16,4
1,4

57,5

1.249,4

— 24,4
+ 197,2
+ 167,7
+ 3,1

— 5,2

+ 338,4

L ' e x e r c i c e a d o n c é t é m a r q u é , e n c o r e p l u s q u e l e p r é c é d e n t , p a r u n g l i s s e m e n t

d e s d é p ô t s d e l a f o r m e d u v u e v e r s c e l l e d u c o u r t t e r m e . C e m o u v e m e n t e s t p a r t i -

c u l i è r e m e n t i m p o r t a n t d a n s l e c a s d e s d é p ô t s e n p o i d s d ' o r . D a n s l ' e n s e m b l e

— o r e t m o n n a i e s — l e s d é p ô t s à v u e d i m i n u e n t d e 2 2 3 , 1 m i l l i o n s d e f r a n c s o r , t a n d i s

q u e l e s d é p ô t s à t r o i s m o i s a u m a x i m u m a u g m e n t e n t d e 4 0 0 , 6 m i l l i o n s e t l e s d é p ô t s

d e t r o i s à s i x m o i s d e 2 3 7 , 7 m i l l i o n s , l e s m o d i f i c a t i o n s e n r e g i s t r é e s p a r l e s a u t r e s

c a t é g o r i e s d e d é p ô t s é t a n t n é g l i g e a b l e s . O r , c e s o n t p r é c i s é m e n t l e s d é p ô t s à t r o i s

m o i s e t d e t r o i s à s i x m o i s q u i f a c i l i t e n t l e s i n t e r v e n t i o n s d e l a B a n q u e e n f a v e u r d e

s e s c o r r e s p o n d a n t s s o u s f o r m e d ' a v a n c e s o u d e c r é d i t s .

L a r é m u n é r a t i o n a l l o u é e à c e s d é p ô t s , p r i n c i p a l e m e n t c o n s t i t u é s e n d o l l a r s ,

n e p e r m e t p l u s , é t a n t d o n n é l e s c o n d i t i o n s a c t u e l l e s d u m a r c h é a m é r i c a i n , d ' o b -

t e n i r d e s m a r g e s d ' i n t é r ê t s s u b s t a n t i e l l e s l o r s q u e l e u r p l a c e m e n t n e s ' o p è r e p a s s o u s

l a f o r m e d e f a c i l i t é s à c o u r t t e r m e . I l e s t t o u t e f o i s i m p o r t a n t p o u r l a B a n q u e d e

d i s p o s e r d ' u n v o l u m e i m p o r t a n t d e r e s s o u r c e s d e c e t t e n a t u r e .
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Les o p é r a t i o n s sur or de la Banque ont atteint un volume supérieur de

moitié à celui de l'exercice précédent, tout en demeurant dans les mêmes lignes

d'achats, de ventes, d'échanges et de swaps. Les transactions passant par les comptes

à vue ont également enregistré un net accroissement. Ainsi qu'il a été déjà men-

tionné au cours du présent Rapport, il en a été de même pour les transactions de

«swaps» et les opérations à terme.

Mais, de même que et davantage encore que lors de l'exercice précédent, les

marges en matière d'opérations sur or demeurent extrêmement faibles. Néanmoins,

la Banque a réussi à rendre dans une large mesure à ses correspondants les services

techniques qu'ils ont demandés.

Des relations continues sont maintenues, comme par le passé, avec les grandes

institutions financières internationales telles que la Banque internationale pour la

reconstruction et le développement et le Fonds monétaire international. La Banque

apporte en outre son concours technique à diverses autres organisations de caractère

international, dont le nombre s'est accru au cours de l'exercice.

Parmi ces dernières, on peut mentionner le Fonds de réétablissement

du Conseil de l'Europe. Les gouvernements ayant souscrit au Fonds ont en

effet accepté de verser leurs contributions à leurs banques centrales respectives pour

le compte de la Banque des Règlements Internationaux. Celle-ci a donc ouvert des

comptes au nom du Fonds de réétablissement; elle a été avisée que le Fonds béné-

ficie de tous les privilèges dont jouit le Conseil de l'Europe.

DEUXIÈME PARTIE DU BILAN.

La deuxième partie du bilan comprend uniquement, comme les années précé-

dentes, les actifs et passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye de 1930. Le total

en demeure sans changement à 297.200.598 francs or.

2. La B a n q u e c o m m e M a n d a t a i r e ( T r u s t e e ) et A g e n t f i n a n c i e r

d ' e m p r u n t s p u b l i c s i n t e r n a t i o n a u x .

Les nouvelles obligations de l 'Emprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt

Dawes) et de l 'Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand (Emprunt

Young) émises par le Gouvernement de la République fédérale d'Allemagne en

exécution de l'Accord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes extérieures alle-

mandes atteignent, selon les indications reçues les montants arrondis suivants:



- 269 -

Emprunt extérieur allemand de 1924
(Emprunt Dawes).

