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TRENTE-DEUXIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
I'ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue 3

Béle, le 4 juin 1962,

Messieurs,

Jai I'honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Reégle-
ments Internationaux relatif au trente-deuxiéme exercice, commencé le ler avril 1961
et clos le 31 mars 1962. Les résultats des opérations de I'exercice sont donnés en
détail dans la Troisiéme Partie, qui comporte également une analyse du bilan au
31 mars 1962,

Le trente-deuxiéme exercice s’est clos par un excédent de recettes de 20,185.172
francs or, contre 27.324.105 francs or pour [exercice précédent. Aprés déduction
de 7.500.000 francs or transtérés a la provision pour charges éventuelles, le bénéfice
net s’éléve a 12.685.172 francs or, contre 14.974.105 francs or pour lexercice
précédent.

Le Conseil d’administration recommande & I’Assemblée générale la distri-
bution, comme 1’an dernier, d’un dividende de 37,50 francs or par action. Le
Conseil propose également qu'a titre exceptionnel une somme forfaitaire soit
consacrée & la réduction du montant du dividende cumulatif non déclaré. Cette
somme, qui a été fixée a 4.500.000 francs or, représentera une distribution extra-
ordinaire de 22,50 francs or par action. Dans ces conditions, le montant de la
distribution totale atteindra cette année la somme de 60 francs or, payable en
francs suisses a raison de 85,75 francs suisses par action.

La Premiére Partie du présent Rapport traite des problémes et des tendances
de la politique économique et financiére en Europe et aux Etats-Unis en 1961 et
durant les premiers mois de 1962, La Deuxiéme Partie passe en revue I'évolution
en ce qui concerne la production, le crédit, les prix, les paiements extérieurs et



les réserves internationales, et rend compte du fonctionnement de I’Accord mo-
nétaire européen. La Troisiéme Partie traite des opérations de la Banque et
contient un exposé des fonctions exercées par celle-ci pour le compte de la Haute
Autorité de la Communauté européenne du charbon et de lacier et en qualité de
mandataire (trustee) et d’Agent financier d’emprunts internationaux,

La Banque a continué a coopérer du point de vue technique avec d’autres
institutions internationales, notamment avec la Banque internationale pour la
reconstruction et le développement, avec le Fonds monétaire international et avec
la Banque européenne d’investissement,



PREMIERE PARTIE.

PROBLEMES ET TENDANCES DE LA POLITIQUE
ECONOMIQUE ET FINANCIERE EN 1961-62.

Au cours des six derniers mois, I’activité économique sur le continent européen
a connu une expansion assez vigourcuse, contrastant avec le ralentissement qui
s’était manifesté jusqu’a ’automne de 1961, L’ampleur de la demande et I’élasticité
de Poffre, particuliérement en ce qui concerne la main-d’ceuvre, n'ont pas été les
mémes dans les divers pays, dont certains ont di récemment prendre des
mesures pour réprimer les pressions inflationnistes. On escompte que ’expansion
se poursuivra dans les mois 4 venir, mais & un rythme probablement plus lent
que pendant le boom des années 1959 et 1960.

En Grande-Bretagne, la demande intérieure a été sévérement contenue
depuis la crise subie par le sterling au milicu de 1’année derniére. La production
a marqué un léger recul pendant le second semestre de 1961, mais au printemps
de 1962 un revirement de tendance s’est amorcé et des signes sont apparus gqui
laissent présager un redressement modéré au cours des prochains mois.

Aux Etats-Unis, la reprise économique, qui avait commencé au début de
1961, s’est trés rapidement amplifiée et a persisté au début de 1962, toutefois avec
moins de vigueur. Le chémage a été sensiblement réduit et les perspectives semblent
favorables, tant pour la production que pour emploi de la main-d’ceuvre, tout en
étant cependant moins brillantes qu’au commencement de cefte année.

Au cours de Pannée gui s’est écoulée depuis le dernier Rapport annuel de la
Bangque, le déséquilibre des paiements internationaux s’est atténué, les Etats-Unis et la
Grande-Bretagne éyant tous deux réduit leur déficit, tandis que certains pays
de IEurope continentale voyaient s’amenuiser leur excédent. Si le marché des
changes et celui de Por ont encore connu des périodes quelque peu agitées, leurs
fluctuations n’ont, & aucun moment, pris des proportions menagantes depuis
juillet 1961, aprés qu’a Londres Pexode des capitaux eut été stoppé. Il est toutefois
nécessaire que la situation des paiements continue a s’améliorer pour qu'un équilibre
satisfaisant soit atteint,

Quel a été le trait le plus marquant de 'année écoulée dans I'économie des
pays occidentaux? Bien plus que les fluctuations enregistrées par les statistiques,



ce fut Pesprit d’initiative dont ont fait preuve les diverses autorités responsables
de la politique économique et financi¢re; celles-ci n’ont pas hésité, en effet, a
innover pour essayer de résoudre plus efficacement les problémes économiques
qui leur étaient posés. Au nombre des questions les plus urgentes et les plus impor-
tantes & résoudre pour assurer une saine gestion de I'économie, se trouvent le déséqui-
libre des paiements et la poussée des charges de main-d’ceuvre. Mais les problémes
que posent la réalisation d’une expansion suffisante et la libération plus accentuée
des échanges internationaux sont également passés au premier plan de I'actualité,
Il est essentiel de juger la valeur des initiatives prises dans ces domaines, si I'on veut

essayer de comprendre comment et dans quelle direction évolue [’économie.

En 1961, I’évolution des économies centralisées et planifiées d’Europe orientale
a conservé, en grande partie, I'allure caractéristique de ces derniéres années.
Toutefois, compte tenu des progres déja réalisés par I'industrialisation, les taux de
croissance annuels ont eu tendance 4 diminuer dans la plupart des cas, et les pays
fortement industrialisés appartenant a ce groupe font état de taux assez courants
dans les économies de libre entreprise les plus dynamiques,

La production industrielle a dépassé, en 1961, les objectifs fixés par les plans,
dans presque tous les pays de I'Est. Cependant, font exception & cet égard la Tchéco-
slovaquie ol, relativement, la productivité de la main-d’ecuvre n'a augmenté
qu’assez faiblement, en partie & cause du nombre insuffisant de travailleurs
spécialisés, et I’Allemagne de 1'Est, qui s’est trouvée génée par la pénurie générale

de main-d’ceuvre.

La production de biens d’équipement a été partout supérieure aux objectifs
fixés, et ceux-ci continuent de prévoir des taux d’expansion plus élevés dans ce
secteur que dans celui des biens de consomrpation. En U.R.S8.8, la production

de biens de consommation a méme été inférieure aux prévisions.

Sauf en Albanie et en Pologne, la production agricole a fait trés peu de progres,
cn grande partie & cause de circonstances météorologiques défavorables. Il y a
cependant une autre cause & cette faible progression: les investissements effectués
dans le secteur agricole sont longs 4 donner des résultats, surtout lorsque leur
accroissement s’accompagne d’une réforme radicale de la structure des exploitations,
ce qui nécessite, A tous les €chelons, la formation d’effectifs considérables de main-

d’ceuvre spécialisée.

Avant d’analyser le probléme des paiements internationaux, il convient
d’examiner I'évolution interne des divers pays occidentaux et les efforts qu’ils ont
faits en vue d’étendre la liberté¢ des échanges.



Evolution des économies nationales,

Europe: expansion ralentie, Le taux d’expansion de la production indus-
trielle en Europe occidentale a nettement diminué dans les premiers mois de 1961,
Malgré une certaine reprise de l'activité vers la fin de 'année, reprise qui s’est
poursuivie au début de 1962, la production n’a pas encore retrouvé une progression
aussi rapide que pendant la période 1959-60. Comme le méme phénomeéne s’est
produit dans la plupart des pays industriels, on pourrait penser, 4 premiére vue,
qu’il s’agit d’une répétition de la «récession» de 1958. Toutefois, malgré une cer-
taine similitude dans les données statistiques, les deux périodes différent radicale-
ment quant aux raisons qui ont amené ce changement de rythme, Alors que la
pause de 1958 avait été provoquée, dans les principaux pays, par la pratique de
politiques de restrictions, le récent ralentissement d’activité s’est produit alors que la
demande pouvait s’exercer presque partout assez librement — la Grande-Bretagne
étant & cet égard I’exception la plus notable.

Dans ce pays, les premiéres mesures restrictives avaient déja été prises an
cours du second trimestre de 1960, pour essayer de Jutter contre 'inflation naissante
et de redresser la balance des paiements; mais elles ne réussirent qu’imparfaitement,
puisque les revenus nominaux continuérent a progresser rapidement, tandis que [a
balance des paiements demeurait défavorable. En 1961, la tension sur le sterling
devint trés forte, de sorte qu’en juillet des mesures plus énergiques s'imposérent:

Production industrielle.
Indices trimestriels {variations saisonniéres éliminées): 1958 = 100,
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sur le plan de Péconomie interne, leur effet fut immédiat sur la pression de la
demande; une détente se produisit sur le marché de la main-d’ceuvre et la
production suivit une courbe descendante jusqu’en janvier 1962, pour reprendre
quelque peu ensuite. Bien que le taux de Pescompte elit été ramené a 4149,
niveau inférieur & celui de juillet dernier, les dépdts spéciaux n’ont pas éié libérés
et les possibilités d’expansion du crédit restent limitées. En outre, la prudence qui
caractérise le budget de I’exercice 1962-63 — ou I'on prévoit un déficit global
inférieur 4 celul qui a été enregistré pour Pexercice 1961-62 — montre que le
gouvernement a l'intention de contenir Ja demande intérieure jusqu’ad ce que les
exportations progressent, ce qui se produira, espére-t-on, cette année.

La diminution sensible du taux d’expansion économique de I’Allemagne
occidentale et des Pays-Bas, en 1961, n’est pas due a des mesures de contrainte,
En Allemagne, la demande s’est quelque peu assagie dans le secteur des biens
d’équipement et dans celui des exportations, d’une part, 4 la suite de la réévaluation
de mars 1961, d’autre part, en raison du ralentissement des opérations de stockage;
mais les progrés de la production auraient été, en tout état de cause, limités dans une
certainc mesure par la tension qui régne sur le marché du travail. La production
industrielle enregistrait encore un taux annuel d’accroissement supérieur a 89
pendant le premier trimestre de 1961, mais ellé n’a progressé que faiblement depuis,
Actuellement, on constate un certain excédent de la capacité de production
dans quelques industries, notamment dans celle de l'acier, mais Ja demande
globale reste trés forte, et les dépenses de consommation du secteur privé sont
particulitrement soutenues. Le nombre total des chémeurs est encore inférieur
a la moitié de celui des emplois vacants. Au début d’avril 1962, 1l a été annoncé
que des mesures allaient étre prises pour atténuer les effets inflationnistes de ’essor
de la construction; ces mesures prévoient notamment une compression de 209,
des programmes de construction de I’Etat fédéral et une interdiction complite
pour certaines catégories de constructions impropres au logement,

Aux Pays-Bas, la principale raison pour laquelle la production industrielle
n’a pas augmenté en 1961 a éié la réduction des heures de travail, survenue dans
les premiers mois de 'année. L’acuité de la pénurie de main-d’ceuvre a eu pour
cffet de maintenir l2 demande d’investissements 4 un niveau élevé, tandis que la
demande des consommateurs a continué d’étre soutenue a la suvite d’'importantes
augmentations de salaires. Les exportations ont quelque peu reculé sous 'effet de
la réévaluation du florin, mais il est probable que leur développement a trouvé,
bien plus encore, ses limites dans la capacité des industries exportatrices, Depuis
la fin de 1961, la production a repris son mouvement ascendant; les autorités ont
cherché & empécher, en restreignant le montant des crédits accordés, que cette
expansion échappe 4 leur contréle,



On constate une situation assez semblable aussi bien en Autriche qu’en
Scandinavie. Dans ces divers pays, la limite du plein emploi a été plus ou moins
atteinte et les pouvoirs publics se sont efforcés, 4 ’aide d’une politique de restrictions
monétaires ou budgétaires, de modérer les pressions inflationnistes qui s’exercent
sur les prix {ainsi que sur la balance commerciale, dans le cas du Danemark, de
la Norvege et de la Finlande). La consommation privée a eu tendance a devenir,
ces derniers mois, Pélément le plus dynamique de la demande, notamment en
Suede, en Finlande et en Autriche, ot Pessor pris par les investissements privés et par
la constitution des stocks s’est ralenti. La demande de produits exportables s’est
légérement calmée en ce qui concerne quelques mati¢res premiéres et demi-
produits - notamment Ia pate de bois, les minerais et les produits sidérurgiques —
mais elle reste vive pour les produits finis, C’est en Autriche que le ralentissement de
I'expansion industrielle a été le plus marqué; aprés avoir été trés forte (11%) en
1960, I'augmentation de la production a été de moins en moins sensible depuis le
début de I'année 1961, pour cesser presque complétement pendani le premier
trimestre de ’année en cours; en revanche, une légére détente est intervenue sur le
marché du travail. En Suéde — premier pays ol s’est manifesté 'effet des facteurs
de contraction — ainsi qu’en Finlande et au Danemark, le taux d’expansion de la
production industrielle depuis le début de 1961, soit respectivement 3%, 79, et a
peu prés 5%, a été inférieur de moitié environ a celui de 1960 dans ces trois pays.
Seule, I'industrie norvégienne a maintenu jusqu’a la fin de 1961 un taux de progres-
sion de 7,59, égal a celui de 'année précédente. S’il est probable que I'économie
autrichienne a la possibilité de reprendre et d’accélérer sa croissance en 1962,
Pexpansion dans les pays scandinaves dépend maintenant & tel point des progrés
de la productivité, qu'une amélioration par rapport au taux global de progression
atteint I’année derniére ne semble guére possible,

En France, le rythme de I'expansion industrielle au cours des douze derniers
mois s’est & peine ralenti par rapport a Pannée précédente. Aprés un démarrage
hésitant au début de 1961, activiié économique s’est accélérée pendant le second
trimestre principalement en raison de I’accroissement de la demande extérieure et
d’une nouvelle progression des investissements dans I'industrie privée. Depuis lors,
tous les éléments de la demande ont été trés actifs et, malgré une pause de courte
durée pendant le troisi¢me trimestre, le développement de la production industrielle
a été d’environ 69 par an, Dans I'immédiat, on prévoit que cette marche ascendante
se poursuivra et que la consommation privée et 'investissement publicen deviendront,
sans doute, les éléments les plus actifs. Les mesures prises récemment en matiére
de crédit visent 4 faciliter 'octroi de ressources financiéres & moyen et 4 long terme
a I'industrie et au commerce, tout en épongeant en méme temps une partie des
liquidités créées par l'excédent de la balance des paiements. Bien que le marché



de la main-d’ceuvre se soit fortement resserré, on escompte, pour diverses raisons, que
I'offre, en ce domaine, restera assez souple pour permettre le maintien du taux
actuel d’expansion.

Ce n’est qu’en Belgique, ¢n Italie et peut-étre en Suisse, que le taux d’expansion
industrielle a été plus élevé en 1961 qu’en 1960. La Belgique constitue un cas a
part, en ce sens que sa production a été fortement entravée pendant le quatriéme
trimestre de 1960 et le premier trimestre de 1961, en raison des gréves
qui ont accompagné les mesures prises par le gouvernement pour parer a la crise.
Un peu plus tard, une reprise s'est produite, mais le rythme s’en est notablement
ralenti pendant le second semestre. On ne peut encore dire si I'amélioration des
finances publiques en 1961, ’abaissement progressif des taux d’intérét et les assouplis-
sements apportés a I'appareil monétaire par les réformes de janvier 1962 contri-
bueront a favoriser augmentation de la production au cours de cette année, En
Italie, le taux d’expansion de la production s’est accru de fagon spectaculaire
pendant le dernjer trimestre de 1961 — en méme temps que ’excédent de la balance
des paiements progressait de nouveau - et la production industrielle a dépassé de
prés de 149 le niveau atteint au quatriéme trimestre de 1960, Etant donné que Ia
situation de la balance des paiements est satisfaisante et qu’il y a encore en Italie
de la main-d’ccuvre inemployée, les autorités n’ont eu aucune raison de freiner
ce mouvement d’expansion. Tel n’est pas le cas en Suisse, ol des inquiétudes ont
été suscitées par la hausse de U'indice des prix de détail, et par I'aggravation sensible
du déficit commercial. Les mesures prises au début de 1962 pour freiner le développe-
ment économique ont consisté a limiter expansion des disponibilités monétaires
et a inviter les industriels a restreindre leurs projets d’investissements ainsi que leurs
demandes de main-d’ccuvre,

Ainsi, dans la plupart des pays, Pexpansion n’a pu maintenir, en 1961, un
rythme aussi rapide qu’en 1939 et 1960, en raison des limites imposées par l'offre;
il convient d’ajouter que, pour un petit nombre de pays, la demande s’est nette-
ment stabilisée. Alors que les exportations et les dépenses d’investissements se sont
ralenties, I'accroissement du pouvoir d’achat des consommateurs aussi bien que
laugmentation des dépenses publiques devraient cependant provoquer, en 1962,
une accentuation de la demarde; en méme temps, 'expansion de la production
continue d’étre freinée dans divers secteurs par des insuffisances de main-d’ceuvre,
mais il est peu probable qu'elle soit, dans I’ensemble, beaucoup plus faible qu’en
1961. 11 est donc 4 peu prés certain que ’économie européenne va pouvoir continuer
a compter, dans le proche avenir, sur le plein emploi. Mais, si 'on envisage une
plus longue période, on est amené a penser, d’apreés les constatations faitesrécemment,
que certaines transformations sont peut-étre déja en train de s’accomplir. Dans les
pays du continent, le développement des exportations et l'important excédent



des opérations courantes avec I'étranger — qui ont donné, au cours des derniéres
années, un si vigoureux essor aux investissements des entreprises et a ’ensemble de la
demande ~ joueront peut-étre un réle moins important a I’avenir, En outre, le fait
que, pour certaines grandes industries — les plus récents exemples ont été ceux de
'acier et des produits chimiques de base — le moment approche ou leur capacité de
production sera 4 peu prés satisfaisante, pourrait bien signifier que la part de
Pinvestissement industriel dans la production totale ne continuera pas a augmenter.
Ainsi, pour ces deux raisons, il est probable que I'action stimulante de la demande
sur activité économique se manifestera moins spontanément que ce n’était le cas

jusqu’ici et dépendra davantage de mesures prises en vertu d’une politique délibérée.

Europe: hausse des prix et des salaires, L’année derniére, la progression des
prix et des salaires a eu tendance i s’accélérer dans la plupart des pays. En ce qui
concerne les prix de détail, le mouvement de hausse s’est nettement amplifié apres
le milien de 1961 et il a porté surtout sur 'alimentation et les services {y compris
les loyers}. Les prix des denrées alimentaires se sont ressentis des mauvaises récoltes
et, dans un certain nombre de pays, du reléevement des prix de soutien fixés par
I’Etat pour les produits agricoles. Mais les prix des produits industriels ont eu, eux
aussi, tendance & angmenter, ainsi qu’en témoigne a I’évidence I’évolution des prix
des produits industriels repris dans I'indice général des prix de gros.

Les taux de salaires ont trés fortement monté, progressant a une cadence
encore plus élevée qu’en 1960 et dépassant sensiblement I’accroissement de la
productivité; les principales exceptions A cet égard ont été I'Italie et la Belgique, La
hausse des prix de revient qui en a été la conséquence s’est répercutée dans une
certaine mesure sur les prix des produits industriels, bien qu’il semble que ces
augmentations alent eu surtout pour effet, jusqu’a présent, de réduire les marges
bénéficiaires. Quoique les industries du continent européen se soient trouvées dans
une situation qui leur a permis de supporter sans dommage un certain affaiblisse-
ment de leur position concurrentielle, il ne fait aucun doute que la vague d’aug-
mentation des salaires atteint des proportions dangereuses; si ce mouvement continue,
il risque de rendre problématique le maintien du taux élevé d’investissements
que nécessite Iexpansion économique et de menacer ’équilibre de la balance des
paiements. En Grande-Bretagne, la hausse des salaires g'est pratiguement arrétée
pendant la «pause », mais elle a repris depuis,

La conjoncture économique, au moment oll sont intervenues ces majora-
tions excessives de salaires, était caractérisée par Uampleur de la demande et le
nombre restreint des chémeurs, Néanmoins, il est rare que la demande ait fourni la
principale impulsion 4 ce mouvement. C’est en Suisse qu’on trouve I'exemple le plus
caractéris¢ d’une inflation de la demande dans laquelle I'action des organisations
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ouvriéres n'a joué qu’un réle secondaire. Dans les autres pays, la pression de
la demande s'est manifestée dans quelques secteurs, notamment dans celui de
la construction, mais si I’on considére le mouvement des salaires dans son ensemble,
les salariés y ont joué un réle important en raison de influence qu’ils n’ont cessé
d’exercer sur le déroulement des négociations. En Suisse, ol P'acuité de la pénurie
de main-d’ceuvre n’a pas ét€é moins forte qu’ailleurs, les taux de salaires ont aug-
menté de 4,39 en 1961, tandis que dans maints autres pays, on a constaté des
progresstens de 7 4 99%.

La hausse des prix en France au cours de I'année derniére fournit un bon
exemple du déclenchement du processus d’inflation larvée dans une économie
de plein emploi. Entre décembre 1960 et décembre 1961, Pindice des prix de gros
en France a monté de 3,59, tandis qu'au stade du détail, augmentation a
été de 49%,. Le mouvement a été plus soutenu qu’en 1960 et, comme les prix
ont un peu fléchi au cours du premier semestre, la hausse qu’ils ont
subie au cours du second a été plus prononcée que celle qui a été enregistrée pour
Pensemble de Pannée. Rien ne permet de déceler la brusque apparition d’une
demande intéricure excessive, et 'on peut supposer qu'une pression sur les prix
de revient se serait fait sentir plus progressivement.



— 11 —

On peut se faire une idée plus précise de la situation en examinant quelles
sont les catégories de prix qui ont monté et de combien elles ont monté, Les prix
des produits industriels ont augmenté de 29, au stade du gros et de 2,7% a celui
du détail, c’est-a-dire beaucoup moins que les indices généraux. Cette hausse est
a rapprocher de I'angmentation d’environ 89, des salaires (contre 7% en 1960)
et d’une augmentation encore plus forte des rémunérations effectives. Un tel écart a
été rendu possible par une amélioration de la productivité, par un léger fléchissement
des colts des matiéres premiéres importées et enfin par une certaine compression
des bénéfices rendue possible par la concurrence qu’ont exercée les produits
manufacturés importés. En revanche, les prix des denrées alimentaires ont monté
de plus de 69%,; leur hausse a donc été sensiblement supérieure & celle des indices
généraux,

La hausse des prix agricoles au cours du second serestre de 1961 a été provo-
~ quée dans une certaine mesure par les mauvaises récoltes. Mais il faut en rechercher
la cause principale dans les mesures prises par le gouvernement, sous la forte pression
des agriculteurs, pour améliorer les revenus de la terre. Ces mesures ont consisté
en majorations directes des prix de livraison des denrées alimentaires aux organismes
officiels, et en achats de soutien effectués par des organismes spécialisés, en vue de
réduire de fagon temporaire ou permanente I'offre sur le marché (par des ventes
& Pétranger au-dessous du prix de revient),

Le relévement des revenus agricoles, bien que résultant d’une action adminis-
trative, doit étre considéré comme une conséquence des augmentations continuelles
de salaires; parce qu’il avait été longtemps retardé, I'ajustement a di se faire en
trés peu de temps. Aprés avoir stabilisé le franc & Ia fin de 1958, les autorités
responsables ont cherché & éviter une renaissance de I'inflation et, depuis, elles
ont limité la progression des revenus dans les secteurs qu’elles contrélent plus
ou moins directement, 4 savoir les salaires du secteur public et les prix de soutien
agricoles. Mais dans le méme temps, des hausses de salaires ont été obtenues assez
facilement ces derniéres années dans les industries dont la productivité s’est le plus
améliorée, et ces augmentations ont été étendues au reste du secteur privé par la
voie des accords de salaires. Cette course entre les salaires devait tt ou tard dégénérer
en une course entre les salaires et les prix, et les prix industriels ont eu tendance &
monter. Dans ces conditions, les agriculteurs ont refusé de laisser se détériorer la
relation entre les prix agricoles et les prix industriels ou d’étre tenus a I'écart du
mouvement d’accroissement des revenus de la population non agricole,

La reprise aux Etats-Unis, Contrairement a ce gqui §’est passé en Europe, un
redressement économique vigoureux s’est produit aux Etats-Unis en 1961, aprés
la récession de 1960. Au début de I'année, il existait une marge de ressources



— 12 _

inutilisées dont I'importance n’avait presque jamais été aussi grande depuis la fin
de la guerre; mais a la faveur de I'aisance monétaire et grace i une politique budgé-
taire propre a stimuler 'expansion, le produit national brut s’était accru de 9,4%,
a la fin du premier trimestre de 1962. Les réserves libres des banques ont été main-
tenues aux environs d’un demi-milliard de dollars et, d’aprés les données de la
comptabilité nationale, les dépenses totales de I’Administration fédérale, qui avaient
augmenté d’un montant de $7,5 milliards entre le premier trimestre de 1960 et
le premier trimestre de 1961, s’étaient encore accrues de $9 milliards & la fin du
premier trimestre de 1962. Comme on pouvait §’y attendre, 'expansion de la
production n’a pas eu d’effet immédiat sur le chémage; cependant, en mars 1962,
celui-ci était déja revenu de 7 4 5,59, de la population active,

Etats-Unis: Produit national hrut et ses composantes.

1er trimestre Différence
entre la 1er

et

i 1960 1961 1962 etle1erbri-

Rubrigues mestre de 1962

en mittlards de dollars, aux faux annugis
i {mouvements salsonniers 8liminés)
Consommation privée . . . . . . . . . 323,8 330.7 asz,0 + 21,3
Biens durables . . ., . . . . . . . 44,7 39,4 44,6 + 52
Biensnondurables ., . . . . . . . . 150,5 153,7 160,2 + 6.5
Serviees . . . . . . . . . . L .. 128,6 137,5 147,2 + 9.7
Achats de biens et services par le secteur
public . e e e e e e 96,9 105,0 115,5 + 10,5
-Gouvernement fégéral . . . . . ., . . 51,8 54,7 61,2 + &5
Etats et coilectivités locales . . |, ., ., . 45,0 50,3 54,3 + 40
Investissement intérieur brut du secteur privé
{on capifal fixe} P 68,0 63,8 70,0 + 6,2
Constructions de togements . . . . . . 21,5 19,3 21,3 + 20
Autres construetions . . . . ., . . 19,3 20,4 20,5 + 04
Biens de production durakles . . . . . 27,1 24,2 29,2 + 4.0
Variations des stocks des entreprises  , . . 10,9 — 4,0 75 + 11,6
Exportations nettes de biens et services . . 1.8 5,3 4,0 - 13
Produit national brut . ., . . . ., . £01,5 500,8 849,0 + 48,2
Dépenses totales du Gouvernement fédéral* | 20,5 98.0 107,3 9,3
Excadent ou déficit du Gouvernement fédéral® 6,5 - 55 — 20 3,5
en pourcentage de la population aclive Civile

CABIMATE .« v v v e e e e e 5,2 6.8 5.6 -

* D'aprés les données de la complabilité pationale,

Ainsi, en 1961, Peflort de la politique budgétaire et monétaire a porté prin-
cipalement sur le redressement de la situation intérieure. L'opposition n’en sub-
sistait pas moins entre les nécessités internes et les exigences externes de la politique
fianciére, comme I'ont nettement montré aussi bien la forte augmentation des
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importations entre le premier et le deuxi¢éme semestre de I'année que I'accroisse-
ment des exportations de capitaux. En agissant davantage sur la demande pour
stimuler I’économie interne, on aurait risqué d’aggraver le déficit de la balance
des paiements, étant donné que les exportations de marchandises ne faisaient aucun
progrés. Ces circonstances ont amené a modifier Porientation de la politique
financiére, & la fin de 1961. La nouvelle politique budgétaire de I’Administration
a consisté a proposer un budget (administratif) en équilibre pour le prochain
exercice; si les dépenses de ’Administration fédérale devaient augmenter pendant
le premier semestre de ’année (civile) 1962, cet accroissement serait dii beaucoup
plus & des marchés passés antérieurement qu’a une nouvelle progression des enga-
gements de dépenses. Dans le domaine monétaire, le comité d’open-market du
«Federal Reserve System» a décidé que les opérations continueraient «d’avoir
pour objet la constitution de réserves pouvant servir en cas d’expansion du crédit
bancaire et de la masse monétaire... mais en ne laissant s’accroitre les réserves
globales qu’a un rythme un peu plus lent qu’au cours des derniers mois». Le but
a atteindre n'était pas, semble-t-il, d’imposer un resserrement monétaire et la hausse
des taux d’intérét, mais de permettre a ces phénomenes de se produire si la demande

de crédit venait & s’amplifier fortement sur le marché.

Jusqu’au printemps de 1962, rien de tel ne s’est produit; la reprise a continué,
mais 4 une allure beaucoup plus lente. La situation des finances fédérales (telle
qu’elle ressort des documents publiés par la comptabilité nationale) n’a pas été
Join d’atteindre l'équilibre pendant le premier trimestre et la demande pro-
venant du secteur privé a semblé tout juste assez forte pour surmonter aussi bien
ce handicap que celui qui résulte de la perte de pouvoir d’achat correspondant
au déficit de la balance des paiements. L’avenir est resté incertain, car la demande
de biens de consommation durables et la demande d’investissements des entreprises
r’ont pas été aussi vives qu’on P'avait escompté, L’incertitude a subsisté, en outre,
sur le point de savoir si les autorités responsables entendaient prévenir toute menace
d’aggravation du déficit extérieur au prix d’un ralentissement de la reprise, ou si
elles envisageaient au contraire de stimuler davantage la demande au cas ou celle-ci
ne montrerait pas plus de vigueur dans le proche avenir,

L’expansion a été remarquable par le fait qu’elle s’est accompagnée d'une
stabilité¢ générale des prix et d’angmentations de salaires modérées. Les prix des
produits industriels ont méme quelque peu baissé au cours de 'année 1961.
L’Administration a beaucoup insisté sur la nécessité d’éviter une nouvelie course
entre les prix et les salaires, et elle a dii, dans un certain nombre de cas, exercer une
pression en ce sens. On a pu toutefois constater que I'opinion publique s¢ montrait
beaucoup plus avertie de ce probléme qu’auparavant.
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Possibilité d’une expansion de cinquante pour cent d’ici 2 1970, En novembre
1961, le premier Conseil des ministres de 'O.C.D.E. a pris une initiative tendant 2
une expansion économique satisfaisante. L’objectif fixé est d’accroitre de 509,
Ia production, en termes réels, de I'ensemble des pays membres pendant la période
1960-70. Des opinions divergentes ayant été exprimées a ce sujet, il convient
d’examiner les questions que souléve cette initiative. On peut se demander §’il est
raisonnable de fixer un objectif quel qu’il soit ¢t ensuite, dans Vaffirmative, si le
taux de 50%, est judicieux. Mais la question la plus importanie est peut-&tre de savoir
comment les autorités responsables doivent agir au cours de chacune des années 2
venir, tant sur le plan national que sur celui de la coopération, pour atteindre
Pobjectif fixé.

La réponse a la premiére question dépend nécessairement de Pesprit dans
lequel a été fixé ’objectif de production proposé, Si Pintention était d’imposer aux
divers pays des ohjectifs strictement fixés, qui doivent étre atteints au prix du sacrifice
d’autres considérations importantes ou sous la menace constante d'une pression
excessive de la demande et, par conséquent, de I'inflation, la fin recherchée serait
alors plus que déraisonnable. Mais la résolution du Conseil des ministres indique trés
nettement qu’il ne s’y trouve aucune intention de ce genre. L’expérience ayant en-
seigné que 'appareil économique dispose de ressources créatrices qui devraient, en
principe, assurer un accroissement adéquat de la production au cours des années a
venir, on s’est plutdt proposé, en définissant un objectif, d'inciter & faire un examen
plus attentif de la situation, au cas ol I’expansion se révélerait insuffisante. Par
ce moyen, on veut notamment amener les gouvernements a se demander si leur
politique économique crée un climat favorable i Pesprit d’entreprise et si la coopé-
ration internationale est suffisamment forte pour faire face aux difficultés qui se
présentent. Dans cette optique, il est raisonnable et souhaitable de se fixer un
objectif; il est méme dangereux de se dérober A une révision de la politique suivie
si 'on constate que [’expansion tarde 3 se manifester, Considéré sous cet angle,
Iobjectif que 'on s’est fixé devrait jouer un role tres utile dans 'orientation d’une
part importante de activité de 'O.C.D.E.

Le choix d’un taux de 509, est-il raisonnable, si I'on considere qu’il imphique
un taux moyen d’accroissement de la production de 4,19; par an? Pour répondre
& cette question, il convient d’examiner séparément la situation aux Etats-Unis et en
Europe, étant donné que la production américaine est supérieure a celle de tous
les pays d’Eurepe occidentale et que les facteurs dont dépend T'évolution future
des deux zones ne sont pas les mémes,

Aux Etats-Unis, ainsi d’ailleurs qu'au Canada, le taux d’expansion pour la
période de 1955 4 1960 a été décevant et inférieur aux possibilités de I’économie;
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il a ét€ en moyenne de 2,3%, par an pour les Etats-Unis et de 3,29, pour le Canada,
De trop fréquentes récessions et I'utilisation de moins en moins intense des ressources
disponibles en main-d’ccuvre et en capital ont été les éléments révélateurs d’un
mauvais fonctionnement de ces économies. Le retard initial dans Putilisation des
ressources, d’une part, 'augmentation rapide de la population active que l'on
prévoit, d’autre part, sont de nature i favoriser Paccélération de Pexpansion
pendant la période 1960-70. Si le plein emploi pouvait étre atteint et maintenu
z‘a.:un degré raisonnable et si Péconomie pouvait éire moins fréquemment aux prises
avec des récessions, il ne serait pas difficile pour les Etats-Unis {ni pour le Canada)
d’atteindre Iobjectif fixé; il suffirait que la productivité augmentit chaque année
d’environ 29,

Pour I’Europe, la situation est tout a fait différente. L’activité des pays euro-
péens, pris dans leur ensemble, a progressé de 4,29, par an pendant la période
1955-60; on pourrait donc croire, en se basant sur ces résultats, que I'objectif est
facile 4 atteindre. Tel n’est cependant pas le cas, et il suffit d’examiner, pour s’en
convaincre, la situation récente des principaux groupes de pays industriels et leurs
perspectives d’avenir.,

19 Les Six pays de la Communauté et U Autriche. Pour P'ensemble de ces pays,
le taux de I'expansion économique a été légérement inférieur 2 59 de 1955 4 1960,
Toutefois, si I'on considére la période de 1950 & 1960, on constate qu’une tendance
4 la baisse s’est manifestée et qu’elle aurait été plus marquée sans les progrés excep-
tionnels de la production en 1960, Pendant la période décennale 1960-70, le taux
d’expansion pourra difficilement égaler celui des cinq années précédentes, car
la population active ne croft pas rapidement, et parce qu'il est probable que la
demande s’orientera davantage vers
les services. De plus, il y a lieu de
penser que le taux d’accroissement

Taux de croissance du produit national
brut, & prix constants.

Pays 1950-55 1955-60 de la productivité sera moins élevé
en_pourcentage dans plusieurs grands pays. Le taux
Allemagne . . . . 9,0 .0 de Pexpansion devrait augmenter
Autriche . . . , . 7.0 5,2 . . . .
Belgique . . . . . a3 2.4 en Belgique, qui fut aux prises avec
France . . . . . . 4.5 4,2 : 2 : 3
fetio 60 5o des difficultés particuliéres an cours
Pays-Bas . . . . . 5,7 4.2 des cing derniéres années, et la
Danemark . . . . 21 4.6 moyenne pourrait se relever légére-
Norvege . . . . . 3,6 3,3 . .
Sudde . . . . . . 3,1 3,3 ment en France, ou il a fallu mar-
Suwisse . . . . . . 5,7 4,4 ' N a
quer un temps d’arrét pour mettre
Grande-Bretagne | . 2.6 2,4 . . rye
Canada . . . . . 46 22 un terme i Uinflation et stabiliser le
Etats-Unis ., . , . 4,3 2.3

franc. Néanmoins, ces augmentations
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possibles ne suffiront pas & compenser les diminutions que Pon prévoit pour les
autres pays. En bref, ce groupe de pays devrait pouvoir dépasser I'objectif fixé,
mais moins largement que ce ne fut le cas pendant les années 1955 a 1960.

2° Les pays scandinaves et la Suisse. Le taux d’expansion moyen de ce groupe entre
1955 et 1960 a été de 3,99, pourcentage qui recouvre des taux assez différents:
3,39, pour la Suéde et la Norvége et environ 4,5%, pour la Suisse et l¢ Danemark.
Le taux élevé atteint par le Danemark compense partiellement la stagnation qui
a marqué quelques-unes des années précédentes; il faut s’attendre 2 ce qu’il soit
plus faible de 1960 a 1970. Pour la Suisse également, il convient de prévoir pour
cette méme période un taux moins €levé, car il n’est guere probable que ce pays
puisse importer des effectifs de main-d’ccuvre aussi considérables qu’au cours des
cing derniéres années.

3° La Grande-Bretagne. De 1935 4 1960, le taux d’expansion a été de 2,49
par an, ce qui n’est pas satisfaisant. 8’1l était possible de surmonter 'obstacle que
la situation de la balance des paiements continue d’opposer 4 I'expansion, un
meilleur résultat pourrait étre obtenu pendant Pactuelle décennie, dans les limites
qu’imposent un faible niveau de chomage au début de la période considérée et
un taux d’accroissement peu élevé de la population active.