Tranche

américaine
belge
britannique
française
suédoise
suisse
suisse

Monnaie

$
£
£
£

Cour. s.
£

Fr. s.

Obligations
de conversion

39.503.000
364.100

7.019.000
1.468.600

14.209.000
1.061.700
8.072.000

Obligations de
consolidation

7.713.000
98.600

1.895.900
375.500

102.000
396.000

Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand
(Emprunt Young).

Tranche

allemande
américaine
belge
britannique
française
suédoise
suisse .

Monnaie

DM

$
Fr. b.

£
Fr. fr.

Cour. s.
Fr. s.

Obligations
de conversion

9.246.000
51.633.000

188.861.000
16.135.900

31.042.400.000
89.483.000
57.869.000

Obligations de
consolidation

277.000
8.383.000

42.756.000
3.830.400

6.830.500.000
5.887.000
1.373.000

L e s o p é r a t i o n s d e v a l i d a t i o n e t d ' é c h a n g e d e s a n c i e n n e s o b l i g a t i o n s s o n t t o u -

j o u r s e n c o u r s .

D u r a n t l ' e x e r c i c e , l a B a n q u e , e n s a q u a l i t é d ' A g e n t financier d e s T r u s t e e s

p o u r l e s o b l i g a t i o n s d e c o n v e r s i o n e t d e c o n s o l i d a t i o n d e l ' E m p r u n t D a w e s e t d e

T r u s t e e p o u r l e s o b l i g a t i o n s d e c o n v e r s i o n e t d e c o n s o l i d a t i o n d e l ' E m p r u n t Y o u n g , a

r e ç u r é g u l i è r e m e n t l e s p a i e m e n t s d ' i n t é r ê t s d u s a u x t e r m e s d e l ' A c c o r d d e L o n d r e s .

C e s p a i e m e n t s s e s o n t é l e v é s à l a c o n t r e - v a l e u r d ' e n v i r o n 1 4 , 6 m i l l i o n s d e f r a n c s o r

p o u r l ' E m p r u n t D a w e s e t d ' e n v i r o n 3 6 , 5 m i l l i o n s d e f r a n c s o r p o u r l ' E m p r u n t

Y o u n g . L e s p a i e m e n t s a u t i t r e d e s a n n u i t é s d ' a m o r t i s s e m e n t n e d o i v e n t c o m m e n c e r

q u ' e n 1 9 5 8 .

L e s o b l i g a t i o n s c e r t i f i é e s e t e n c i r c u l a t i o n d e l ' E m p r u n t i n t e r n a t i o n a l d e l a

R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A u t r i c h e 1 9 3 0 s ' é l è v e n t , s e l o n l e s e s t i m a t i o n s r e ç u e s , a u x

m o n t a n t s s u i v a n t s :

t r a n c h e a n g l o - h o l l a n d a i s e £ 9 6 3 . 1 0 0

t r a n c h e s u i s s e F r . s . 7 . 0 8 2 . 0 0 0
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Au cours de l'exercice, la Banque en sa qualité de Trustee a reçu la contre-

valeur d'environ 1,7 million de francs or au titre du service des intérêts des obliga-

tions certifiées ou restant à certifier. Les paiements au titre des annuités d'amortisse-

ment ne doivent commencer qu'en 1959.

Quant aux coupons échus entre le 1er juillet 1938 et le 1er janvier 1945 inclus,

les paiements prévus dans les arrangements intervenus avec la République fédérale

d'Allemagne ont été effectués par l'intermédiaire de la Banque agissant en qualité

de Trustee. Selon ces arrangements, le dernier coupon doit être réglé, à raison de

75% de sa valeur nominale, le 1er juillet 1962. Les porteurs ont, toutefois, la faculté

d'obtenir le paiement par anticipation, moyennant déduction d'un escompte.

3 . La B a n q u e c o m m e T i e r s C o n v e n u aux t e r m e s du C o n t r a t de

N a n t i s s e m e n t c o n c l u a v e c la H a u t e A u t o r i t é de la C o m m u n a u t é

e u r o p é e n n e du c h a r b o n et de l ' a c i e r .

Les Rapports annuels précédents ont décrit les nouvelles fonctions que la

Banque assume, en qualité de Tiers Convenu, aux termes d'un Contrat de Nantisse-

ment conclu le 28 novembre 1954 avec la Haute Autorité de la Communauté

européenne du charbon et de l'acier à Luxembourg.

Avec l'assentiment des bailleurs de fonds de la Haute Autorité, le Contrat

de Nantissement a été amendé par un Acte additionnel en date du 16 mai 1956

de façon à donner à la Haute Autorité plus de souplesse dans les opérations finan-

cières qu'elle effectuera à l'avenir et à lui permettre d'adapter plus étroitement

ses opérations aux pratiques des divers pays.