Mais ¢’est justement en quoi consiste le probléeme. L’objectif fixé pour en-
semble des pays européens est raisonnable si le taux d’expansion économique
en Grande-Bretagne peut étre sensiblement relevé; mais si celui-ci reste insuffisant,
les taux que pourront atteindre les grands pays continentaux ne seront pas assez
élevés pour rehausser la moyenne, étant donné Pimportance de la Grande-Bretagne
dans cet ensemble,

Bien qu’il ne soit pas facile a atteindre, Ie but fixé pour Pensemble est donc
judicieux: il n’est pas élevé au point de provoquer une «surchauffe » de I'économie,
et 1 n’est pas non plus assez modeste pour qu’on puisse I’atteindre en laissant simple-
ment faire le temps. Quelques pays devront sensiblement améliorer les résultats qu’ils
ont obtenus de 1955 2 1960, notamment les Etats-Unis et la Grande-Bretagne en raison
de la place importante qw’ils occupent dans I'ensemble; on peut espérer que le
Canada et la Belgique y parviendront également. Ces quatre pays ont tous un
potentiel qui le leur permet.

Puisque Pobjectif ne pourra pas étre atteint sans efforts, il convient de poser
une troisitme question: que doivent faire les autorités responsables?

Pour les pays de I’Europe continentale dont le taux d’expansion économique
a €té jusqu'a présent satisfaisant, on peut évidemment répondre que les gouverne-
ments n’ont pas 4 modifier trés sensiblement, dans 'ensemble, leur politique actuelle.
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Il va de soi qu’ils doivent veiller 4 ce que les services publics et les prestations
de P’Etat progressent au méme rythme que P’économie et qu’ils ne doivent pas
commettre erreur de créer une demande totale excessive en exécutant des plans
ou des projets trop ambitieux; ils doivent également veiller 4 encourager suffi-
samment l'augmentation de la productivité, en n’accordant pas trop leur aide
aux entreprises et aux secteurs les moins productifs de I'économie. Enfin, comme
on ne peut plus compter autant que par le passé sur les excédents de la balance
des paiements, ni sur les effets d’une demande restée insatisfaite dans quelques
secteurs, pour donner & I’économie un élan assez puissant, les gouvernements seront
probablement amenés & maintenir la demande effective & un niveau suffisant pour
stimuler Pexpansion. Pour le reste, il n'y a aucune raison de supposer qu’ils
ne puissent compter sur les ressources naturelles de 'économie de Libre entreprise
et qu’ils aient & disperser leur propre énergie pour mettre au point de nouveaux
procédés destinés & stimuler Pessor économique.

En ce qui concerne la Grande-Bretagne, les pouvoirs publics cherchent eux-
mémes une solution au probléme dans la seule direction possible: remédier d’abord a
la faiblesse de la balance des paiements au moyen d’un accroissement plus rapide
des exportations; laisser ensuite le volume des importations croitre suffisamment
pour soutenir un rythme d’accroisserent pluswrapide de la demande réelle, sans
étre dans I'obligation d’y faire obstacle par'un-recours fréquent & des mesures de
restriction. C'est dans ce cadre que §’inscrivent les efforts déployés par le gouverne-
ment pour stimuler vigoureusement aussi bien les exportations que les importations
en cherchant A faire entrer la Grande-Bretagne dans le Marché commun. Pour que
les exportateurs puissent mieux soutenir la concurrence, il convient évidemment
de mettre un terme a Pinflation continuelle des cofits de main-d’ceuvre.

Le probléme qui se pose aux Etats-Unis consiste, on I’a vu, & porter Iactivité
économique a4 un niveau plus proche du plein emploi et & éviter que Pexpansion
ne soit trop ralentic par de fréquentes récessions. Pourquoi se pose-t-il? ID’abord,
parce que les autorités n’ont pu poursuivre en toute liberté une politique d’expansion,
a cause de l'inflation des salaires et des prix et, depuis 1958, en raison du déséqui-
libre de la balance des paiements {ces questions sont analysées dans la suite du
présent chapitre) ; ensuite, parce que les moyens mis en oeuvre pour faire contre-
poids aux forces du cycle économique et maintenir le plein emploi se sont révélés
insuflisants.

C’est dans lintention de surmonter cectte derniére difficulté que 1’Adminis-
tration américaine a pris 'importante initiative de proposer au Congrés des mesures
propres & donner plus de souplesse a la politique budgétaire. Si cette proposition
¢tait adoptée, le Président aurait 4 sa disposition deux nouveaux moyens de stimuler
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I’économie au cas ot la demande et Pemploi resteraient en retard sur la progression
prévue: il aurait Ie pouvoir de réduire les taux de I'impét sur le revenu, et celui
de lancer un programme supplémentaire de grands travaux d’équipement. Sans
vouloir examiner si ces propositions sont les plus propres & donner les résultats sou-
haités, on peut dire qu’un assouplissement de la politique budgétaire aiderait les auto-
rités & résoudre le probléme de la stabilisation, car il leur permettrait, le cas échéant,
d’agir rapidement et de fagon aisément réversible sur les finances publiques.

Depuis 1956, les Etats-Unis ont laissé maintes fois inutilisées des ressources
de main-d’ceuvre et de capitaux, cela en partie parce que le gouvernement ne pouvait
arréier les mesures budgétaires propres a en assurer I'emploi par les services publics
ou le secteur privé. Tolérer cette situation, alors quon ne cherche pas systémati-
quement 2 restreindre 'activité pour combattre des tendances inflationnistes ou
remédier 3 un déficit extérieur, peut signifier que l'on regrette de voir 'épargne
atteindre le niveau que I'économie privée estime nécessaire 4 son bon fonctionne-
ment, ou bien que P'on espére voir les investissements atteindre un montant
que les entreprises privées considérent comme injustifié dans les conditions
ou s'exerce la demande. Pas plus ce regret que cet espoir n’est raisonnable dans
un pays comme les Etats-Unis ol les entreprises sont dynamiques et ol la répar-
tition des revenus n’est pas faussée au point de provoquer une épargne trop abondante
par rapport aux besoins de la nation. G'est plutdt & la politique budgétaire qu’in-
combe le soin de faire P'adaptation nécessaire, faute de quoi les Etats-Unis risquent
de conserver un taux d’expansion bien inférieur 4 celui de 'Europe, qu’elle soit
de Est ou de 'Ouest. Il serait toutefois fort souhaitable qu’un assouplissement puisse
étre apporté également dans 'autre sens, en vue de permettre une action plus rapide
pour lutter contre ’exagération de la demande.

Vers une plus grande liberté des échanges.

L’année écoulée a é€té particulicrement fertile en nouvelles initiatives ten-
dant & accroitre la liberté des échanges. L'ensemble de ces mesures souligne le
fait que la politique commerciale est définitivement orientée désormais
dans une nouvelle direction. Bien que leur effet ne doive se faire sentir que progres-
sivement, elles exerceront nécessairement une profonde influence sur I’évolution

économique future, non seulement dans les pays industriels occidentaux, mais
aussi dans les pays en voie de développement.

La deuxiéme étape du Marché commun. Depuis la signature du Traité de Rome
en 1957, la Communauté économique européenne a exercé une influence dominante
sur I’évolution économique des six pays participants et a modifié les conceptions sur
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les moyens d’abaisser, dans les circonstances actuelles, les obstacles aux échanges.
Cette influence va encore se trouver accrue du fait que le Marché commun
est passé avec succes, en janvier 1962, 4 la deuxiéme étape de sa période
transitoire. Ce pas en avant ecst important, surtout dans la mesure od
il révéle Pempressement des Six & parvenir A des solutions de compromis
lorsque leurs conceptions différent sur des questions économiques fondamentales,
mais aussi parce que, sur le plan politique, il prouve leur volonté de mener 2 bien
leur grandiose entreprise. Le franchissement de cette étape a également une
grande portée du point de vue juridique: bien que de nombreuses questions rela-
tives & la politique de la Communantié, qui, dans Forganisation définitive, devront
étre tranchées par un vote majoritaire, restent soumises 4 la régle de l'unani-
mité tant que la deuxiéme phase de la période transitoire ne sera pas dépassée,
Paccession future 4 la troisiéme phase, puis & Vintégration compléte aura lieu selon
un processus automatique, en ce sens que seule une résolution votée par le Conseil
des ministres & I'unanimité pourrait empécher de prendre ces décisions, Ce fait
constitue, a lui seul, une puissante garantie que [’évolution du Marché commun
va se poursuivre réguliérement.

La définition, dans ses grandes lignes, de la politique agricole a constitué
le principal obstacle que dut surmonter le Conseil des ministres, au mois de janvier
dernier, en raison du refus de la France et des Pays-Bas d’accepter que le passage
a la deuxiéme phase flit limité aux secteurs non agricoles. Le principe essentiel
de la politique qu’il a été convenu d’appliquer 4 Pavenir est le snivant: des prix
indicatifs seront fixés pour les céréales a I'intérieur de la Communauté et pris comme
base d’un systéme de préléevements communs & 'importation, d’un montant variable,
destiné & remplacer les autres formes de soutien pour un certain nombre de produits
agricoles. Bien qu’il soit prévu que la charge en résultant doive, en définitive, étre
couverte par les seuls prélévements & I'importation, le produit en sera d’abord
versé au budget général de la Communauté, sans étre affecté a priori 2 des dépenses
intéressant ’agriculture. Pour parvenir & un compromis, il a fallu que I’Allemagne,
qui est le principal pays importateur, admit les conséquences de principe qu’im-
plique ce systéme de protection; guant aux autres pays, notamment la France,
ils ont di accepter que le passage A la nouvelle politique se fasse d’une maniére
plus progressive qu’ils ne Pauraient souhaité, et que le lien entre les prélévemenis
a Pimportation et les subventions en matiére de développement agricole dans la
Communauté soit quelque peu relaché.

Bien qu’il reste encore 4 mettre au point, au cours de futures négociations,
les détails d’application de la politique agricole, le passage A la deuxidme étape a
permis de se rapprocher d’une maniére appréciable des objectifs délinis par le
Traité de Rome, Clest, en vérité, un signe de sagesse de la part des responsables



d’avoir reconnu que des obstacles paraissant aujourd’hui importants peuvent
disparaitre 4 la longue grace a un ajustement échelonné et qu’en tout état de
cause les problémes eux-mémes sont susceptibles de se modifier dans notre économie
en rapide évolution.

La demande d’adhésion de la Grande-Bretagne a la C.E.E. Les autres initiatives
en matiére de politique commerciale ont toutes été prises en relation avec la nouvelle
situation créée par intégration des Six. Il faut signaler d’abord les diverses demandes
d’adhésion ou d’association au Marché commun et en premier lieu celle de la
Grande-Bretagne, qui a la plus grande portée. En effet, cette demande, qui s’ac~
compagne de P'acceptation de toutes les exigences politiques et économiques du
Traité¢ de Rome, représente pour la Grande-Bretagne un changement capital par
rapport A sa politique traditionnelle,

En matiére agricole, les principaux problémes semblent devoir se poser, non
a propos de 'acceptation par la Grande-Bretagne du systéme de soutien de I’agri-
culture prévu par la G.E.E., mais au sujet des exportations des pays du Common-
wealth, Australie, Nouvelle-Zélande et Canada notamment, D’autres difficultés
relatives au Commonwealth peuvent se révéler moins graves qu’on ne ’avait d’abord
pensé: d’une part, les Six semblent favoriser de plus en plus une politique d’«aide
accrue et de préférence réduite» a ’égard des territoires insuffisamment développés
qui leur sont associés, avant tout producteurs de denrées alimentaires tropicales;
d’autre part, on est de plus en plus convaincu — comme I’a prouvé Paccord sur les
cotonnades conclu pour cinq ans dans le cadre du G.A.T.T., en février dernier —
qu’il incombe aux pays occidentaux d’assurer des débouchés satisfaisants non
senlement a ces produits alimentaires, mais aussi aux produits manufacturés en
provenance des pays insuffisamment développés. Ce n’est pas tant sur les traitements
préférentiels accordés par la Grande-Bretagne aux tmportations de produits manufac-
turés en provenance des pays industrialisés du Commonwealth, que les négociations
risquent de buter, mais plutét sur le tarif de la G.E.E. applicable & certains demi-
produits en provenance du Commonwealth, notamment le plomb, le zinc, 'alumi-
nium et la pate de bois; le fait que ces deux derniers articles sont produits en quantités
appréciables par d’autres membres de I’'A.E.L.E. vient compliquer encore la question.

L’existence de pareilles divergences d’intérét ne permet pas de prévoir que
Pon parviendra, & coup sir, 4 un heureux compromis, En fait, les négociations ne
sont pas suffisamment avancées pour que l'on puisse envisager des résultats précis.

L’accord suy les tarifs douaniers au sein du G.4.7.T. Un autre événement important
en matiére de politique commerciale a été 'aboutissement satisfaisant desnégociations
du G.A,T.T., commencées en septembre 1960 a la suite des propositions faites par
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M. Dillon, alors Sous-Secrétaire d’Etat dans le gouvernement américain. La
C.E.E. comme la Grande-Bretagne ont signé, au mois de mars de cette année,
d’importants accords avec les Etats-Unis, en vertu desquels les droits de douane
frappant une large gamme de produits seront réduits d’environ 209%,. On pense
que ces réductions deviendront effectives, en Grande-Bretagne, avant la fin de
Pannée, aux Etats-Unis, en deux étapes d’ici juillet 1963, et dans la C.E.E. de
fagon progressive, au cours des prochaines années, au fur et & mesure de linsti-
tution du tarif extérieur commun. Outre les nouvelles concessions qu’elle accorde,
la C.E.E. prend des dispositions, conformément 4 l'article XXIV du G.AT.T.,
pour incorporer dans son tarif extérieur commun toutes les concessions faites
précédemment par un ou plusieurs de ses membres 2 titre individuel.

Ces accords sont significatifs 4 deux points de vue: d’abord, ils devraient
dissiper la crainte de voir Iétablissement du Marché commmun encourager des
politiques commerciales protectionnistes; ensuite, ils dérogent pour la premiére
fois au principe de la négociation rubrique par rubrique appliqué par le G.AT.T.
depuis sa création. Malheureusement, les Etats-Unis n’ont pu accepter une réduction
«linéaire », ¢’est-a-dire une réduction uniforme de 209, sur tous les droits de douane,
en raison des restrictions imposées par la législation en vigueur sur les accords de
commerce. Il en a été tenu compte par la C.E.E., qui, de ce fait, a accordé plus de
concessions qu’elle n’en a reques.

Le projet de loi sur Uexpansion commerciale aux Etats-Unis. Se rendant compte
qu'on ne peut plus recourir & des concessions réciproques du genre de celles qui
ont ¢té accordées au sein du G.A.T.T. pendant de nombreuses années, le Président
des Etats-Unis a satsi le Congrés d’un nouveau projet de loi visant 2 éliminer les
restrictions de Pancienne législation et & permettre, par conséquent, des négociations
tarifaires du type «linéaire», seule méthode pratique pour accroitre la liberté
des échanges. Le projet de loi préveit l'octroi de trois sortes de pouvoirs. Tout
d’abord celui de réduire les droits existants de 50%, au cours de négociations
réciproques. En second lieu, le pouvoir de réduire ou de supprimer des droits sur
des groupes de produits dont les Etats-Unis et la C.E.E. assurent ensemble 809
du commerce mondial. Ce pouvoir n’a peut-étre actuellement qu’un intérét
limité, mais son importance s’accroitrait comsidérablement avec Pentrée de la
Grande-Bretagne — et d’autres pays — dans la G.E.E. Enfin, le projet comporte le
pouvoir de libérer, de concert avec la C.E.E., les importations de produits agri-
coles tropicaux en provenance de pays insuffisamment développés, lorsque
les Etats-Unis ne produisent pas les mémes denrées en quantités appréciables. Clest
une manifestation du désir général de faire participer les pays insuffisamment déve-
loppés a 'expansion continue ¢t rapide que ’on envisage pour le commerce mondial.
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Le projet de loi prévoit également une «aide transitoire au commerce», ce
qui montre la volonté de faire face aux conséquences de la libération des échanges
sur Péconomie du pays, tant en ce qui concerne la facon dont elle affectera la
concurrence que les modifications de structure qu’elle déterminera. Toutefois,
la décision, prise en mars 1962, de relever les droits sur les tapis et le verre
plat montre trés nettement quelle résistance certains intéréts particuliers opposent
3 la libération des échanges, ainsi gue les difficultés 3 surmonter pour continuer
cette politique. En fait, au cours des huit derniéres années, les Etats-Unis ont eu
recours i des mesures de protection — au moyen de droits de douane ou au
moyen de contingentements — dans une proportion qui est loin d’avoir été négli-
geable, tant en ce qui concerne le nombre des produits protégés que I'importance
de la protection accordée.

Le probléme des paiements internationaux.

Pour l'ensemble économique que forment I’Amérique du Nord et PEurope
occidentale, le probléme principal reste celui du déséquilibre des paiements inter-
nationaux, les deux monnaies de réserve, le dollar et le sterling, étant affectées par le
déficit de 1a balance de base des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne, cependant que
les pays de I’Europe continentale ont une position excédentaire & peu prés symétrique.
Une évolution sensible s’est pourtant produite vers un meilleur équilibre d’ensemble
dans un grand nombre de pays. L’atténuation rapide de certains importants déficits
ou de certains forts excédents constitue le signe le plus visible de cette amélioration.
Divers indices donnent également & penser que les déséquilibres fondamentaux
sont progressivement corrigés, vraisemblablement beaucoup plus qu’il n’apparait
dans les statistiques dont on dispose actuellement et qui font davantage ressortir
ce qui reste 2 faire que ce qui a déja été fait.

Dans nombre de ses aspects, la politique financiére et économique a di
tenir compte plus on moins des exigences du probléme des paiements extérieurs et,
quand on considére année écoulée, on est frappé 2 la fois de la fermeté plus grande
dont les responsables de la ﬁoli_tique ont fait preuve et des initiatives nouvelles qu’ils
ont prises.

De quels principes s’est inspiré I’ensemble de mesures par lesquelles ils ont
cherché 4 résoudre le probléme des paiements? La méthode employée pour remédier
aux déséquilibres fondamentaux procéde de deux idées principales. L’une était
d’aménager les opérations extérieures du secteur public de fagon qu’elles deviennent
un élément d’ajustement. L’autre était d’agir sur les conditions du marché, de fagon
a orienter le commerce privé et les mouvements de capitaux. (Pest ainsi que les
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Etats-Unis et la Grande-Bretagne ont pesé directement sur les prix de revient et de
vente pour améliorer leur position par rapport a leurs concurrents et se sont efforcés
de décourager les exportations nettes de capitaux; les pays européens continentaux
ont «suivi la régle du jeu», en laissant pratiquement leurs excédents extérieurs
exercer normalement leur effet stimulant sur 'expansion monétaire, afin de réduire
Pexcédent de leur balance commerciale et favoriser la sortie nette de capitaux.

Quant 2 Paction entreprise pour remédier aux difficultés immédiates — il faut
évidemment du temps pour corriger des déséquilibres fondamentaux — elle a consisté
3 assurer des soulagements temporaires, 3 régulariser les marchés des changes et a
mettre 4 la disposition des pouvoirs publics les moyens d’endiguer toute vague de
spéculation susceptible de déferler sur I'un ou autre des grands centres financiers.
Toutes les mesures prises portent le témoignage d’un effort nouveau et plus résolu, de
la part des autorités responsables des divers pays, vers une coopération plus étroite,
L’Organisation de coopération et de développement économiques a constitué un
centre de discussion pour les représentants des gouvernements, cependant que les
réunions mensuelles de la B.R.L facilitaient la coordination entre les banques
centrales, Cette coopération s’est traduite non seulement par des accords multila-
téraux ou bilatéraux, mais aussi par des changements dans les politiques nationales,
Avant de passer 4 ’étude des mesures prises par chaque pays, il convient de signaler
deux initiatives sur le plan international.

La mise & la disposition du F.M.1 de ressources supplémentaives. L’appareil moné-
taire international a été séricusement renforcé par I'accord intervenu, en décembre
1961, entre dix pays industriels, et qui permet au F.M_I. de se procurer des ressources
supplémentaires au titre de Particle VII, Ces pays se sont engagés & mettre 2 la
disposition du Fonds, en cas de besoin, un montant de $6 milliards pour lui permettre
d’aider tel d’entre eux dont la monnaie serait menacée par un exode de capitaux a
court terme. Le méme montant servirait & assurer des disponibilités pour le cas ou
les Etats-Unis ou d’autres pays membres du groupe procéderaient 4 un tirage
important, de telle sorte que les opérations courantes du Fonds ne se trouvent pas
pour autant compromises. La procédure spéciale d’utilisation de ces fonds dont il a
été convenu repose sur 'action conjointe de ce groupe de pays et comporte des
garanties du fait qu’elle confie aux pays préteurs la responsabilité des décisions les
plus importantes.

Au début, il y avait entre les divers pays intéressés certaines divergences de
vues quant aux moyens a utiliser pour assurer ces garanties, mais tous ont été
d’accord tout de suite sur la nécessité de garantir les principales monnaies contre
de vastes mouvements de capitaux, et tout spécialement de soutenir le dollar, clé
de volte de tout le systdme. Il n’est pas surprenant qu’avant d’aboutir & un accord
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portant sur une somme de $6 milliards, il ait fallu discuter les conditions qui régiraient
Pemploi des ressources et méme négocier P'importance des contributions respectives
des divers pays. S'il y a lieu d’étre surpris, c’est plutdt par la facilité et la rapidité
avec lesquelles un compromis a été trouvé,

Les opérations du Fonds ont été elles-mémes habilement menées de fagon
4 contribuer a I'amélioration de I'équilibre international. En 1961, le total net
des tirages sur le Fonds, y compris celui, particuli¢rement important, que la Grande-
Bretagne a effectué en vue de rembourser le prét a4 court terme qui Iui avait été
consenti aux termes de ce qu’on a appelé «les accords de Bale», a atteint le montant
record de $1,7 milliard, et les Etats-Unis en ont fourni moins du cinquiéme.

La coopération sur le marché de Uor. Les banques centrales dont les représentants
se rencontrent chaque mois 4 1a B.R.I. ont donné un autre exemple d’effort concerté
sur le plan international lorsqu’elles ont pris en commun la décision de
régulariser le marché de I'or, La flambée de hausse qui s’est produite au cours du
dernier trimestre de 1960 a montré qu’un mouvement de spéculation sur I'or peut,
s'il n’est pas contenu, menacer I'appareil monétaire international, et d'importantes
dispositions ont été prises, 4 'époque, pour atténuer le plus possible cette menace.
Les autorités monétaires américaines et britanniques sont parvenues 3 une entente qui
a facilité I’intervention de la Banque d’Angleterre en vue de satisfaire toutes les
demandes spéculatives; les Etats-Unis ont interdit & leurs ressortissants d’acheter
ou de détenir de I'or a I'étranger; enfin, les banques centrales intéressées se sont
engagées officieusement & ne pas acheter sur le marché chaque fois que des
tensions 'y manifesteraient,

La coopération qui s’est instituée a I'égard du marché de Por a £té renforcée
a diverses reprises au cours de I'année écoulée et lattitude concertée des banques
centrales peut é&tre modifiée, an besoin, d’'un mois & Pautre. Quand Poffre sur
le marché a été faible, les banques européennes se sont entendues pour suspendre leurs
achats d’or et se sont associées aux Ftats-Unis pour approvisionner le marché,
En outre, des dispositions ont été prises pour éviter les achats non coordonnés
qui n’avaient pas toujours été étrangers i la pression exercée sur les cours du
marché.

Etant donné le volume des opérations courantes des banques centrales an
cours de I'année, et en particulier les ventes importantes d'or effectuées par la
Grande-Bretagne a I’époque ou le sterling était soumis 4 une forte pression, il n’est
pas facile d’évaluer avec précision la quantité d’or qui a été fournie au marché a
seule fin d’empécher des mouvements de cours excessifs. L’ampleur des interventions
a varié selon les nécessités, mais il s’en faut de beaucoup qu’elle ait atteint les
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chiffres qui ont été avancés par des sources non officielles. Il va de soi qu’au cours de
P'année considérée dans son ensemble, la demande privée n’a absorbé qu’une partie
de Por «neuf» offert sur le marché.

La politique de renforcement du dolar. Audébutde 1961, les autorités respon-
sables avaltent 2 faire face, aux Etats-Unis, 4 deux difficultés majeures: la récession
économique et le déficit dela balance des paiements. L.’ économie disposait d’une marge
constdérable de ressources inutilisées et la récession risquait de s’aggraver si des me-
sures efficaces n’étaient pas prises pour la combattre. En revanche, le déficit extérieur,
qui avait été particulidrement important au cours des derniers mois de 1960, en raison
de sorties de capitaux, était en voie de diminution, ce qui s’explique par la récession
qui §’est produite sur le marché intéricur, & une époque oll la demande extérieure
restait trés forte. Etant donné que le Président avait la possibilité de donner des
assurances de nature & arréter les sorties de fonds (et cest ce qu’il a fait), la politique
économique, sur le plan budgétaire comme sur le plan monétaire, a été orientée avec
le souci de stimuler la reprise économique sur le marché intérieur, En méme temps,
diverses mesures étaient mises en vigueur pour favoriser une amélioration des
éléments fondamentaux de la balance des paiements. Mais cette amélioration ne pou-
vait étre que progressive, d’abord en raison de la nature méme du probléme, ensuite
parce qu’il était impossible de ne pas tenir compte des responsabilités politiques et
économiques des Etats-Unis a ’égard du reste du monde. Aussi des mesures paralléles
ont-elles été prises pour protéger la position & court terme du dollar, c’est-a-cire
pour empécher une diminution excessive des réserves d’or et prévenir une éventuelle
reprise des mouvements spéculatifs. Tels sont, sommairement résumés, les principes
qui ont inspiré 'action gouvernementale en 1961 et dans le cadre desquels les diverses
mesures adoptées et proposées doivent étre comprises.

Les dispositions tendant & contenir les pressions qui s’exergaient sur le dollar
ont été habilement congues et appliquées.

1? L’intention de ne pas modifier la valeur du dollar a été de nouveau affirmée
avec force, et il a été précisé que cette intention était cautionnée par les considérables
réserves d'or des Etats-Unis. A la suite de cette déclaration, les capitaux ont cessé
de quitter le pays et 'on n’a plus guére relevé, par la suite, d’indices de mouvements
spéculatifs contre le dollar.

2° Tandis qu’ils maintenaient I'aisance monétaire en fournissant d’amples
réserves au systéme bancaire, les pouvoirs publics se sont efforcés d’empécher les taux
d’intérét & court terme de descendre aussi bas que lors des précédentes récessions,
afin de diminuer Iattrait des exportations de capitaux 4 court terme. A cette fin,
les achats de valeurs d’Etat effectués par le Federal Reserve System dans le cadre
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des opérations d’open-market ont été orientés vers des titres 4 plus long terme et le
Trésor a recourn principalement aux valeurs 4 court terme pour se procurer des dis-
ponibilités, En décembre 1961, les taux d’intérét applicables aux dépdts & six mois
ou plus, aux termes de la «Regulation Q », ont été relevés pour permettre aux banques
de mieux rétribuer les dép6ts et de lutter ainsi plus efficacement contre la concur-
rence sur le marché monétaire international,

3° Les autoritds monétaires, en Haison étroite avec les banques centrales
étrangeres, se sont mises a effectuer des opérations sur devises en vue de contribuer
& éviter, sur les marchés des changes, des perturbations temporaires qui auraient
pu accélérer les sorties de dolars. Ces interventions ont d’abord été le fait du Trésor,
la Reserve Bank de New York lui servant d’agent; ultérieurement, le Federal
Reserve System est également intervenu directement. Ce sont le réglement endeutsche
marks d’une partie du remboursement anticipé de la dette allemande, ainsi que
divers arrangements passés avec les autorités monétaires d’autres pays, qui ont
fourni les moyens de change nécessaires pour entreprendre de telles opérations.

Les mesures prises ou envisagées pour obtenir une réduction notable du déficit
extérieur ont ét€ moins déterminantes. Quelques-unes avaient d’ailleurs été mises en
route par I’ Administration précédente,

1° Des accords ont été passés, notamment avec I’Allemagne, pour que les
dépenses militaires & ['étranger soient compensées dans une certaine mesure par
des achats étrangers de matériel militaire aux Etats-Unis.

2° Les possibilités d’achats hors des Etats-Unis dans le cadre des programmes
militaire et d’assistance économique ont été réduites.

3° Le gouvernement s’est orienté fermement vers ’élaboration d’une politique
des salaires, de fagon a limiter les hausses de cofits et les hausses de prix susceptibles
de compromettre la position de I'industrie américaine face 4 ses concurrents.

4° Des révisions des barémes d’amortissement utilisés en matiére d’impo-
sition ont été entreprises et il a été proposé d’accorder un crédit d’impét sur les
nouveauX investissements, I’objectif étant d’accroitre les dépenses en capital destinées
a augmenter la productivité et a faciliter la mise au point de nouveaux produits; la
capacité de concurrence de l'industrie devrait s’en trouver ainsi accrue.

5° Il a été proposé de modifier imposition des bénéfices réalisés par les
sociétés & I'étranger, de fagon qu’elles soient moins portées a y faire des investis-
semcnts ou i y laisser leurs gains a seule fin de bénéficier d’avantages fiscaux.

6° Des mesures ont été prises pour inciter les touristes étrangers a se rendre
aux Etats-Unis ¢t le montant de la franchise de droits accordée aux touristes améri-
cains rentrant de ’étranger a été ramené de $500 & $100.
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Quant aux résultats obtenus grice aux mesures prises jusqu’a présent, qui ont
d’ailleurs été complétées par des dispositions prises & I’étranger et sur le plan inter-
national, on peut dire qu’un renouveau de vigueur a été donné au systéme moné-
taire international, dont le dollar est le centre, Pour ce qui est d’un redressement
plus fondamental de la balance des paiements exiérieurs des Etats-Unis, les progrés
réalisés & I’heure actuelle sont peut-étre quelque peu supérieurs i ce qui ressort des
renseignements les plus récents. Les statistiques dont on dispose actuellement mon-
trent que I’amélioration a été relativement faible et s’est effectuée pluslentement qu’on
ne le souhaitait, Pour ’ensemble de I’année 1961, par exemple, le déficit global a été de
$2,5 miiliards contre $3,9 milliards en 1960. Mais il est difficile de savoir dans quelle
mesure il y a eu une amélioration des éléments de base, car les remboursements
anticipés de dettes étrangeéres ont atteint $700 millions et, d’autre part, Parrét des
fuites de capitaux a largement contribué 4 la réduction du déficit, sans que ’on puisse
savoir & concurrence de quel montant. En outre, le déficit a été sensiblement plus
important pendant le second semestre de année que pendant le premier, en raison
principalement d’une augmentation des exportations de capitaux et d’'une diminution
de I’excédent courant. La encore, des transactions exceptionnelles et des changements
fortuits concernant certaines catégories de paiements font qu’il est difficile d’évaluer
avec précision les progrés réels. Mais alors que les exportations ont été stationnaires
tout au long de 'année (a I’exclusion des livraisons au titre de I'aide économique),
on constate qu’il s’est produit entre le premier et le second semestre un fort reléve-
ment des importations, la demande de produits étrangers g’étant, en effet, accrue
sous leffet de I'expansion intérieure. Cette tendance a persisté pendant les trois
premiers mois de 1962, puisque les exportations ont trés légérement fléchi et les
importations légérement progressé par rapport aux totaux enregistrés pour le dernier
trimestre de 1961.

Cette situation appelait une révision de la politique économique et financiére
intérieure ¢t extéricure, car il était évident que la persistance d’une expansion
interne rapide pouvait facilement conduire 4 une aggravation du déficit des paie-
ments. C’est ce qui explique le changement d’orientation qui s’est produit 2 la fin
de 1961, lorsqu’il a été décidé de supprimer progressivement les dispositions budgé-
taires tendant A stimuler expansion économique, et de ralentir Poctroi de ressources
en vue de 'expansion du crédit bancaire et de la masse monétaire. Comme on
prévoyait, au méme moment, que I'économie continuerait & se développer rapide-
ment en raison de Paccroissement de la demande de biens de consommation du-
rables et de biens d’équipement, Porientation générale de la politique n’apparait
pas trés clairement,

Le gouvernement entend 4 [a fois défendre le dollar sans instaurer ni restric-
tions aux importations, ni contréle des changes, maintenir des forces militaires
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suffisantes outre-mer, respecter ses engagements en matiére d’aide a Iétranger,
et poursuivre le redressement économique du pays. L’addition de ces objectifs
ne constitue pas une politique, car aucun ordre de priorité n’est établi entre eux
et leur nature méme exclut peut-&tre la possibilité d’une hiérarchie des urgences.
L’évolution de la balance des paiements au cours de ’année derniére montre qu’une
baisse assez rapide du déficit extérienr est plus nécessaire que jamais; quoique la
pleine utilisation des ressources nationales soit toujours, pour Péconomie américaine,
une nécessité essentielle, il faut que le rythme de toute nonvelle expansion (qu’elle
soit spontanée ou encouragée par les pouvoirs publics) soit compatible et coordonné
avec la réalisation d’un redressement rapide de la balance des paiements.

Il est évidemment possible quune évolution favorable en ce sens se produise
naturellement, ce dont il n’y aurait qu’a se féliciter. Mais il faudra probablement
une action plus importante des pouvoirs publics; le programme actuel semble
renvoyer a un avenir trop éloigné le rétablissement de I’équilibre des paiements,
Il parait indiqué d’examiner sous cet angle les principaux postes de dépenses de la
balance des paiements.

Il y a tout lieu de penser que les dépenses militaires a I’étranger font N'objet
d’un examen critique approfondi visant 3 dégager les économies réalisables, et que
toutes les dispositions possibles sont prises pour qu’en compensation de ces dépenses
les pays étrangers achétent du matériel militaire et des services aux Etats-Unis.
On escompte qu’une notable extension sera donnée a cette derniére formule.

Peut-étre est-il possible également d’accroitre la proportion des dons et préts
officiels aux pays éirangers assortis de Dlobligation, pour le pays bénéficiaire,
d’acheter des produits américains; mais, comme prés des trois quarts de laide
américaine sont déja soumis a ce régime, la limite des économies réalisables sur ce
poste de la balance des paiements est probablement presque atteinte,

En ce qui concerne la balance commerciale, I'accroissement des importations
dt 4 Ja persistance de 'expansion intérieure ne pourrait étre fortement freiné que
par le relévement des droits de douane ou par des contingentements. Ce serait, -
dans un cas comme dans autre, un désastre pour la politique commerciale mondiale,
et une mesure contraire aux intéréts, tant immédiats qu’a plus long terme, de
I’économie américaine. Quant aux exportations, on peut s'attendre a les voir
progresser. Toutefois, I’augmentation escomptée a cet égard ne sera pas assez
importante pour compenser, en I'espace d’un an ou deux, le déficit actuel et encore
moins PPaugmentation exceptionnelle des importations qui accompagnerait Putili-
sation totale des ressources nationales.

L’Administration américaine entreprend de favoriser des investissements plus
rentables afin d’améliorer la productivité, ce qui est tout & fait souhaitable. Mais ce



n’est pas un reméde miraculeux;il n’est pas possible, par ce moyen, d’améliorer, d’'une
maniére appréciable et en peu de temps, la position de Pindustrie américaine
face a la concurrence, parce que les Etats-Unis ne sont pas un pays de faible pro-
ductivité. Exprimée en production par heure d’ouvrier, la productivité de 'industrie
américaine représente actuellement plus de deux fois celle de l'industrie euro-
péenne, ce qui explique les rétributions réeiles beaucoup plus élevées que
lindustrie américaine peut se permettre de distribuer 3 ses salariés. Il ne semble
pas non plus que les chefs d’entreprises américains aient laissé passer beaucoup
d’occasions d’accroftre la productivité, Il n’y a pas de statistiques ni de manométres
qui puissent rendre compte de Pattitude des entreprises a cet égard. Toutefois,
il n’y a aucune raison de mettre en doute I'opinion communément admise selon
laquelle I'homme d’affaires américain est généralement prét 4 prendre plus de
risques que son correspondant européen, remplace plus volontiers son matériel
ancien par du matériel nouveau, et tient encore 'a premiére place dans le monde
pour la mise au point de nouvelles productions.

Au surplus, ce sont les relations des prix de revient et des prix de vente, dont
la productivité ne représente qu’un élément, qui influent sur les courants du
commerce international. On saisit dés lors toute Yimportance des efforts déployés
par ’Administration américaine pour mettre en pratique une politique de salaires et
éviter une nouvelle vague de hausse des prix. Il faut que le gouvernementdispose d’un
certain pouvoir en ce domaine, s’il veut maintenir la stabilité de la monnaie alors
que la puissance des monopoles favorise le développement d’une inflation larvée.
Le fait que les prix industriels ont quelque peu fléchi, au cours de la brusque reprise
qui s’est produite en 1961, donne a penser que les chefs d’entreprises aussi bien
que les salariés ont repris conscience de I'importance des cofits de la production.
Il convient de se rendre compte que, désormais, prix de revient et prix de vente
doivent rester I'objet de préoccupations constantes. L’industrie européenne est en
train de créer un vaste marché, évolution due en partie au Marché commun; dans
les années a venir, elle bénéficiera des avantages des économies 4 grandes dimensions,
comme ce fut le cas pour I'industric américaine, il y a plusieurs dizaines d’années,
quand elle découvrit les méthodes de production en grande série. L’industrie
européenne ayant I'opportunité de rattraper une partie de son retard sur les normes
américaines de productivité, les prix nominaux de revient et de vente aux Etats-
Unis devront étre fermement contrdlés pour que 'économie de ce pays puisse
continuer 2 faire face a la concurrence. De ce point de vue également, il ne semble
pas prudent de compter trop largement sur le renforcement éventuel de Pexcédent
commercial, méme si I'on tient compte de la hausse du cofit de la main-d’ceuvre en
Europe.
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Il reste enfin les sortics nettes de capitaux privés 4 long et a court
terme. Les exportations de capitaux américaines ont continué d’atteindre des
montants trés élevés, mais les fluctuations désordonnées des sorties de capitaux 2
court terme — trés importantes pendant le quatrigme trimestre de lannée der-
niére, mais faibles pendant le premier trimestre de cette année - ne permettent
pas de distinguer clairement quelle sera la tendance dans les mois 4 venir. Les
entrées de capitaux en provenance de Pétranger ont augmenté en 1961, mais elles
n’ont encore que faiblement compensé les exportations de capitaux.