En application du Contrat de Nantissement, la Banque des Règlements Inter-

nationaux a accepté de recevoir en dépôt les garanties formant le gage commun

dont bénéficient les bailleurs de fonds présents et futurs de la Haute Autorité au

titre de ses emprunts. A ce jour, les emprunts que la Haute Autorité a contractés

atteignent une contre-valeur d'environ 500,8 millions de francs or et se répar-

tissent comme indiqué sur le tableau de la page suivante.

L'attribution des crédits octroyés sur les fonds provenant du premier emprunt

américain a été achevée en 1955 et les détails de leur répartition ont été donnés

dans le vingt-sixième Rapport annuel. Le produit des emprunts que la Haute

Autorité a contractés en Belgique, en Allemagne, au Luxembourg et en Sarre se

trouve encore en cours de répartition. Les fonds provenant de l'émission en Suisse

ont fait l'objet de crédits à trois entreprises italiennes, deux entreprises allemandes

et une entreprise sarroise. Le produit du 2 è m e emprunt américain de $ 35.000.000

a été attribué, sous forme de crédits, à onze entreprises allemandes et deux

entreprises italiennes.



- 271 -

Série de
titres

garantis
de la
Haute

Autorité

1ère

2e

3e

4e

5e

6e

76 I
9* |

Date
de

l'émission

1954

1955

1955

1955

1955

1956

1956

1957

Pays
d'émission

Etats-Unis

Belgique

Allemagne

Allemagne

Luxembourg

Sarre

Suisse

Etats-Unis <

l

Bailleurs
de fonds

Gouvernement des Etats-Unis

Caisse générale d'épargne et
de retraite, Bruxelles . .

Rheinische Girozentrale und
Provlnzialbank, Düsseldorf

Landesbank für Westfalen
(Girozentrale), Münster .

Caisse d'épargne de l'Etat,

Landesbank und Girozentrale
Saar, Sarrebruck . . . .

Emission publique . . . .

Emission publique . . . .

» » . . . .

Prêts bancaires . . . . .

Montant
de l 'emprunt

$ 100.000.000

Fr.b. 200.000.000

DM 25.000.000

DM 25.000.000

Fr.b. 20.000.000
Fr.i. 5.000.000

Fr.fr. 350.000.000

Fr.s. 50.000.000

$ 25.000.000

$ 7.000.000

$ 3.000.000

Taux
d'intérêt

"'•

3'/.

3V«

33/»

3»/4

} 3Vt

4'/4

4'/4

5 V Î

5

5

Durée
de

l'emprunt
(années)

25

2 7

2 6

2 6

27

21

16

18

5

5

4 . L a B a n q u e c o m m e A g e n t d e l ' O r g a n i s a t i o n e u r o p é e n n e d e c o -

o p é r a t i o n é c o n o m i q u e ( U n i o n e u r o p é e n n e d e p a i e m e n t s ) .

L ' é t a b l i s s e m e n t e t l e f o n c t i o n n e m e n t d e l ' U n i o n e u r o p é e n n e d e p a i e m e n t s

o n t é t é é t u d i é s d a n s l e s R a p p o r t s a n n u e l s p r é c é d e n t s d e l a B a n q u e e t c e t e x p o s é

e s t p o u r s u i v i d a n s l e c h a p i t r e V I I I d u p r é s e n t R a p p o r t .

L a B a n q u e a c o n t i n u é d ' e x e r c e r l e s f o n c t i o n s d ' A g e n t d e l ' O r g a n i s a t i o n e u r o -

p é e n n e d e c o o p é r a t i o n é c o n o m i q u e a u x t e r m e s d e s a c c o r d s c o n c l u s p r é c é d e m m e n t .

L e s d é p e n s e s q u ' e l l e a e n c o u r u e s e n q u a l i t é d ' A g e n t d e l ' O . E . C . E . s e s o n t é l e v é e s

à 5 6 6 . 3 5 4 f r a n c s o r a u c o u r s d e s d o u z e m o i s a l l a n t j u s q u ' à m a r s 1 9 5 7 . C e m o n t a n t

a é t é d û m e n t r e m b o u r s é p a r l ' O r g a n i s a t i o n , c o m m e l e m o n t r e l e C o m p t e d e P r o f i t s

e t P e r t e s d e l ' e x e r c i c e c l o s l e 3 1 m a r s 1 9 5 7 .

5 . R é s u l t a t s f i n a n c i e r s .

L e s c o m p t e s d u v i n g t - s e p t i è m e e x e r c i c e s o c i a l c l o s l e 3 1 m a r s 1 9 5 7 f o n t a p p a -

r a î t r e , a v a n t d é d u c t i o n d e l a p r o v i s i o n p o u r c h a r g e s é v e n t u e l l e s , u n e x c é d e n t d e

r e c e t t e s d e 1 6 . 0 1 4 . 4 6 2 f r a n c s o r , l e f r a n c o r é q u i v a l a n t à 0 , 2 9 0 3 2 2 5 8 . . . g r a m m e

d ' o r f i n d ' a p r è s l a d é f i n i t i o n q u ' e n d o n n e l ' a r t i c l e 5 d e s S t a t u t s d e l a B a n q u e . L e s

c o m p t e s d e l ' e x e r c i c e p r é c é d e n t f a i s a i e n t a p p a r a î t r e u n e x c é d e n t d e r e c e t t e s d e

1 1 . 6 4 2 . 6 8 3 f r a n c s o r .

L e m o n t a n t n e t d e s i n t é r ê t s , e s c o m p t e s e t c o m m i s s i o n s g a g n é s a é t é s e n s i b l e -

m e n t p l u s i m p o r t a n t q u ' a u c o u r s d e l ' e x e r c i c e p r é c é d e n t . L e r e v e n u e n c a i s s é a u x

t e r m e s d e l a C o n v e n t i o n c o n c l u e l e 9 j a n v i e r 1 9 5 3 a v e c l a R é p u b l i q u e f é d é r a l e

d ' A l l e m a g n e , e s t r e s t é l e m ê m e s o i t e n v i r o n 4 m i l l i o n s d e f r a n c s o r .
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Les dépenses d'administration ont été légèrement plus élevées qu'en 1955-56.

Aux fins de l'établissement du bilan au 31 mars 1957, les avoirs et les engage-

ments en monnaies ont été convertis en francs or (arrondis au franc or le plus rap-

proché) en se fondant sur le cours de conversion de ces monnaies en dollars et

sur le prix de vente de l'or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin d'exercice.

Cette conversion est effectuée sur la base des cours de change cotés ou officiels,

ou conformément à des accords spéciaux relatifs aux diverses monnaies. En outre,

tous les avoirs ont été évalués aux cours du marché, s'il en existe, ou au-dessous,

sinon à leur prix d'achat ou au-dessous.

Sur l'excédent de recettes de l'exercice clos le 31 mars 1957, le Conseil d'ad-

ministration a décidé de déduire une somme de 750.043 francs or pour amortir

le coût d'un immeuble acheté pendant l'exercice. Il a décidé en outre qu'il est

nécessaire de transférer 7.051.432 francs or à la provision pour charges éventuelles.

Celle-ci s'élève maintenant à 133.500.000 francs or.

Le bénéfice net de l'exercice, après déduction des versements indiqués ci-

dessus, atteint 8.212.987 francs or. Après affectation de 5% au Fonds de réserve

légale conformément aux Statuts, soit 410.649 francs or et addition faite du solde

de 4.852.390 francs or reporté de l'exercice précédent, le montant disponible ressort

à 12.654.728 francs or.

Le Conseil d'administration recommande que la présente Assemblée générale

déclare un dividende de 31,50 francs or par action, payable en francs suisses à raison

de 45 francs suisses par action (la somme totale nécessaire à cette fin s'établit à

6.300.000 francs or) et que le solde de 6.354.728 francs or soit reporté à nouveau.

Le dividende proposé de 31,50 francs or par action correspond à 5,04% du capital

versé. Le dividende déclaré à la dernière Assemblée générale était de 24,50 francs

or par action, payable à raison de 35 francs suisses par action.

Les comptes de la Banque et son vingt-septième bilan annuel ont été dûment

vérifiés par Messieurs Price Waterhouse & Co., Zurich. Le Bilan, le Rapport des

commissaires-vérificateurs et le Compte de Profits et Pertes sont reproduits à la fin

du présent Rapport.

6. M o d i f i c a t i o n s d a n s la c o m p o s i t i o n du C o n s e i l d ' a d m i n i s t r a t i o n

et de la D i r e c t i o n .

Comme le mandat d'Administrateur de M. Per Âsbrink, Gouverneur de la

Banque de Suède, devait expirer le 31 mars 1957, M. Per Âsbrink a été, aux termes

de l'article 28 (3) des Statuts, réélu par le Conseil d'administration à la séance que

celui-ci a tenue le 11 mars 1957, pour une durée de trois ans, qui prendra fin le

31 mars 1960.
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M. H. Deroy, qui avait été nommé Administrateur par le Gouverneur de la

Banque de France aux termes de l'article 28 (2) des Statuts et dont le mandat

devait expirer le 31 mars 1957, a été nommé de nouveau Administrateur en mars

1957, pour une nouvelle période de trois ans, qui prendra fin le 31 mars 1960.