Le volume de I'investissement 3 I’étranger peut diminuer par suite de quelque
modification dans les conditions du marché; toutefois, 4 moins que les indications
concernant le proche avenir représentent plus que de vagues espoirs, il sera nécessaire
de réviser la politique suivie. Le poste des mouvements de capitaux renferme de
larges possibilités pour une amélioration de la balance des paiements, et les moyens
d’action actuellement envisagés dans ce domaine ont une portée trop limitée. Les
Etats-Unis sont le seul pays ol 'accent n’ait pas été mis, dans les mesures monétaires
qui ont été prises, sur les exigences d’ordre extérieur; on a cependant constaté que
¢’était une nécessité depuis le retour a la convertibilité. L’aisance monétaire a été
maintenue dans le pays pour encourager la reprise de activité intérieure; dans le
méme temps, les pouvoirs publics se sont déclarés résolument opposés i restreindre
par des méthodes de contréle des changes les sorties de capitaux sous leurs diverses
formes, tout en admettant qu’il existe d’autres moyens d’action qui permettent d’en
influencer le montant. Il importe de se rendre compte que si la politique d’aisance
monétaire entraine d’importantes sorties nettes de capitaux, elie peut fort bien, au
lieu de contribuer & la reprise de I'économie interne, avoir pour conséquence le
maintien d’une marge de ressources intérieures inutilisées — soit parce que I'expor-
tation des capitaux supprime des investissements a4 Pintérieur du pays, soit parce
qu’elle empéche de prendre d’autres mesures qui stimuleraient I'économie interne,

Drapres Popinion qui prévaut aux Etats-Unis, il serait préférable de chercher
4 équilibrer les paiements extérieurs en augmentant les excédents commerciaux
plutét qu’en diminuant le déficit afférent aux mouvements de capitaux. Non seule-
ment la question d’un choix ne se pose pas en 'occurrence, mais encore cette opinion
est discutable dans les circonstances actuelles, parce que les possibilités effectives
d’améliorer 'excédent de la balance commerciale au cours de I'année prochaine
et peut-étre de la suivante seront, selon toute vraisemblance, sensiblement infé-
rieures aux possibilités de réduire le déficit de la balance des mouvements de
capitaux. Pour parvenir a ce dernier résultat, il faut resserrer la liquidité financiére
et relever le nivean des taux d’intérét suffisamment pour attirer aux Etats-Unis les
capitaux étrangers en quéte de placement et inciter les capitaux américains a y rester.
L’exemple de I’Europe montre nettement que I'effet restrictif susceptible d’étre exercé
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a Pintérieur par un resserrement de la politique monétaire peut étre atténué par des
mesures budgétaires ou d’autre nature. A long terme, les Etats-Unis, en tant
que grand centre financier, doivent étre exportateurs de capitaux et aménager
leurs taux d’intérét en vue de faciliter P'investissement 2 P'étranger de leur épargne
en excédent. Actuellement toutefois, étant donné les autres charges qu’ils supportent,
ils n’ont pas d’excédent d’épargne disponible 4 employer a I'étranger et il est regret-
table que les politiques suivies de part et d’autre de I’Atlantique entratnent, par
leurs effets conjugués, des sorties nettes de capitaux vers I’Europe, dont le finance-
ment ne peut étre assuré que par des pertes d’or américaines et I'accumulation
d’engagements a court terme en dollars.

Situation des paiements extérieurs des pays du continent européen. Au cours
de I'année derniére, les balances des paiements des divers pays du continent n’ont
pas toutes évolué selon le méme schéma. Dans quelques pays, notamment en Alle-
magne, aux Pays-Bas, en Suisse et au Portugal, Pexcédent de Ia balance de base a
marqué un net fléchissement, tandis qu’il s’est accru en France, en Italie et en
Belgique et, 4 un moindre degré, en Autriche et en Suede. Dans I'ensemble, 'ex-
cédent du groupe des pays continentaux a quelque peu diminué. Quant aux réserves
officielles, elles ont beaucoup moins augmenté que Pannée précédente, principale-
ment en raison d’opérations exceptionnelles destinées a limiter leur accroissement et
du fait, également, qu’un changement de sens s’est produit dans les mouvements de
capitaux i court terme.

Allemagne. Pendant toute l'année 1960, la Bundesbank n’avait cessé d’ac-
cumuler des réserves considérables d’or et de change, mais ce mouvement s’est
inversé au cours du second trimesire de 1961, Durant ce trimestre et le suivant,
les réserves ont ¢n effet baissé de DM 3,9 milliards et, depuis lors, elles n’ont cessé
de fluctuer d’un mois & 'autre, si bien qu’a la fin d’avril 1962, elles avaient subi
une nouvelle réduction nette d’environ DM 1,6 milliard par rapport au troi-
sitme trimestre de 1961. Au cours de la méme période, la balance de base
des paicments a été nettement plus proche de Iéquilibre. Ces deux évolutions
satisfaisantes sont dues, pour une trés large part, aux mesures prises tant par le
gouvernement que par la banque centrale: certaines avaient pour objet de compenser
les conséquences du déséquilibre de base, tandis que d’autres tendaient a le
corriger.

Un certain nombre d’opérations ont eu avant tout un caractére compensateur,
notamment I’accroissement des préts effectués par I'intermédiaire du F.M.1. et de la
B.I.R.D.,les remboursements anticipés de dettes extérieures, enfin I'octroi aux banques
commerciales d’avantages spéciaux sur les opérations de swap, afin de les encourager
a exporter des capitaux a court terme. Tirages et remboursements ont eu des effets
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particuliérement importants puisqu’ils ont déterminé, au cours de la période de
douze mois s’achevant en mars 1962, une diminution des réserves de DM 4,7 mil-
liards, ce qui représente 359, du total des pertes enregistrées. Au cours de la méme
période, la position des banques commerciales 4 I'égard de I'étranger a enregistré
une amélioration nette de DM 1,7 milliard, tandis que le total des sorties nettes de
capitaux i court terme (y compris les mouvements non enregistrés) a été légérement
inférieur a4 la moitié de ce chiffre. Entre la réévaluation du deutsche mark et les
mesures prises par la Grande-Bretagne en juillet, les exportations de capitaux par
les banques ont été stimulées par les facilités de swap qui leur étaient offertes et
Pabaissement des tanx d’intérét sur le marché monétaire allemand; elles n’ont
cependant pas suffi & compenser les entrées brutes de capitaux 3 court terme.
Depuis lors, toutefois, la corrélation entre les variations du portefeuille d’avoirs
étrangers des banques et la sortie nette de capitaux a court terme a été beaucoup
plus étroite. Depuis le début de 1962, la balance de base des paiements s’étant
rapprochée de la position d’équilibre, les facilités de swap consenties par la Bundes-
bank pour les exportations de fonds ont été rendues un peu moins favorables que
précédemment; de plus, la Bundesbank 2 levé, le 1¢f mai, interdiction, en vigueur
depuis juin 1960, de servir des intéréts sur les dépéts a terme effectués par des
étrangers.

Le gouvernement a également pris des mesures pour réduire I’excédent de
la balance de base au moyen de transactions directes, ce qui imphique I’augmentation
des sommes consacrées a ’assistance économique i long terme et aux achats de
matériel militaire 4 ’étranger. Jusqu'a présent, les dépenses effectivement réalisées
ne se sont accrues que modérément, mais d'importants engagements ont été pris
qui engendreront un volume de paiements beaucoup plus substantiel au cours des
prochaines années.

Enfin, des mesures ont été adoptées qui visent & agir sur les opérations com-
merciales en modifiant les conditions du marché. Méme avant la réévaluation du
deutsche mark, I’abandon progressif de la politique de restriction monétaire, apres
novembre 1960, était un signe que les autorités avaient Iintention de laisser jouer
librement les influences expansionnistes. L’introduction dun régime d’aisance
monétaire tendait a influer tant sur la balance courante que sur la balance des
mouvements de capital. La réévaluation de la monnaie, en mars 1961, avait d’autre
part un double but: agir sur ’excédent au titre des biens et services et donner la
possibilité aux forces expansionnistes de 1'économie interne de produire leurs effets
avec un moindre risque d’inflation des prix.

En méme temps que cette politique, d’autres facteurs, plus ou moins indépen-
dants les uns des autres - augmentation continuelle des cofits de main-d’ceuvre a
Iintérieur, rythme d’accroissement généralement plus lent de la demande extérieure,



progression des versements allemands au titre des transactions invisibles — ont
contribué, par leur incidence, a réduire I'excédent de la balance des paiements
allemande.

Les résultats de toutes ces influences s’expriment de fagon frappante dans
I’évolution de la balance des paiements courants depuis le premier trimestre de 1961.
Certes, ’excédent de la balance commerciale pour I'année entiére a dépassé de
DM 1,4 milliard celui de 1960, mais ce résultat est d0 uniquement a la réalisation de
gains nets importants pendant le premier semestre; par la suite, un mouvement de
contraction s’est amorcé. Vers la fin de 1961, les exportations ont pratiquement cessé
de progresser, tandis qu'un développement considérable des importations de
produits finis (et, dans une certaine mesure également, de produits alimentaires,
comme conséquence de moins bonnes récoltes) a plus que compensé la diminution
des importations de matiéres premiéres et de demi-produits, consécutive au ralentisse-
ment de I'expansion industrielle et du stockage. Pendant le premier trimestre de 1962,
compte tenu de certaines modifications apportées aux bases de calcul des statistiques
du commerce extérieur & dater du 1°f janvier, I’excédent de la balance commerciale
n’a atteint que la moitié environ de celui du premier trimestre de I’année précédente.
L’excédent des services, y compris les recettes provenant du stationnement des
troupes étrangéres, a commencé 3 baisser un pen auparavant et, en fait, il avait
complétement disparu 4 la fin de 1961. Quant aux sorties de fonds sous forme de
dons (en majeure partie au titre des réparations), elles se sont encore accrues, I’année
derniére, de plusieurs centaines de millions de deutsche marks. Ainsi, en fin de
compte, 'excédent courant est en voie de diminution sensible.

La situation est moins satisfaisante pour les mouvements de capitaux privés
a long terme. Les entrées nettes ont diminué en 1961; une légére sortiec a méme
été enregistrée pendant le second semestre, mais phour la seule raison que la dimi-
nution des exportations de capitaux des résidents allemands a été plus que compensée
par la régression des imporiations nettes de capitaux étrangers, apres les événements
d’aolit & Berlin. Si les capitaux allemands n’ont pas été davantage attirés par les
placements a long terme 4 I’étranger, c’est surtout parce que les taux d’intérét 3
long terme se maintiennent a un niveau élevé en République fédérale. En effet, alors
que les taux d’intérét a court terme ont perdu entre deux et trois points depuis
I'abandon de la politique de rigueur monétaire, les taux d'intérét a4 long terme
n'ont cédé qu'un peu plus d’un point et se maintiennent légérement au-dessous
de 6%,

En résumé, I’Allemagne a sensiblement rectifié sa position extérieure, en
grande partie grice aux mesures énergiques et varies qui ont été prises a cet effet.
Etant donné que les dépenses du gouvernement & I'étranger et les importations



— 34 —

de biens de consommation et de services continuent 4 augmenter, il semble peu
probable que I’Allemagne absorbe des quantités importantes de liquidités inter-
nationales dans les mois qui viennent.

Pays-Bas. Depuis la réévaluation du florin, la balance néerlandaise des paie-
ments a évolué comine celle de Allemagne, en ce sens que les Pays-Bas ont cessé
d’absorber des réserves internationales, grace, avant tout, aux mesures prises par
les pouvoirs publics. Cependant, la balance de base des paiements des Pays-Bas
s’est rapprochée davantage de 'équilibre que celle de I’Allemagne.

Au cours de I'année 1961, les autorités ont laissé 'expansion se poursuivre
a lintérieur, pratiquement jusqu’a la limite des possibilités de I’économie, bien
gw’un accord conclu en juillet avec les bangues ait fixé certaines limites 2 ’accroisse-
ment des crédits, de fagon a éviter une brusque poussée d’inflation., En méme
temps, d’autres mesures, plus directes, ont été prises en vue de rédwire I’excédent de
la balance des paiements: la monnaie a été réévaluée et les exportations de capitaux
a long terme encouragées. Le résultat de ces mesures a été que les réserves officielles
y compris les avoirs en devises du gouvernement, ont baissé¢ de Fl. 200 millions
au cours de I'année, alors qu’un accroissement de Fl. 1,5 milliard avait ét€ enregistré
en 1960, Ce mouvement est imputable en totalité i la balance des paiements courants
et des mouvements de capitaux a long terme, car I'augmentation des tirages en
florins sur le F.M.I., & concurrence de prés de FL 400 millions, a été compensée
par un renversement de la position des banques commerciales 4 I'égard de Fétranger
et les auires éléments de la balance des capitaux & court terme ont peu varié,

Depuis la fin de I'année derniére, d’autre part, la position extérieure étant
mieux équilibrée et ’excédent courant continuant de décroitre, la Nederlandsche
Bank a mis en vigueur une politique monétaire plus restrictive en vue de supprimer
les tendances inflationnistes & Pintérieur. Les mesures limitant 'expansion du crédit
ont été sensiblement renforcées le 1¢F janvier, et le taux de 'escompte a été porté
de 314 4 4% le 25 avril. En méme temps, les sorties de capitaux privés et surtout
de capitaux publics & long terme ont été ramenées nettement au-dessous du niveau
atteint I’année derniére, de sorte que les réserves ont progressé en fait d’environ
FL. 130 millions entre le début de 1962 et la fin avril, alors qu’elles avaient baissé
de plus du double au cours des mois correspondants de 1961.

La baisse de I'excédent courant pendant la période mars 1961 -mars 1962
par rapport a la précédente période annuelle est due entiérement a une aggravation
du déficit de la balance commerciale; les variations des autres postes de la balance
des paiements courants se sont mutuellement annulées. Il est difficile de juger dans
quelle mesure ce mouvement est imputable a la réévaluation de la monnaie, car
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étant donné que I’économie hollandaise — plus encore que 1'économie allemande —
a continué I'année derniére de connaftre une haute conjoncture, il est probable
qu’en tout état de cause le déficit de la balance commerciale aurait été sensiblement
plus important que 'année précédente. Ni les prix a I’exportation exprimés en
monnaie étrangére, ni les termes de Péchange, n’avaient dépassé, au début de 1962,
leur niveau d’avant la réévaluation, ce qui donne & penser que les exportateurs
hollandais n’ont pas estimé é&tre en mesure de majorer leurs prix dans les circons-
tances du moment; en 'occurrence, toutefois, il est probable que I'expansion des
exportations hollandaises depuis la réévaluation a été plus limitée par la capacité
de production de 'industrie que par des causes tenant 4 la demande. En revanche,
I’accroissement des importations totales a été freiné, comme en Allemagne, par une
régression de la demande de matiéres premieres et de demi-produits, tenant au
plafonnement de I’expansion industrielle et du stockage.

En ce qui concerne les capitaux a long terme, les remboursements anticipés
de la dette publique et des dettes contractées dans le cadre de l'ancienne U.E.P.,
joints & laide aux pays en voie de développement ont, au total, provoqué
une augmentation des sortics de capitaux officiels d’environ Fl 450 millions
par rapport 4 1960. En outre, l'autorisation donnée aux sociétés étrangéres
d’effectuer des émissions sur le marché néerlandais des capitaux a eu pour
conséquence une importante exportation nette de capitaux privés 4 long terme,
alors que I’année précédente, au contraire, on avait enregistré, sous cette rubrique,
une importation nette. Le montant des émissions autorisées pour les trois premiers
trimestres de 1962 a été réduit de plus de moitié, & cause du changement inter-

venu dans la balance des palements.

Suisse. La balance des paiements de la Suisse a été caractérisée en 1961 par
un comportement inaccoutumé a un double titre: en raison de la persistance
de la haute conjoncture et d’un excédent d’importations encore jamais atteint, la
balance des paiements courants s’est soldée par un déficit d’environ FS 800 millions;
d’autre part, il s’est produit une entrée brute de capitaux, dont les proportions
anormales, méme pour la Suisse (FS 4,6 miiliards y compris erreurs et omissions)
s’expliquent principalement par les mouvements spéculatifs consécutifs aux réévalua-
tions du mois de mars ainsi que par 'incidence de Ja crise de Berlin. Les exportations
de capitaux ont atteint FS 2 milliards et les réserves officielles se sont renforcées
de FS 1,8 milliard. Durant le premier trimestre de 1962, le déficit de la balance
commerciale s'est encore aggravé, dépassant au total FS 1 milliard, contre FS 720
millions pour la période correspondante de 1’année derniére. A la fin d’avril 1962,
les réserves avaient décru d’environ FS 400 millions par rapport a la seconde
semaine de janvier.



—_ %

Bien que la Suisse soit traditionnellement un refuge pour Pépargne étrangére,
importations et exportations de capitaux se compensent plus ou moins en temps
normal. Aussi est-il improbable qu’un excédent de capitaux ayant 'importance de
celui de 'année derniére prenne un caractére permanent. En réalité, puisqu’en
temps normal les mouvements de capitaux s’équilibrent 4 peu preés, on peut estimer
que le déficit courant enregistré en 1961 a été probablement plus important qu'’il
n'elt été souhaitable dans des circonstances ordinaires.

Comme toute l'influence que le déficit courant aurait pu exercer sur I'accroisse-
ment de la liquidité intérieure s’est trouvée annihilée par Pafflux de capitaux, les
autorités fédérales ont di chercher le moyen d’exercer une action restrictive sur
I’économie intérieure, tout en évitant de renforcer encore 'excédent extérieur.
Pour parvenir & ce résultat, elles ont tout d’abord prélevé, sur leurs ressources, un
total de FS 282 millions qui a été affecté 4 des opérations financiéres de caractére
compensateur et i l'aide aux pays sous-développés, sous forme de préts consentis
respectivement 2 la Grande-Bretagne et a4 Ja B.LR.D. En second licu, elles ont
continué d’encourager I'exportation de capitaux privés & long terme; le montant
des émissions d’obligations étrangéres a en particulier sensiblement progressé aprés
le début de 1961, La troisiéme mesure a été action entreprise par la Banque
Nationale pour empécher de nouvelles entrées nettes de fonds, en agissant de con-
cert avec d’autres banques centrales sur les marchés des changes. Durant la fin
de I'été et Pautomne de ’année derniére, la Banque Nationale a contribué a réduire
le déport sur le dollar & terme, en procédant & d’assez importants achats pour le
compte de la Federal Reserve Bank of New York, Enfin, des mesures ont été prises
pour restreindre la hquidité et I'expansion du crédit dans I’économie interne, sans
toutefois relever les taux d’intérét et sans essayer d’améliorer Ja balance commer-
ciale. C’est ainsi que les opérations d’achat de dollars a terme, évoquées ci-dessus,
ont été combinées avec des ventes de devises au comptant aux banques commer-
ciales; des avoirs bancaires et des disponibilités du gouvernement fédéral ont été
stérilisés 4 la Banque Nationale; de plus, il a été conclu avec les bangues un nouveau
gentleman’s agreement, qui fixe des limites 4 I’expansion du crédit et accorde une
priorité absolue aux crédits a I'impertation.