Sir Otto Niemeyer, qui avait été nommé Administrateur par le Gouverneur

de la Banque d'Angleterre aux termes de l'article 28 (2) des Statuts et dont le man-

dat devait expirer le 6 mai 1957, a été nommé de nouveau Administrateur en avril

1957, pour une nouvelle période de trois ans, qui prendra fin le 6 mai 1960.

En avril 1957, Sir George Bolton a renoncé à ses fonctions de suppléant de

M. C.F. Cobbold, Gouverneur de la Banque d'Angleterre, et M. J .M. Stevens,

D.S.O., O.B.E., ou en son absence M. J.St.J. Rootham, ont été nommés comme

suppléants par M. Cobbold pour succéder à Sir George Bolton.

La Banque a perdu deux de ses Directeurs en 1956. M. Per Jacobsson s'est

retiré en octobre pour occuper le poste de Directeur général et de Président du

Conseil d'administration du Fonds monétaire international et M. Oluf Berntsen

a pris sa retraite en novembre. M. Jacobsson n'a cessé, depuis 1931, de rendre des

services éminents comme Conseiller économique et comme Chef du Département

monétaire et économique. Sa vaste expérience des questions monétaires, jointe à une

puissance de travail remarquable et à des relations personnelles étendues aux milieux

économiques et financiers de nombreux pays, a donné à sa collaboration une valeur

exceptionnelle. M. Berntsen, qui était entré à la Banque en 1946 comme Directeur

au Département bancaire, a rendu pendant dix ans de très précieux services, sa

connaissance étendue des questions bancaires internationales ayant largement

contribué à développer les opérations de la Banque dans l'après-guerre.

En novembre 1956, le Dr H .H . Mandel qui était jusqu'alors Directeur Adjoint

a été nommé Directeur de la Banque.

A la suite du départ de M. Per Jacobsson, la Banque s'est assuré cette année

les services de deux conseillers économiques de l'extérieur: M. Paolo Baffi, Conseiller

économique près la Banque d'Italie, et le Professeur Friedrich A. Lutz, de

l'Université de Zurich.

En avril 1957, M. A. Rainoni, qui était jusqu'alors Chef de section au Départe-

ment monétaire et économique, a été nommé Sous-Directeur des Etudes.
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Conclus ion .

L'année 1956 retiendra certainement l'attention à plus d'un titre. Du seul

point de vue monétaire et économique, le trait le plus frappant est que le boom,

qui dure désormais depuis plusieurs années a, dans l'ensemble, persisté et que les

mesures tendant à le tenir en mains dans l'intérêt d'une expansion saine et durable

ont dû être presque partout maintenues ou même renforcées.

Cependant, le rythme d'expansion s'est généralement ralenti, comme il

était à prévoir, maintenant qu'on se heurte de plus en plus à la complète utilisa-

tion des ressources. Les politiques poursuivies, aux Etats-Unis notamment, pour

modérer la pression ont été suffisamment flexibles pour s'adapter aux circonstances.

En dépit de certaines prévisions pessimistes, il n'y a pas eu de récession, le fléchis-

sement de quelques secteurs ayant été compensé par les progrès des autres.

Mais deux phénomènes sont apparus, qui exigent une attention particulière

et dans certains cas une action résolue.

Le premier a été un élargissement regrettable de l'écart entre les progrès

nominaux exprimés en monnaie et les gains réels en valeur stable, du fait de la

hausse, cette fois générale, des prix. Cette hausse n'est pas la conséquence directe

des événements politiques, car les troubles apportés par la crise de Suez ont été

temporaires. Ils ont même été en fin de compte beaucoup moins graves qu'on

aurait pu le craindre, preuve des progrès accomplis depuis l'immédiat après-guerre.

Mais si les prix des matières premières sur le marché mondial se retrouvent

au printemps 1957 à un niveau sensiblement égal, dans l'ensemble, à celui de l'an

dernier, par contre, les prix nationaux de gros et le coût de la vie ont accusé par-

tout une nouvelle hausse, à vrai dire modérée, mais qui se cumule dans beaucoup

de pays avec celle des années précédentes.

Le fait que l'on distingue maintenant, même dans les pays où la monnaie

est la plus solide, progrès nominaux et progrès réels et que le système des échelles

mobiles s'est généralisé, est un symptôme suffisamment clair de la reconnaissance

d'une pression inflationniste qui constitue pour le développement de l'épargne,

donc pour le progrès économique à plus long terme, une menace précise.

Le second phénomène a été l'aggravation, notamment en Europe, des pro-

blèmes de balance des paiements. Des achats importants ont été faits aux Etats-

Unis par suite, à la fois, de la crise de Suez et de l'ampleur même du boom euro-

péen. Mais si cette augmentation des exportations américaines pose un problème,
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il ne s'agit pas cette fois d'un «manque de dollars» général. Les réserves monétaires

globales de l'Europe occidentale se sont au contraire encore renforcées, mais les

tendances divergentes entre les différents pays se sont accusées d'une manière

dangereuse. Une action efficace et bien coordonnée pour y faire face est indispen-

sable et, dans certains cas, urgente.

Il serait regrettable que, faute d'être attaqués en temps utile et par des

moyens appropriés, ces nouveaux déséquilibres dans les balances des paiements

puissent remettre en cause les progrès continus des dernières années.

Ces progrès sont en effet réels et importants. Les monnaies de plusieurs

pays d'Europe occidentale jouissent désormais d'une large zone de transférabilité

et sont pratiquement convertibles en dollars (du moins pour les non-résidents) à

un taux généralement voisin du cours officiel. Les mesures de libération du com-

merce, auxquelles l'Organisation européenne de coopération économique a

largement contribué, ont été, sauf quelques cas isolés, maintenues ou renforcées.

Les projets de «marché commun» et de «zone de libre échange» sont à

l'ordre du jour. On a parfois exprimé la crainte que ces projets soient utilisés pour

faire de l'Europe une zone libre à l'intérieur mais fermée à l'extérieur. S'il est trop

tôt pour affirmer que ce danger est complètement écarté, il est en tout cas de

mieux en mieux compris et combattu, notamment dans les pays qui ont, à juste

titre, renforcé leur propre capacité de concurrence en acceptant largement la con-

currence des autres.

Ce qui empêche les progrès ainsi accomplis d'être décisifs, c'est avant

tout leur caractère précaire et partiel. On prend des mesures de libération

mais on en exclut des produits particuliers. On ouvre les frontières mais on se

réserve de les refermer. Les progrès, même les plus réels, ne frappent pas l'opinion

car ils se dissimulent sous un amas de dispositions complexes, qui font d'ailleurs la

fortune des habiles, mais maintiennent une ambiance de réglementation arbitraire.

Si l'on veut vraiment mettre fin au paradoxe d'une époque où les progrès

spectaculaires de la technique s'opposent à l'insuffisance d'un système monétaire

international attardé, il faut que l'opinion soit éclairée sur les réalités monétaires

et que les sophismes tels que celui qui associe progrès économique et «inflation

modérée » soient énergiquement combattus.

Un chapitre de ce Rapport a été consacré à une analyse spéciale des problèmes

qui sont en relation avec la formation de l'épargne et l'expansion des investissements.

Les conclusions qu'on en peut tirer renforcent l'impression, qui s'imposera de plus

en plus, que le problème de l'épargne domine l'économie moderne, qu'il s'agisse

de nouvelles étapes dans le progrès des pays les plus avancés ou de l'avenir des

régions en voie de développement.
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II n'y a pas nécessairement opposition, comme on le prétend trop souvent,

entre le progrès à long terme fondé sur de larges investissements et la nécessité

à court terme de freiner la hausse des prix et d'équilibrer la balance des paiements.

C'est seulement quand, faute d'une réaction assez rapide ou assez énergique, la

situation monétaire s'est aggravée d'une manière dramatique que des remèdes

quelque peu brutaux peuvent devenir indispensables au risque, tout en sauvant

l'avenir, de rendre le présent momentanément plus pénible.

C'est pourquoi il est si important que dans tous les pays non seulement les

autorités responsables, mais la masse de l'opinion éclairée soient averties à temps

et conscientes des vrais problèmes.

Certes les autorités monétaires ne manquent pas de moyens d'action techniques

et l'expérience des dernières années montre assez clairement que, lorsqu'ils sont

employés résolument, les plus éprouvés ne sont pas les moins efficaces. Mais ces

moyens ont leurs limites s'ils ne sont pas appuyés par une politique générale

appropriée qui, elle, exige la compréhension et le concours de toutes les catégories

de la population.

Il est clair notamment que la gestion des finances publiques a une influence

décisive sur l'efficacité de la politique monétaire proprement dite. De même,

l'épargne totale du pays, base de son développement futur, dépend grandement

du fait que l'épargne privée se trouve renforcée par un surplus ou absorbée par

un déficit du secteur public.

D'autres points, qui sont cependant essentiels, échappent souvent à l'attention

de l'opinion et même des milieux responsables.

Le premier concerne un des aspects souvent négligés de la productivité.

Il est bien vrai que celle-ci dépend dans une large mesure du rythme des investisse-

ments. Mais, à côté des investissements physiques qui absorbent de grands capitaux, il

existe des mesures concernant l'affectation rationnelle des ressources et l'adaptation

rapide de la production à la demande, dont le rendement ne serait pas moins

considérable.