Par ailleurs, les industriels ont été invités 4 comprimer leur programme
d'investissements, 'objet de ces compressions étant, bien entendu, de réduire le
déficit de la balance commerciale. En tout état de cause, une mesure de ce genre de-
vait étre prise, en raison de la tension énorme subie par les ressources productives de
la Suisse, et elle ne signifie nullement que les pouvoirs publics répugnent A laisser
s'accroftre I'excédent des importations lorsque la demande intérieure exerce une
pression excessive, '



La baisse des réserves depuis le début de 1962 et la lourdeur dont le franc
suisse a fait preuve de temps a autre sur les marchés des changes au cours du premier
trimestre permettent de penser que les efforts déployés pour pallier les inconvénients
de I’excédent constaté 'an dernier commencent peut-étre & porter leurs fruits.

France. Depuis le premier trimestre de 1961, non seulement I’accroissement
des réserves officielles en France a été considérablement plus élevé qu’en 1960, mais
encore il est devenu, de beaucoup, le plus fort d’Europe. Les réserves ont en effet pro-
gressé de NF 4,1 milliards, entre mars 1961 et mars 1962, contre INF 2,7 milliards
pendant les douze mois précédents et cela bien que les autorités aient donné a
leur politique économique et financiére une orientation générale conforme aux
exigences de la situation de la balance des paiements. Cette augmentation s’explique
en grande partie par I’essor des exportations et par Iintensification des importa-
tions de capitaux privés étrangers en quéte d’investissements directs et d’investisse-
ments de portefeuille. Cette derniére catégorie d’investissements semble avoir gagné

en importance depuis le début de 1962, et revét, en partie, un caractére spéculatif,

Comme dans les autres grands pays du continent, la politique financiére
intérieure a été trés favorable a I'expansion et, & partir du début de 1961, le volume
monétaire, suivant une évolution paralléle a celle de l'excédent extérieur, s’est
accru encore plus rapidement que Vannée précédente, Ausst, les autorités ont-elles
cherché a encourager Poctroi de crédits & moyen et 4 long terme aux entreprises
industrielles et commerciales, bien qu’en raison de la hausse assez prononcée des
salaires et des prix, elles se soient également préoccupées de limiter les risques
d’inflation que comporte 'expansion des ressources monétaires. En conséquence,
le coefficient global de liquidité minimum des banques a été relevé au début de 1962,
tandis qu’étaient de nouveau abaissés le plancher des bons du Trésor et leur taux
d’intérét. Le maintien de 'aisance financiére a méme déterminé une vigoureuse
progression de la demande et de la production, qui ne marquaient, ni I’'une ni autre,
de ralentissement sensible au printemps de 1962, Les importations ont augmenté
dans des proportions correspondantes; néanmoins, ’excédent de la balance commer-
ciale a été renforcé du fait que les exportations (sauf celles & destination des pays
de la zone franc) ont sensiblement augmenté pendant la premiére moitié
de Pannée 1961. Les exportations ont particuliérement bénéficié, comme en
Italie, de l'essor de la demande de produits d’importation dans les autres pays
du continent.

Des opérations exceptionnelles en capital ont été entreprises par le gouverne-
ment en vue de compenser, en partie, 'excédent de la balance des paiements. D’im-
portants remboursements anticipés ont été effectués aux anciens pays créditeurs,
membres de 'U.E.P., en aoQit 1961 (la France a ainsi achevé de rembourser sa
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dette extérieure & moyen terme); de plus, un prét accordé par la BLR.D. a &
partielement remboursé en février 1962. Il a été en outre procédé a des tirages en
francs francais sur le F.M.L., pour un montant substantiel. Toutefois, le total de ces
diverses opérations n’a pas beaucoup dépassé le chiffre correspondant de 1960 et,
par conséquent, n’a pas pu exercer un effet compensateur plus grand sur ’excédent
de la balance de base des paiements. Quelques mesures spéciales ont été prises en
vue d’assouplir ce qui subsiste du contréle des changes; en particulier, ’allocation
touristique a été augmentée deux fois et les résidents francais peuvent désormais
effectuer librement des opérations sur titres & Pétranger. Pour faciliter I'achat
d’actions étrangéres, des dispositions ont été prises récemment pour admettre des
titres nouveaux 4 la bourse des valeurs de Paris.

Le développement de 'important excédent de la balance des paiements de
la France depuis la mise en ceuvre du programme de stabilisation monétaire 4 la
fin de 1958 constitue A vrai dire un phénoméne remarquable, qui a dépassé les
résultats que 'on pouvait attendre du simple rétablissement du pouvoir concur-
rentiel consécutif & la dévaluation.

En ce qui concerne la balance commerciale, le rythme mensuel des impor-
tations est passé d’environ NF 2,3 milliards en 1958 4 NF 2.8 milliards en 1961,
progression que ’on peut considérer comme modeste compte tenu du redressement
opéré par I’économie. Les ressources en pétrole et en gaz naturel de la zone franc,
récemment mises en exploitation, ont largement contribué & limiter I'expansion
des importations: on estime qu’elles ont permis d’économiser des devises pour plus
de NF 1,5 milliard {soit environ $300 millions) en 1961. En outre, la croissance
des exportations francaises a été spectaculaire, leur cadence mensuelle étant
passée de NF 2,1 milliards en 1958 & environ NF 3 milliards en 1961. Les exporta-
tions de produits industriels, notamment 1’acier, I’aluminium, les véhicules auto-
mobiles, les avions, les machines-outils et les instruments scientifiques, ont fait de
trés importants progrés, la valeur des ventes a I’étranger ayant, dans un certain
nombre de cas, doublé ou méme triplé au cours des trois derniéres années. En méme
temps, diverses exportations de produits agricoles, tels que les céréales, les fruits
et les produits laitiers, sont également en augmentation sensible, Il était indispen-
sable, pour que les exportations pussent se relever, que les prix frangais de vente
et de revient fussent mis davantage en harmonie avec les prix étrangers, condition
qui a éié réalisée avec la dévaluation; mais on constaie, en ouire, 'apparition
dans I'industrie frangaise d’un nouvel esprit de concurrence qui tient, pour une
part, & I'impulsion donnée par Pinstitution de Ia G E.E., et résulte aussi de plans
a longue échéance qui ont fini par porter leurs fruits.

Il est & penser, par conséquent, que la balance des paiements va continuer
a enregistrer un appréciable excédent et qu’il faudra rechercher des moyens propres
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a en atténuer I'incidence sur le plan international aussi bien qu’a réduire la tendance
a I'inflation qui pourra en résulter sur le plan intérieur, La politique d’ensemble étant
maintenant fondée sur le Quatriéme Plan, qui a fixé pour objectif un taux annuel
de croissance de 515 %, on ne peut envisager une politique intérieure plus favorable
a lexpansion. Peut-étre un nouvel abaissement des taux d’intérét a court terme
contribuerait-il & limiter les importations de capitaux; il semble toutefois que ce
soit ’abaissement du cofit des emprunts 3 long terme qu’il faille rechercher pour
amener un réel changement dans le solde net des mouvements de capitaux privés.
Il faudrait a cette fin que des mesures fussent prises pour orienter davantage
I'épargne vers le marché des capitaux a long terme, ainsi que pour réduire les frais
de lancement des émissions sur le marché, ce dont I'économie intérieure tirerait
également profit. Le remboursement anticipé de la dette extérieure a long terme
offre des possibilités importantes comme moyen plus immédiat de compenser
Pexcédent extérieur, Il est également évident qu’une politique agricole conduisant
a la production d’excédents qu’il faut exporter a des prix subventionnés ne corres-
pond pas & la situation actuelle de la balance des paiements francaise, d’autant
plus qu’elle n’encourage pas les transferts de main-d’ceuvre nécessaires au plein
développement du potentiel industriel,

Italie, La position de la balance des paiements de I'Italic s’est encore ren-
forcée depuis le printemps de 1961. A la fin de mars 1962, les réserves officiclles
dépassaient de $343 millions le niveau atteint un an ayparavant; au cours de
la précédente période de douze muois, elles s’étaient renforcées de $101 millions.
Cette amélioration de $242 millions dans les gains réalisés par les réserves est due
a concurrence d’une centaine de millions de dollars 4 la position plus favorable
de la balance des opérations courantes, pour environ $60 millions 4 celle des mouve-
ments de capitaux, et pour le reliquat 4 un changement de sens des mouvements

de caractére monétaire.

L’excédent courant a continué de suivre une courbe ascendante. Le déficit
de la balance commerciale a diminué aprés les premiers mois de 1961, lorsque
les importations destinées a4 la constitution de stocks se sont stabilisées et que,
simultanément, les exportations se sont brusquement accélérées; au cours du pre-
mier semestre de 1962, les exportations ont subi une baisse saisonniére, mais le
déficit de la balance commerciale n’a pas été trés supérieur a la moitié de celui
de Pannée précédente et le volume des échanges extérieurs a connu une expansion
encore plus rapide que dans les autres pays d’Europe. L’excédent provenant des
services continue d’augmenter réguliérement, grace au renforcement des recettes
nettes provenant du tourisme et des envois de fonds des émigrants.
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Le léger accroissement des entrées nettes de capitaux s’est produit sur-
tout au début de 1961 et a disparu vers la fin de I'année. Les investissements
directs et les préts au secteur privé en provenance de l'étranger ont fait de nou-
veaux progres, compensés de plus en plus, au cours du second semestre, par des
sorties de capitaux italiens. En ce qui concerne les mouvements de caractére moné-
taire, ’extension des tirages en lires sur le F.M.I. depuis mars 1961 et ’augmentation
des autres sorties n’ont pas suffi & compenser les effets de I'important revirement
survenu dans la position des établissements de crédit a I’égard de 'étranger; en effet,
aprés une importante amélioration nette en 1960, les établissements de crédit ont
vu leur position a I'égard de ’étranger se détériorer au cours de I'année derniére.

En présence de cet excédent extérieur croissant, les autorités responsables ont
continué d’encourager I'expansion intérieure, tout en étendant la libération du ré-
gime des paiements extérieurs. Comme les années précédentes, elles ont laissé croitre
le volume des disponibilités monétaires et du crédit, sous I’effet du renforcement des
réserves; la Banque d’Italie a élargi les possibilités de préts des banques commer-
ciales en leur accordant des crédits spéciaux en devises a concurrence de $310 mil-
lions en 1961, et en ramenant le coefficient de leurs réserves obligatoires de 25 a
22,5% le 13 janvier 1962. De plus, un programme a long terme a éié &laboré qui
prévoit un accroissement des dépenses budgétaires consacrées aux investissements
de caractére public et au développement de Pinfrastructure économique. En ce qui
concerne les paiements extérieurs, la libération des importations a été encore étendue,
notamment a certaines denrées alimentaires en provenance de la zone dollar, en
juillet 1961, et aux véhicules automobiles en provenance de Grande-Bretagne, au
mois de janvier de cette année. En outre, les premiéres mesures ont été prises pour
ouvrir le marché italien des capitaux aux émissions d’obligations étrangéres et, en
décembre, les résidents italiens ont été autorisés a cffectuer des opérations sur les
obligations émises par les institutions internationales dont 1’Ttalie fait partie, Enfin,
la convertibilité intégrale de la lire a été instituée en faveur des non-résidents au
début de 1962, lorsque le transfert de leurs avoirs des comptes de capital aux
comptes ordinaires est devenu libre,

Bien que cette politique n’ait pas encore fait baisser Pexcédent de la balance
des paiements, les autorités italiennes ont donné la preuve que leur désir n’est pas
d’accumuler des réserves, mais d’employer 1’épargne extérieure du pays a stimuler
le développement économique ainsi que la mise en valeur des ressources nationales
encore inutilisées. En fait, le chémage est en train de disparaitre rapidement en
Italie et, comme les revenus intérieurs s’élévent, on peut prévoir que la balance
des paiements tendra davantage vers I’équilibre sous I'effet conjugué de Paction
des autorités et des mécanismes naturels de I’économie.
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Beigigue. En 1960, nombreux étaient ceux qui craignaient que la perte du
Congo ne portit un coup sérieux i la balance des paiements de la Belgique. Mais on
g’est rendu compte que ces appréhensions étaient exagérées et qu’en fait 1a situation
des paiements extérieurs avait peu varié. Grice a I'influence exercée par les mesures
officielles sur les entrées de capitaux, les réserves de la Banque Nationale ont méme
un peu plus progressé en 1961 qu’en 1960 (FB 11, 7 milliards contre FB 10 milliards).

Certes, depuis I'indépendance du Congo, on a enregistré une certaine baisse
des exportations et des recettes invisibles et, dans les premiers temps, on a cons-
taté quelques sorties de capitaux privés, De plus, la balance des paiements courants,
déja devenue déficitaire an cours du second semestre de 1960, s’est encore dé-
tériorée pendant les premiers mois de 1961, sous l'effet des gréves consécutives
aux mesures d’austérité prises par le gouvernement. Mais, depuis lors, les ex-
portations et les recettes nettes provenant des transactions invisibles ont fortement
augmenté, tandis que les importations, aprés n’avoir fait aucun progrés entre
mars 1961 et [a fin de ’année, se sont accrues & peu prés dans les mémes proportions
que les exportations pendant le premier trimestre de 1962. En Poccurrence, I'ex-
cédent courant, pour 'ensemble de 1’année 1961, a été beaucoup plus faible que
celui de 1960, mais un peu supérieur a celui de 1959, qui fut pourtant une année
de prospérité.

En prenant des mesures qui ont fait progresser considérablement les entrées
de capitaux étrangers en 1961, les autorités visaient & améliorer la situation du
Trésor, sans nuire aux ¢éléments favorables & I'expansion économique. C’est ainsi
que, d’une part, le Trésor a emprunté 2 long terme FB 7,3 milliards & I’étranger
et le reste du secteur public FB 2,2 milliards au total. Le fait que le Trésor ait
transformé, a concurrence de FB 12,9 milliards, sa dette extérieure directe & court
terme en une dette indirecte, dont les banques commerciales sont maintenant
redevables, n’a pas eu d’incidence sur la balance des paiements. D’autre part, les
taux d’intérét créditeurs ont été maintenus 4 un niveau généralement élevé, de facon
3 attirer en Belgique — ou & y retenir — les capitaux privés en quéte de placement.

La situation de la balance des paiements et celle des finances publiques
paraissant toutes deux beaucoup plus saines, la politique des pouvoirs publics a pris,
depuis le milieu de I’année derni¢re, un tour nettement favorable & I'expansion.
Entre aoit 1961 et mars 1962, le taux de ’escompte a été ramené, en quatre étapes,
de 5 a4 49, et, en avril, les taux d'intérét a long terme, qui n’avaient presque pas
cessé de fléchir tout le long de année 1961, se situaient au-dessous de 5159%,
alors qu’ils atteignaient prés de 69 un an auparavant. En outre, des mesures ont été
prises, le 1€7 janvier, en vue d’assouplir ’appareil monétaire, notamment en atténuant
les obligations précédemment imposées aux banques en ce qui concerne la «couver-
ture » e¢n bons du Trésor, et en instituant un coeflicient de trésorerie variable,
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Autres pays. Trois autres pays — Autriche, Espagne et Sugde — ont renforcé au
total de $651 millions leurs réserves officielles entre mars 1961 et mars 1962, au lieun
de $432 millions senlement un an auparavant. Si le gain enregistré par les réserves
a été plus élevé en Autriche et en Espagne, c’est principalement parce que ces pays
ont plus largement recouru aux emprunts extérieurs, tant a long terme qu’a court
terme, bien que L'investissement direct de I'étranger et les recettes du tourisme aient
également progressé. En méme temps, la balance commerciale de I’Espagne s’est
fortement détériorée. En Suéde, en revanche, on a enregistré une diminution
spectaculaire du déficit de la balance commerciale, qui s’est conjuguée, il est vrai,
avec un renversement des mouvements de capitaux a court terme, les banques
ayant commencé de reconstituer leurs avoirs éirangers qui avaient été antérieu-
rement épuisés pendant la période de restriction du crédit.

Enfin, pendant la période considérée, les réserves ont légérement baissé au
Danemark et en Norvége; elles ont fléchi d’'une maniére plus sensible au Portugal.
L’évolution des réserves danoises et portugaises refléte celle des balances de base
des paiements de ces pays I'année derniére; mais, en Norvége, il s’est produit une
sortie de capitaux a court terme, car la progression des importations de capitaux
long terme {destinés en grande partie a financer des achats de navires) a plus que
compensé la détérioration de la balance des paiements courants.

La défense du sterling. La politique financi¢re et économique de la Grande-
Bretagne, au cours de 'année écoulée, a été axée sur la défense du sterling et sur le
rétablissement d’une position extérieure permettant une expansion économique
soutenue. Bien que certaines mesures restrictives aient été prises dés le second
trimestre de 1960, la balance de base des paiements a continué d’enregistrer un
déficit, compensé cette année-la par d’importantes entrées de capitaux & court
terme. Mais aprés que la pression sur le dollar se fut atténuée en janvier 1961
et, en particulier, aprés que le mouvement des fonds a court terme eut changé de
sens a la suite de la réévaluation des monnaies allemande et hollandaise, la position
déficitaire s’est brusquement révélée dans toute son ampleur. A partir de février 1961,
les réserves officielles n’ont cessé de fondre de mois en mois, malgré I'aide importante
en change consentie par I'étranger sur une base temporaire, dans le cadre des
«accords de Bale ». C’est pourquoi, constatant qu’en juin et en juillet les pertes de
réserves allaient en s’accélérant, les autorités ont mis en vigueur le 25 juillet une série
de mesures pour redresser la sitvation, tant dans 'immédiat qu’a long terme.

Ces mesures visaient en premier lieu a arréter ’hémorragie de réserves et a
obtenir une réduction rapide du déficit de la balance des paiements, Aprés avoir
obtenu un crédit important du F.M.I. afin de renforcer les réserves et de se libérer
des engagements qu’elles avaient contractés aux termes des «accords de Bale», les
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auntorités ont annoncé les mesures suivantes: majoration de 109, des impéts indirects
en général et de la taxe sur les achats dans Iintention de freiner la consommation
privée; sévére compression des crédits pour arréter I’accumulation des stocks et
certaines dépenses d’investissement; interdiction de I'accroissement des dépenses
dans le secteur public; examen approfondi des dépenses du gouvernement
a I’étranger; enfin, relévement & 79 du taux d’escompte pour consolider I’effet des
restrictions de crédit et orienter les mouvements nets de capitaux internationaux
dans un sens favorable & Londres.