L'économie des pays occidentaux est plus ou moins surchargée par un ensemble

de mesures de subvention, de protection, de distorsion arbitraire des prix dictées par des

préoccupations politiques à courte vue, mais qui sont fondamentalement antiéconomi-

ques par leurs effets sur l'utilisation des ressources à long terme. Dans les pays de l'Est à

économie centralisée et planifiée, ce sont surtout la lourdeur de l'appareil bureau-

cratique et la rigidité des plans qui constituent une charge dont on a de plus en plus

conscience. Le lourd passif de toutes ces mesures antiéconomiques neutralise en
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partie l'effet positif du progrès technique. Leur recherche et leur réduction systé-

matique seraient, dans de nombreux pays, l'investissement le moins coûteux mais

peut-être le plus payant.

Un second point sur lequel il serait important d'obtenir un large assentiment

concerne l'affectation du produit des améliorations techniques. Depuis le début

de l'ère industrielle, le progrès technique a servi dans les pays les plus avancés

à la fois à accumuler les vastes capitaux nécessaires aux investissements et à

relever le niveau des revenus individuels. Mais ce relèvement ne s'est pas fait

uniquement sous la forme d'une hausse des revenus nominaux des catégories les

plus puissantes ou les mieux organisées. Il s'est fait aussi et surtout en mettant à

la portée de la masse de la population, y compris les catégories moins bien dé-

fendues, des produits de grande consommation à des prix de plus en plus abordables.

Depuis quelque temps la hausse des revenus nominaux tend, pour les caté-

gories les mieux organisées, à absorber ou même à dépasser la marge créée, par

le progrès technique. L'affectation, au moins partielle, de ce progrès à une baisse

délibérée du prix des produits qu'il permet de fabriquer mieux et moins cher,

est, en même temps qu'une nécessité sociale, la condition même d'un développe-

ment économique durable. Seule en effet cette baisse de prix des produits de grande

consommation peut compenser les facteurs inévitables de hausse qui résultent du

progrès lui-même, notamment en période de plein emploi. Elle est, à côté des mesures

monétaires et budgétaires appropriées, un des moyens les plus efficaces pour prévenir

une dépréciation permanente et progressive de la monnaie. Elle constitue ainsi une

pièce essentielle dans le délicat mécanisme de la formation d'une épargne puissante

qui est incontestablement et sera de plus en plus le problème de notre temps.

R O G E R A U B O I N

Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES

AU 31 MARS 1957



A C T I F

BILAN AU
EN FRANCS OR (UNITÉS DE 0,290 322 58 . . .

Or en lingots et monnayé

Espèces en caisse et avoirs bancaires à vue

Portefeuille réescomptable
Effets de commerce et acceptations de banque 60.746.931

Bons du Trésor 635.313.322

Effets divers remobilisables sur demande

Dépôts à terme et avances
Or

A 3 mois au maximum 22.573.941
De 6 à 9 mois 12.849.516

Monnaies
A 3 mois au maximum 16.146.120
De 3 à 6 mois 94.920.060

Autres effets et titres
Or

A 3 mois au maximum 136.558.301
De 3 à 6 mois 16.760.301
De 6 à 9 mois 15.475.463

Monnaies
A 3 mois au maximum 385.876.908
De3à6mois 80.280.701
A plus d'un an 38.871.559

Actifs divers

Immeubles et installations

Fonds propres Utilisés en exécution des Accords de La Haye de
1930 pour placements en Allemagne (voir ci-dessous)

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2)
Créances sur la Reichsbank et la Golddiskontbank; effets de la Gold-

diskontbank et de l'Administration des chemins de fer et bons de
l'Administration des postes (échus)

Effets et bons du Trésor du Gouvernement allemand (échus)

513.015.693

56.877.143

696.060.303

23.672.046

146.489.637

673.823.233

2.774.021

1

68.291.223

2.181.003.300

23,5

2,(5

2,8
29,7

1,1

1,0
0,6

0,7
4,4

6,3
0,8
0,7

7 7,7
3.7
1,8

0,1

0,0

3,1

100

Exécution des Accords

221.019.558

76.181.040

297.200.598

COMPTES D'ORDRE

a) Opérations à terme sur or -
Solde net: or à recevoir (monnaies à livrer) 154.295.138

b) Fonds, effets et autres titres gérés ou détenus parla Banque pourle compte de tiers:
Or sous dossier 738.258.320
Avoirs en banque 35.287.902
Effets et autres titres sous dossier 513.370.283

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET

ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX A BÂLE.

Conformément à l'article 52 de ses statuts, nous avons examiné les livres et les comptes de la Banque, pour l'exercice
explications que nous avons demandées. Sous réserve de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sommes
donner une vue exacte et correcte de la situation des affaires de la Banque, exprimée en francs or définis
des livres mis à notre disposition et des explications ou renseignements qui nous ont été donnés.

ZURICH, le 2 mal 1957.