Ce retour a une politique de rigueur fait évidemment penser a une remise en
vigueur du dispositif prévu lors de la crise de change de 1957. Cette fois, cependant,
le gouvernement a pris une autre mesure trés importante en décidant d’avoir une
politique des salaires. A cet effet, il a commencé par décréier une pause des salaires
et des traitements, 3 la fin de laquelle on devait rechercher les moyens propres &
obtenir une détermination plus rationnelle des augmentations de revenus nominaux.
En outre, le gouvernement a créé le «National Economic Development Council »,
organisme chargé d’établir, en coopération avec les syndicats et les chefs d’entre-
prises, un plan destiné 4 favoriser une expansion économique saine, Ne négligeant
pas non plus les objectifs a4 plus long terme, il a entamé des négociations en vue de
Padhésion de la Grande-Bretagne au Marché commun, dans I'intention de stimuler
la productivité et Iesprit de concurrence, en laissant une plus grande liberté aux
importations et aux exportations.

L’objectif évident de ces mesures était d’arréter I'affaiblissement continuel de
Ia position de Pindustrie britannique en face de ses concurrents et, & plus long terme,
de provoquer D'essor durable des exportations requis pour assurer une expansion
économique saine. C’est seulement de cette facon que la balance des paiements
pourra supporter Paccroissement des importations nécessaires & une expansion
continue; c’est aussi le seul moyen d’obtenir un excédent courant qui seit suffisant
pour permettre d’abaisser, d’une maniére durable, les taux d’intérét au nivean dont
le marché financier de Londres a besoin pour jouer, dans le financement des
échanges internationaux, le réle pour lequel sa compétence et son efficacité le
qualifient,

Ce programme, dans la mesure ot il avait pour objet un redresserment immédiat
de la situation, a donné ponctuellement les résultats classiques et il a eu le genre
d’effets qu’on pouvait raisonnablement en attendre, D’aprés les renseignements dont
on disposait en avril 1962, époque ou a lieu la présentation du budget, le déficit de la
balance de base des paiements avait fait place 2 un léger excédent; les importations,
comme les sorties nettes de capitaux & long terme, étaient revenues 3 un niveau moins
élevé. En outre, les capitaux a court terme avaient afflué vers Londres en quan-
tités importantes, les réserves officielles s’étaient renforcées, et les remboursements
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au F.ML.L. avaient pris un bon départ. Ces résultats ont été acquis au prix d’une
certaine pression sur Iactivité économique et de l’apparition d’une marge de
ressources productives inutilisées. On pourrait dire par conséquent que la situation
du sterling s’est améliorée grace a une action sur ’évolution du cycle économique
en Grande-Bretagne tendant 3 ce qu’un décalage se produisit par rapport au reste
du monde; on ne peut que se féliciter du résultat ainsi obtenu, mais il faut le consolider
et persévérer dans le méme sens, Il peut sembler en revanche que le programme
ait échoué dans le domaine des exportations, puisqu’elles n’ont pas progressé et n’ont
pas mis & profit la place qui leur était «réservée» par la libération de ressources
productives. Les gouvernements, en pareil cas, ont toujours Fespoir que les expor-
tations vont se développer rapidement. Mais un tel redressement ne peut résulter
automatiquement du resserrement de la demande. II faut plutt espérer qu’il se
produise plus lentement, grace a une amélioration progressive des prix de revient et
des prix de vente par rapport 4 ceux des pays concurrents et grice a une demande
active des marchés extérieurs,

La pause des salaires en Grande-Bretagne a été un bon début dans cette
direction. Les augmentations de salaires ont été trés peu nombreuses et de trés faible
importance pendant le second semestre de 1961 et les premiers mois de 1962, et
lavantage relatif qui en est résulté a été renforcé par la hausse des cofits dans de
nombreux pays du continent européen, Toutefois, la période vraiment décisive se
situera dans I’avenir, quand seront mis & I’épreuve non seulement le bon sens des
travailleurs et des chefs d’entreprises, mais également la résolution du gouvernement
de faire en sorte que le mécanisme des négociations de salaires donne de fagon
durable des résultats raisonnables. Les quelques entorses qui ont été faites a la pause,
comme les accords de salaires conclus récemment qui dépassent les normes indiquées
par le gouvernement, montrent qu’une victoire facile est peu probable dans ce
domaine.

La politique des pouvoirs publics a fait ’objet de maintes critiques. Gelles-ci
ont surtout porté sur son mode d’application, auguel on peut a bon droit adresser
quelques reproches, Par exemple, les mesures prises en juillet sont venues tardive-
ment, de sorte que la perte de réserves a été inutilement élevée; il semble qu’il ait été
un peu excessif de porter le taux d’escompte a 7%, puisqu’il a fallu le diminuer assez
rapidement, I'afflux de fonds 4 Londres étant plus abondant qu’il n’était souhaitable;
le gouvernement n’a pas comprimé ses propres dépenses dans la mesure prévue;
enfin, les mesures restrictives ont peut-étre été un peu trop sévéres. Toutefois,
de tels reproches ne signifient pas une mise en cause sérieuse de la stratégie de base.

Mais cette stratégie a ét€, elle aussi, critiquée; alors que la politique des pou-
voirs publics implique une période de réadaptation et le freinage de Dactivité
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relever le niveau des importations, d’autres méthodes ont été suggérées qui semblent
plus séduisantes. L’une de celles-ci, qui a eu de chauds partisans, reléve de ce que
I'on pourrait appeler la théorie de «I’équilibre extérieur par l’expansion». Elle
repose sut l'idée qu’il faut stimuler I'expansion et I'accroissement de la produc-
tivité par la politique financiére et contenir les importations par des contrdles
directs, dans I'espoir que ’amélioration du rendement finira par porter les expor-
tations & un niveau suffisant. Ce reméde est dangereux, et son application, tant dans
les pays industrialisés que dans les pays moins développés, s’est traduite par de
nombreux €checs et de multiples dévaluations, Il n’a réussi que dans des circons-
tances spéciales — par exemple dans de petits pays ou le probléme de la balance
des paiements était en partie un probléme de structure, ou dans un grand pays
comme [’Allemagne de 19530, qui disposait d'un potentiel d’exportation élevé et
manifestement compétitif dont I'utilisation immédiate était impossible. Il ne convient
absolument pas & la situation actuelle de 1a Grande-Bretagne, car I’expansion com-
pliquerait considérablement la tiche consistant & contenir I’accroissement des revenus
nominaux {ce qui est Ie noeud du probléme), essentiellement parce que 'effet stimu-
lant de la concurrence étrangeére sur le marché intérieur s’en trouverait atténué.
Il faut se rappeler que le taux d’accroissement des salaires en Grande-Bretagne
depuis 1953 a non seulement dépassé de loin le taux réel d’accroissement de la
productivité, mais encore qu’il a atteint plus de deux fois le taux moyen d’accroisse-
ment de la productivité qui pourrait vraisemblablement étre obtenu sur plusieurs
années dans I'hypothése d’une expansion sans entraves de la demande réelle et de
Pactivité économique.

Les partisans de cette solution citent souvent pour la défendre I'exemple des
pays du continent, qui ont réalisé simultanément une expansion rapide, 'accroisse-
ment de la productivité et le développement des exportations, Mais ¢’est confondre
Ia cause et 'effet, car sur le continent européen les prix étaient concurrenticls et le
potentiel d’exportation élevé deés le départ, et c’est 1a ce qui a constitué 'élément
moteur de I'expansion, de 'ampleur de I'investissement industriel et de I'accroisse-
ment de la productivité; ce n’est pas I'inverse qui s’est produit. Le véritable cas dans
lequel la théorie a été appliquée est celui de la France en 1936-57, quand 1’expansion
a été poussée jusqu’a ses limites extrémes, ce qui a entrainé des pertes de réserves
désastreuses, le rétablissement intégral des contréles 4 Pimportation, la stagnation
des exportations et deux dévaluations, Quand une politique plus raisonnable a en
définitive prévalu en France, il a fallu prés de deux ans de restrictions rigoureuses
et de pause dans ’expansion pour redresser la situation. En fin de compte le résultat
a été qu’au total I'expansion économique réalisée entre 1955 et 1960 a été fort
probablement inférieure a ce qu’elle aurait pu é&ire.
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La premiére réaction des travailleurs et des chefs d’entreprises 4 la politique
du gouvernement anglais en ce qui concerne les revenus a été généralement raison-
nable, en ce sens que la pause des salaires a €té un succeés, Mais cette pause étant
intervenue alors que le sterling traversait une période de crise, et comme les salaires
ont tendance & dépasser les normes tracées par le gouvernement, il n’est pas certain
que la nécessité d’un changement durable d’attitude en matiére de relévement des
revenus nominaux ait été reconnue. En outre, le gouvernement n’a pas entrepris de
réforme profonde du mécanisme des négociations de salaires.

C’est un axiome d’économie politique qu’aucun groupe social — Etat, ouvriers,
chefs d’entreprises, agriculteurs ou méme banquiers — ne reconnait jamais avoir une
part de responsabilité dans I'inflation. Il faut cependant essayer de se rendre compte
objectivement de ce que les intéressés ont obtenu par leur comportement dans
le passé,

Depuis 1953, le principal facteur d'inflation de I’économie britannique a été
la hausse des salaires. Leur progression n’a pas résulté du libre jeu de la concurrence
sur le marché du travail; ce n’est qu'en de rares occasions que la presston exercée
sur les salaires par une demande excessive a eu quelque chose & voir avec I'impor-
tance des augmentations de salaires, et méme quand cela a été le cas, I'angmentation
des revenus salariaux a contribué dans une large mesure 3 rendre Ila demande
excessive. La hausse a plutét été la conséquence du processus selon lequel s’effectuent
les négociations de salaires; ce mécanisme met en effet en présence des groupes
d’influence jouissant d’une situation de monopole, ct la procédure d’arbitrage qui
est prévue ne s’inspire nullement de considérations supérieures d’intérét national.
Qu’en est-il résulté? Les statistiques montrent de maniére incontestable que les
travailleurs ont vu la majeure partie de leurs augmentations de salaires absorbée par
les hausses de prix. Bien plus, les prix de revient et le besoin d’argent ont atteint,
sous I'impulsion des salaires, des niveaux tels que la balance des paiements a été
constamment en danger et que le volume des investissements n’a cessé d’étre limité
par la demande croissante des consommateurs. Or, des investisseients importants
étaient indispensables pour atteindre le niveau de vie plus élevé qui est précisément
le premier objectif des revendications de salaires. St une faible fraction des travail-
leurs a retiré des avantages de cette situation, la majorité y a perdu, en raison du
ralentissement de Fexpansion économique qui en a été la conséquence. Le tableaun
ci-aprés, ol sont comparés les chiffres de la production réelle par habitant, montre
a quelle cadence la Grande-Bretagne a perdu du terrain par rapport aux pays
d’Europe continentale au cours de la décennie écoulée. On devait s’attendre certes
a ce que les pays d’Europe continentale, notamment I’Allemagne et I'Italie, fissent
des progrés par rapport A4 la Grande-Bretagne, mais il n’y avait aucune raison
pour que l’avance considérable que celle-ci détenait en 1950 ¢iit en grande partie
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disparu en 1961. Dans une économie ol les pouvoirs publics maintiennent le
plein emploi, 'intérét méme des travailleurs exige qu’on veille 4 la stabilité des
prix, & la capacité de concurrence et & I’expansion, plutét que de se préoccuper
du risque, plus réel autrefois quand sévissait le choémage, de voir exploiter les
ouvriers.

Comparaison entre le produit national brut réel par habitant
dans plusieurs pays.

1850 1955 1961
Pays
Indice pondérd par la moyenne des prix européens.
P.N.B, par habitant en Granda-Bretagne =100
Grande-Bretagne . . . . . . . . 100 100 100
France . . . . . . . « .« . . 74 84 82
Allemagne . . . . . . . . . . 66 86 102
talle . . . . . . . . ... 40 47 60
Belglque . . . . . . . . . . a5 o5 89
Pays-Bas ., . . . . . . . . . 75 B2 a7
Danemark . . . . . . . . . . o5 90 103 J
Source: Comparaison entre les produits nationaux et les niveaux de prix, O,E.C.E., 1958; données extrapolées |usqu'en
1961 a I'aide des indices de production réelle,

Quant aux chefs d’entreprises, ils ne doivent pas se tenir quittes s'ils suivent
la poussée de hausse des salaires sans se soucier suffisamment des prix de revient,
des prix de vente et des exigences de Pexportation. Certains faits précis sont 2 peine
croyables: ainsi, c’est une entreprise publique géante qui a été la premiére a ne pas
respecter la pause des salaires, et des accords de salaires ont été hativement conclus
par plusieurs grandes entreprises sans que soient respectées les normes recommandées
par le gouvernement,

Le budget de 1962 a montré que les autorités ont I'intention de maintenir
la rigueur budgétaire dans Pavenir immédiat; quelques réformes fiscales utiles ont
été mises en vigueur mais, dans Pensemble, les finances publiques n’infléchiront
I’économie ni dans un sens ni dans Pautre. Certains critiques, méme parmi les adver-
saires du contrble des importations, ont de nouveau reproché & cette politique de
n’étre pas expansionniste. Le gouvernement n’a nullement besoin et sans doute
nullement intention de laisser I'activité économique se ralentir davantage. Mais il
serait de sa part complétement déraisonnable de relancer trop tét I'expansion de
fagon & rétablir la situation d'il y a un an. En s'imposant, d’une part, de suivre une
politique énergique des salaires — et a condition de s’y tenir — en tablant, d’autre part,
sur les exportations pour faire effectivement démarrer I’expansion - et 4 condition
d’atiendre que cela se produise — le gouvernement anglais a choisi la seule voie
qui permette & ’économie britannique de retrouver sa vigueur.



DEUXIEME PARTIE.

EXAMEN DE L’EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONETAIRE.

I. SITUATION DE LA PRODUCTION ET DE LA DEMANDE.

L’évolution de la production et de la demande au cours de 'année derniére
a €té fort différente dans les principales zones économiques du monde occidental,
Sur le continent européen, le développement de la production dans le groupe des
pays industriels de POccident s’est ralenti pendant les trois premiers trimestres de
1961 ; durant le quatritme, la production a retrouvé plus d’activité, et cetie re-
prise a continué pendant les premiers mois de 1962. En Grande-Bretagne, 1'ex-
pansion a subl une nette interruption aprés juillet 1961, la production et la de-
mande ayant alors éié freinées en vue d’obtenir une amélioration de la balance des
paiements. En revanche, aux Etats-Unis, la reprise, survenant aprés une période de
récession, a été trés vive en 1961 ; mais le rythme de Vexpansion s’est ralenti en 1962,
Il est manifeste que, dans ces deux pays, I'évolution de la production a été entiére-
ment soumise aux variations d’intensité de la demande car, dans I’'un comme dans
I'autre, 1l existait une marge de capacité de production qui aurait permis d’obtenir
de meilleurs résultats, Dans les pays continentaux, en revanche, ce sont les insuffi-
sances de loffre qui ont, avant tout, freiné le rythme de Pexpansion, bien que
dans certains pays et certains secteurs de P'activité économique, la pression de la
demande se soit aussi quelque peu atténuée.

Pays continentaux d’Europe occidentale.

Pour analyser les tendances de la production dans les pays du continent et
évaluer leur poriée pour avenir, il convient de distinguer les deux phases assez
différentes que comporte la période de douze mois qui vient de s’écouler: d’abord,
le ralentissement de Pexpansion qui s’est produit pendant la premiére partie de
cette période, ensuite, la reprise survenue dans les derniers mois de 1961 et qui
s'est prolongée en 1962, Il est non moins important de considérer dans quelle
mesure les différents éléments de Pofire et de la demande sont & Porigine de ces
mouvements. Or, il est assez difficile de se faire une idée & cet égard, a I'aide seule-
ment des statistiques relatives a la production ou 3 la dépense, car elles reflétent
Paction réciproque de Voffre et de la demande; aussi ne peut-on avoir une image
compléte de la situation que si 'on a une connaissance parfaite du marché.
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I’évolution de la conjoncture dans les pays continentaux est retracée dans
ses grandes lignes dans le tableau ci-aprés, qui montre les variations du produit
national brut dans ces pays et celles de ses éléments composants. Encore ces données,
calculées sur une base annuelle, ne font-elles pas ressortir la reprise qui s’est dessinée
au cours des derniers mois de 1961.

Variations du produit national brut et de ses composantes, & prix constants.

. Ressources
Origines de la demande disponibles
Consommation | Investissement intérieur brut
dont: Investisse. | Exporta- | Importa- .
Pays Années ment fixe en tions de f tions de | Produit
hiens gt | biens et | national
Privée | Publique| Total | lntaMay =~~~ de de brut
équipe- mgms services | services
ment
en pourcentags
Allemagne . . 1960 7.1 7.4 16,4 16,9 3.6 13,4 16,9 8.8
1961 7.6 €,4 4.5 10,7 4,3 4,2 8,0 53
Autriche ., ., . . 1960Q T.0 2,6 31.9 . . 1,1 20,5 8,4
1961 6,5 1.7 1.1 . . 8,4 7.7 4.8
Danemark’ . . . 1960 6,0 5,4 12,2 7.9 3,8 8,3 10,0 7.0
1961 5,6 6,3 1,4 B, 1 14,2 3,8 3,8 4,5
Etats-Unis P 1960 3,1 0,4 - 0,9% 5,0 - 7.9 14,0 - 29 2.9
1961 1,8 52 |~ 1,52 1,4 0,5 08 |- 04 1,8
Finlande' . . . . 1960 8,1 2,8 18,9 . . 14,4 25,6 8,6
1961 6,9 7,0 7.0 . . 8,1 6,9 6,8
France , ., ., . , 1960 5,9 1,7 12,4 6,7 4,7 15,3 18,7 6,4
1961 5,5 4.7 2,1 6,0 2.2 5.4 6,8 4.4
Grande-Bretagne . 1960 3,5 2,0 19,9 a,2 13,4 4,0 10,4 4,3
1961 1,4 57 - 05 7.9 4,6 2.4 01 2,3
Italie . . . ., . 1960 &7 1,3 18,4 20,9 —_ 191 36,7 7.7
1961 5,8 4.9 10,4 13,2 5.0 17,6 15,0 7,9
Narvage' . , . . 1960 6,3 1,8 9.4 0.2 1,9 9,3 11,4 6,2
1961 5.5 5.5 2.5 9,4 8.3 6,3 8,7 8.6
Pays-Bas , . . . 1860 6,8 5,4 20,5 12,7 |- 22 13,1 16,8 8,2
1961 4.5 3,0 3,7 85 3,0 4,0 T.4 2,5
Sudde! , . . . . 1960 2.1 2.9 15,68 4,1 2,7 12,12 18,1 % 3,9
1961 59 4,3 5,1 6.3 8,1 3,73 0,4° 6,5

Pour le Danemark, la Finlande, la Norvége et la Suéde, les chiffres officiels concernant I'investissement intérieur
comprennent les trais d'entretlen et les réparations; pour ces deux derniers pays, il a été possible d'exclure les
dépenses de cetfe catégorie des chiﬂres ci-d 1 Invesli nt du secteur privé et nouvellas constructions
civiles du secteur public. Y compris le revenu net des services, * Importations de biens seulement,

On voit que, sauf en Italie et en Suéde, le taux annuel d’expansion du pro-
duit national brut a diminué, entre 1960 et 1961, dans tous les pays figurant au
tableau. C’est en Allemagne, en Autriche et aux Pays-Bas que la diminution a
été la plus importante. Dans ce dernier pays, le ralentissement a été particuli¢rement
net puisque le taux annuel de croissance est revenu de 8,2 4 2,59%,. La forte aug-
mentation du taux de développement qui s’est produite en Suede, malgré un ralen-
tissement de la production industrielle, est due & I’essor toujours plus grand de la
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construction et a 'angmentation relativement sensible de la production agricole,
Crest V'Italie qui détient, pour 1961, le taux d’expansion annuel le plus élevé,
puisqu’il a atteint 7,99, par rapport & 1960,

Si Pon considére Pévolution des différentes composantes de la dépense, on
constate que, parmi les éléments constituifs de la demande, la primauté a eu géné-
ralement tendance & passer des exportations a la dépense intérieure et, au sein de
cette derniére catégorie, de l'investissement fixe a la consommation,

Dans la plupart des pays, les exportations avaient été le facteur d’expansion
le plus agissant en 1960, et leur taux d’accroissement avait été partout supérieur
4 celui du produit national brut; en 1961, ce taux a fortement diminué dans la
plupart des pays, se rapprochant du taux de croissance global et se fixant méme
au-dessous en Allemagne, en Suéde, au Danemark et en Finlande.