31 MARS 1957
GRAMME D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS) P A S S I F

Capital
Autorisé et émis 200.000 actions de 2.500 frs. or

chacune . 500.000.000

libérées de 25% ] ~ . . . . 125.000.000

Réserves
Fonds de Réserve Légale 7.909.564
Fonds de Réserve Générale 13.342.650

Dépôts (or) 21.252.214

Banques Centrales:
De 3 à 6 mois 97.446.580
A 3 mois au maximum 295.443.379
A vue . . . 77.474.570

Autres déposants:
De 3 à 6 mois 3.568.589
A 3 mois au maximum 147.032.414
A vue 5.787.638

Dépôts (monnaies) 626.753.170

Banques Centrales:
A plus d'un an 57.534.805
De 9 à 12 mois 1.427.850
De 6 à 9 mois 16.392.679
De 3 à 6 mois 56.231.820
A 3 mois au maximum .. . 907.860.600
A vue 32.055.588

Autres déposants:
De 3 à 6 mois 153.307.243
A 3 mois au maximum 21.226.320
A vue 3.388.935

1.249.425.840
Divers 12.006.699

Compte de profits et pertes
Report de l'exercice social clos le 31 mars 1956 . . . 4.852.390
Bénéfice de l'exercice social clos le 31 mars 1957 . . . 8.212.987

1 3 . 0 6 5 . 3 7 7
Provision pour charges éventuelles 133.500.000

2.181.003.300

de La Haye de 1930
Dépôts à long terme
Dépôts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités

(voir Note 3)
Dépôt du Gouvernement allemand

Fonds propres Utilisés en exécution des Accords (voir ci-dessus)

152.606.250
76.303.125

228.909.375
68.291.223

297.200.598

5,7

1,0

4,5
13,5
3,6

0,2
6,7
0,3

2,6
0,1
0,7
2,6

41,6
1,5

7,0
1 ,o
0,2

0,5

0,6
6,1

100

N0TE1 — Les éléments d'actif et de passif en monnaies diverses ont été portés au bilan après avoir été con-
vertis en francs or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformément à des accords
spéciaux applicables aux monnaies respectives.

NOTE 2 — Aux termes d'une Convention en date du 9 janvier 1953, conclue entre le Gouvernement de la
République fédérale d'Allemagne et la Banque et qui fait partie de l'Accord sur les dettes extérieures
allemandes du 27 février 1953, il a été convenu que la Banque ne réclamerait pas avant le 1er avril 1966
le remboursement en principal de ses placements en Allemagne qui sont indiqués ci-dessus, y
compris les intérêts arriérés y afférents à la date du 31 décembre 1952.

NOTE 3 — La Banque a reçu de Gouvernements dont les dépôts s'élèvent à l'équivalent de 149.920.380 francs or,
confirmation qu'ils ne pourront lui demander, au titre de tels dépôts, le transfert de montants supérieurs
à ceux dont elle pourra elle-même obtenir le remboursement et le transfert par l'Allemagne dans les
monnaies agréées par la Banque.

social ayant pris fin le 31 mars 1957, et nous déclarons que nous avons obtenu toutes les Informations et toutes les
d'avis que le bilan et les comptes d'ordre ci-dessus, avec les notes s'y rapportant, sont établis de manière à
ci-dessus pour la contre-valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de l'examen

PRICE WATERHOUSE & Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES
pour l'exercice social clos le 31 Mars 1957

Revenu net provenant de l'utilisation du capital de la Banque et des dépôts
qui lui ont été confiés

Commission en qualité de Mandataire (Trustee), etc

Frais d'administration:

Conseil d'administration — indemnités et frais de voyage 202.792
Direction et personnel — traitements, contributions pour

pensions et frais de voyage 3.824.955
Loyer, assurance, chauffage, électricité 43.894
Aménagement et réparation des immeubles, entretien du

matériel 82.522
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d'impression 300.111
Téléphone, télégraphe et frais postaux 124.385
Rémunération d'experts (commissaires-vérificateurs, inter-

prètes, économistes, etc.) 33.724
Imposition cantonale 35.622
Divers 119.934

4.767.939
M o i n s : Montants récupérables pour frais de la Banque en

tant qu'Agent de l'Organisation Européenne de Coopé-
ration Économique (Union Européenne de Paiements) 566.354

Le Conseil d'administration a décidé qu'il est nécessaire de
verser:
à la provision pour amortissement des immeubles 750.043
à la provision pour charges éventuelles 7.051.432

BÉNÉFICE NET de l'exercice clos le 31 mars 1957

Transfert au Fonds de Réserve Légale — 5% de 8.212.937

Solde reporté de l'exercice précédent

Dividende de 31,50 francs or par action, comme recommandé par
le Conseil d'administration à l'Assemblée générale annuelle con-
voquée pour le 3 juin 1957

Solde reporté

Francs or

19.536.479

679.568

20.216.047

4.201.585

16.014.462

7.801.475

8.212.987

410.649

7.802.338

4.852.390

12.654.728

6.300.000

6.354.728
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