Quant au taux d’expansion de 'investissernent en installations et en équipe-
ment, il a fléchi dans tous les pays du continent, sauf en Norvege et en Suéde. Il est
cependant resté un facteur déterminant de ’expansion, et a méme, dans plusicurs
pays, supplanté a cet égard les exportations. L’activité de la construction a continué
d’étre intense, et l'investissement brut en logements a généralement progressé,
en 1961, & un rythme plus rapide que I’année précédente.

La consommation privée n’a guére été touchée par le ralentissement de I'expan-
sion du produtt national brut et a continué d’augmenter a peu prés au méme rythme,

Les variations du taux d’accroissement de la consommation publique ont
été des plus irréguliéres. En France et dans les pays scandinaves, cet élément a
joué dans l'expansion un role plus important, en 1961, que I'année précédente.
Dans les auires pays, sa progression s’est ralentie, le fléchissement le plus marqué
ayant été constaté en Italie,

Le stockage a cessé d’étre un facteur d’expansion dans tous les pays figurant
au tableau, sauf en Norveége. L’amélioration de Papprovisionnement en acier a
beaucoup contribué a ce résultat.

On peut considérer, dans une certaine mesure, qu’en se ralentissant, le
processus d’expansion sur le continent européen est entré dans une nouvelle phase,
Dans la plupart des pays, les progrés trés sensibles de la production, en 1959 et en
1960, avaient pratiquement épuisé les réserves de main-d’ocuvre, de sorte que la
disparition des taux élevés de croissance économique était devenue plus ou moins
inévitable. La demande globale restant trés vive, la production a atteint les limites
extrémes de ses possibilités et des tensions inflationnistes se sont manifestées plus
nettement, non seulement par la tendance a la hausse des prix, mais aussi par
Paccroissement du volume des importations.
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La pénurie de main-d’ceuvre n’a pas été atténuée par le fléchissement de la
demande qui s’est manifesté dans certaines branches d’activité de plusieurs pays.
Comme on pouvait prévoir que 'évolution du niveau général de la demande
allait rester orientée vers la hausse, la plupart des producteurs ne se sont pas montrés
disposés a licencier des ouvriers lorsqu’il y a eu une réduction passagére de la
demande et de la production. C’est en Allemagne que ce phénoméne du maintien
d’effectifs en surnombre a été le plus caractérisé, mais il est probable que son action
n’a pas été non plus négligeable aux Pays-Bas. L'Ttalie s’est trouvée dans le cas
contraire et 'importance que revét la pénurie générale de main-d’ceuvre en ressort
neitement; c’est en effet parce que ce pays disposait encore de réserves de travail-
leurs que 'expansion de la production ne s’y est pas ralentie.

Aux Pays-Bas et en Allemagne, les effets du manque de main-d’ceuvre ont
été encore renforcés par la tendance a la réduction de la durée du travail. Aux
Pays-Bas, oll ce mouvement §’est brusquement accéléré au cours du premier se-
mestre de 1961 en raison de la mise en vigueur de la semaine de cing jours, cette
mesure a suffi & provoguer un fléchissement indéniable de la production industrielle
aprés le printemps,

Variations de I'emploi, de la durée du travail et de la productivité
dans V'industrie,

Nombre .
Emploi d'heures de Production P;Zf%?ﬂzé
travail par industrielle o4 4
Pays Années ouvrier -G'ouvner
pourcentage de variation de la moyenne annuelle
par rapport i I"année précédente
Allemagne' . . . . . . . 1960 3.6 - 0.2 11,5 7.5
1961 2,0 - 1,9 5,0 4,9
Autriche! . . . ., L . 1960 3,2 - 0,9 10,9 8,5
1981 2,7 - 09 4,8 2.8
France? . . . . . . . . 1960 1.0 1,3 10,5 8,0
1961 1,0 0,4 5,0 3.6
ltalie* , . . . . . . . . 18€0Q 4,2 1,3 15,6 9.4
1981 55 - 05 9.5 4,4
Pays-Bas?® . . . . . . . 1960 2,8 - 12,9 10,2
1961 7 - 30 1,3 1.6
' Non compris ta construction et les travaux publics. ¥ Iindustrie manufacturizgre seulement. * Non compris

ta construction.

Toutefois, ces deux facteurs, emploi et durée du travail, ne sont qu’en partie
responsables du ralentissement de ’expansion dans les pays du continent européen,
Le fléchissement, presque général, de 'amélioration de la productivité de la main-
d’oeuvre v a aussi contribué, Le cas le plus frappant & cet égard est celui des Pays-Bas,
oll la productivité par heure d’ouvrier, aprés avoir progressé d’environ 109 en 1960,
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a baissé approximativement de 29, au cours de I'année suivante; ce changement
est, presque a lui seul, la cause du ralentissement du rythme d’expansion de la
production.

Des variations d’une telle ampleur dans ’accroissement de la productivité ne
peuvent s’expliquer que dans une faible mesure par des causes particuliéres aux
entreprises, telles qu'une baisse de rendement des investissements en biens d’équipe-
ment, par exemple; la plupart du temps, elles ont été plutét la conséquence que la
cause des changements relatifs 4 I'importance de I'offre et de Ia demande. Les taux
trés élevés d’accroissement de la productivité, auxquels on était parvenu en 1959
et en 1960, résultent en partie d’une meilleure utilisation des ressources productives
disponibles aprés la récession de 1957-58; les possibilités que 1'on avait alors d’amé-
liorer la productivité semblent avoir disparu en 1961, D’autre part, le changement
qui s’est produit dans Ja structure de la demande, conséquence de la diminution
du taux d’expansion des exportations et des dépenses d’investissement, tendait égale-
ment 3 diminuer le rythme d’accroissement de la productivité, cette évolution s’étant
faite aux dépens des secteurs ayant la productivité la plus élevée. Il est d’ailleurs
possible que, dans certains pays, le suremploi ait provoqué des pertes de rendement.
C’est ainsi qu’aux Pays-Bag, il est probable que 'application trés étendue de la
semaine de travail de cing jours a quelgue pen désorganisé la production. L’évolution
de la productivité de la main-d’ceuvre correspond peut-étre aussi, jusqu’a un certain
point, a I'affaiblissement de la demande consécutif au maintien d’effectifs en sur-
nombre dont il a été précédemment question. Toutefois, il ne s’agirait 13 que de
facteurs temporaires, alors qu’au contraire, les autres causes d’affaiblissement du
taux d’accroissement de la productivité subsisteront vraisemblablement au cours des
années A venir,

En méme temps que certaines forces, relatives 4 Poffre, contribuaient A ralentir
Pexpansion, une nette réaction se produisait du ¢6té de la demande aprés le premier
trimestre de 1961, Bien qu’elle soit restée un important facteur d’expansion et qu’elle
ait augmenté presque partout 3 un rythme plus rapide que le produit national
brut, la demande d’investissements a commencé a croitre moins rapidement,
tandis que, du cété des consommateurs, la demande continuait de progresser a peu
prés au méme rythme, malgré le ralentissement de P’expansion du revenu national
réel. Le changement significatif qui est ainsi survenu du c6té de la demande peut
étre considéré, dans une certaine mesure, comme le complément naturel de I’évo-
lution relative a P'offre: I'essoufflement de ’expansion a, en effet, mis en lumiére
certains déséquilibres qui s’étaient produits pendant le précédent boom de I'inves-
tissement, menagant ainsi quelques secteurs économiques d’une réduction sensible
de la demande. 8i I’expansion de 1a demande des consommateurs est restée relative-
ment constante malgré la baisse générale des taux d’expansion, on peut dire que
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c’est surtout parce que le produit des salaires n’a cessé d’augmenter fortement, tant
sous P'influence de la tension régnant sur le marché du travail que du fait des
exigences formulées par les travailleurs dans les négociations relatives aux salaires.

Un autre trait caractéristique du processus de ralentissement de Pessor
économique dans les pays dont il s’agit a été la forte baisse du taux d’expansion
des exportations, notamment de celles qui sont dirigées vers les pays d’outre-mer.
Toutefois, le taux d’accroissement des exportations de produits industriels n’est pas
revenu, sauf en Allemagne, au-dessous de celui de la production industrielle, ce qui
permet de penser que ces exportations ont éié également limitées par la capacité
de production.

La réévaluation des monnaies allemande et hollandaise au début de mars 1961
a contribué également au ralentissement des exportations, surtout en Allemagne,
oll les exportateurs ont en général relevé leurs prix libellés en monnaies étrangéres,
car I'augmentation des salaires avait déjd sérieusement entamé les marges béné-
ficiaires. Aux Pays-Bas, en revanche, les exportateurs n’ont pas, dans Pensemble,
modifié leurs prix. Le relichement de activité de l’investissement en Europe a
peut-&tre aussi contribué au plafonnement des exportations allemandes, dans les-
quelles les biens d’investissement tiennent une place relativement importante. En
Suede, c’est la diminution de la demande étrangére de bois d’ceuvre et de pate a
papier qui a réduit le chiffre des exportations,

Production industrielle. C’est en se référant aux indices mensuels de la production
industrielle que I'on peut le mieux distinguer les deux phases par lesquelles celle-ci
est passée au cours de Pannée écoulée. Dans la plupart des pays, il v a eu, en 1961,
une période durant laquelle la courbe de la production industrielle a eu tendance
a rester horizontale, ou méme & prendre une direction nettement descendante. Cette
période ne se situe pas au méme moment et n’a pas duré le méme temps dans tous
les pays, mais pour ’ensemble du groupe elle se place dans le second et dans le
troisieme trimestre de 'année; pendant le quatriéme trimestre de 1961 et le premier
trimestre de 1962, les indices de production indiquent généralement une reprise.
Outre les influences profondes qui ont déterminé le ralentissement de I'expansion
économique, le fléchissement de I'augmentation des stocks a fortement contribué
a provoquer une pause. La persistance de la progression de la demande des consom-
mateurs a été en revanche le principal facteur de relance de I’expansion pendant
les tout derniers mois de 1961 et en 1962,

En Allemagne, la production industrielle a quelque peu fléchi aprés le premier
trimestre de 1961; elle a commencé a augmenter de nouveau en antomne, 2 un
tythme modéré; au dernier trimestre, son niveau dépassait de 49 celui qu’elle
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avait atteint un an auparavant, alors qu'en 1960, la progression correspondante
avait approché le taux de 89,. En Autriche et aux Pays-Bas, cette tendance de la
production industrielle 4 se maintenir en palier a été encore plus marquée. En
Autriche, ol elle avait progressé d’environ 109, entre les derniers trimestres de 1959
et de 1960, le taux d’accroissement est revenu a environ 2%, 'année suivante, Aux
Pays-Bas, la production industriclle, aprés avoir augmenté de 119, en 1960, a baissé
jusqu’a automne de 1961, mais la reprise qui a suivi lui a permis de regagner le
terrain perdu, de sorte qu’a la fin de 1961, le niveau de I'année précédente se trouvait
de nouvean atteint. En Suéde, la progression a été de 4,5%, au cours de ’année 1960
et de 3,1% pendant Pannée 1961. On peut ajouter que, dans ces quatre pays, la
courbe a été modérément ascendante au cours des six derniers mois considérés,
c’est-a-dire d’octobre 1961 a4 mars 1962 et que, d’aprés les prévisions, cette tendance
devrait se maintenir pendant toute 'année 1962,

Production industrielle dans divers pays,

. Yariation antre les Variation enreglstrée
:arr;‘a;t::; T;gcréag::t: résultats de fin d’année’ au 4éme au ter
Pays 1960 1061 | “Goteer | ‘e iesr
1980 1961 mauvements saisonniers &limings
en pourcentage
Allemagne . . . . . 10,7 6,0 7,6 a1 3,2 1,7
Autrdlche . . . . . . 10,5 3.9 10,1 2,2 2.2
Belgique . . . . . . 8,5 4.2 2,72 5,82 1,7 .
Finlande P 14,1 7.2 11,4 6,3 31 2,8°
France . . . . . . . 11,4 5,7 7.4 4,7 3,2 2,4
Rtalie . . . . . . . . 15,5 9,5 10,2 14,2 7.6 0,4
MNarvége Ve e e e 7.7 7.1 7.7 7.7 t,5 0,3
Pays-Bas . . . . . . 12,2 1,3 10,9 0.4 4,1 2,7
Sudde . . . . . - . 7.9 3,3 4,5 3,1 3,0 0,9°
'Quatridme frimestre par rapport au irimestre correspondant de I'année précédente. *On a pris pour bases les

chiffres d'octobre et de novembre, afin d'&liminer dans ja mesure du possible I'efiet des gréves de décembre 1960.
* Janvier et février,

Au nombre des autres pays développés du continent européen, la France a
connu, jusqu’a l'automne de 1961, une expansion plus lente qu’en 1960 mais,
uitérieurement, P'allure s’est accélérée, et bien que sur I'ensemble de I'année la
production industrielle ait moins augmenté que 'année précédente (4,7% au lieu
de 7,49%), la tendance fondamentale n’a pas varié, ainsi qu’il ressort des indications
les plus récentes. En Italie, ol I'expansion s'était maintenue an méme rythme
gu’antérieurement jusqu’au troisiéme trimestre de 1961, I'allure s'est notablement
accélérée durant le dernier trimestre. Pour I'ensemble de I’année, la production
industrielle a progressé de 149, résultat & rapprocher de 'accroissement de 109%,
enregistré en 1960. En Belgique, le taux d’accroissement de la production in-
dustrielle est passé de 2,79, en 1960, 4 5,89, ’année suivante, ces chiffres ayant



¢été ajustés afin d’éliminer Peffet des gréves qui ont marqué la fin de 'année 1960
et le début de 1961. Mais, depuis quelque temps, on discerne nettement une ten-
dance au plafonnement.

En Suisse et en Norvége, 'expansion a continué sans que son rythme ait
diminué jusqu’a présent, malgré les fortes tensions auxquelles est soumis le marché
de la main-d’ccuvre dans ces deux pays. En Norvége, la production industriclle
a augmenté d’environ 8%, au cours de I’année 1961, soit dans la méme proportion
que Pannée précédente. Cette régularité de I'expansion dans ce pays peut s'ex-
pliquer, dans une certaine mesure, par 'augmentation sensible des investissements
en installations et en équipement depuis 1959.

Bien que, dans tous ces pays, le ralentissement du rythime d’expansion ait
affecté la plupart des secteurs économiques, 'effet n’en a pas été ressenti partout
avec la méme intensité, D’une facon générale, on peut dire que la décélération a
influé davantage sur la production des biens d’équipement que sur celle des biens
de consommation, comme on a pu le voir en Autriche, notamment, ol cet effet a
été le plus marqué. Les chiffres relatifs 4 la Belgique, I'un des pays ot Pexpansion
s'est accélérée, révélent que P'élément prépondérant est passé de la consommation
a Pinvestissement. En Norvége, en revanche, I'expansion s’appuie maintenant plus
fortement qu’auparavant sur le secteur des biens de consommation,

Auvgmentation de la production des biens d'équipement
et des biens de consommation.

Biens d'équipement l Biens d¢ consommalion

Argmentation pendant le second semestre par rapport
Pays 4 la période correspondante de I'année précédente

1060 T 1961 'L 1960 T 1961
en pourcentage

Allemagne . . . . . . . 13,7 4,7 5,2 2.8
Autriche . . . . . . . . 14,3 1,0 8.9 3,8
Belgiqus® . . . . . . . 1,2 7.9° 3,6 2,42
ftalie . . ., . , . . . . 17,4 11,7 a8 7.8
Morvége* . . . . . . . . 6.7 6,3 7.8 11,3
Sudde ., , . . . . . ., 8,0 4,3 1,3 1,2
' Biens de production au lieu da biens d’équipement, * Troisitme trimestre, ? Production destinée au marché
intérieur,

L’important secteur de la production de l'acier a connu une période caracté-
risée par la diminution de la demande; en revanche, 'offre a été plus abondante
par suite de Paccroissement de la capacité de production et d’un ralentissement de
la consommation, dit en partie 2 la baisse de la production automobile. Cette
sitnation a incité les utilisateurs d’acier a4 suivre une politique de stockage plus
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prudente, ce qui a provoqué une baisse de la production de cette matiére dans Ia
plupart des pays d’Europe. La construction navale a été également un secteur cri-
tique, notamment pour les économies allemande et hollandaise.

Grande-Bretagne.

Quand on examine ’évolution de la Grande-Bretagne, on est frappé par le
contraste entre la période qui a précédé et celle qui a suivi la mise en vigueur des
mesures prises par les autorités, en juillet 1961, en vue de restaurer I’économie.

Au début de 1961, I’économie était restée neuf mois sans que se manifestat
aucun signe d’expansion générale. La politique de restrictions pratiquée en 1960
avajt contenu les dépenses des consommateurs aussi bien que celles du secteur
public, en laissant cependant les investissements fixes du secteur privé poursuivre
leur progression, commencée dans les derniers mois de 1959, De leur cbié, les ex-
portations n’avaient pas augmenté. Mais, au cours du premier semestre de 1961,
I'ensemble de I’économie a repris son expansion, 4 une allure d’ailleurs modérée,
le produit national brut et P'indice de la production industrielle (aprés élimination
des variations saisonniéres) ayant haussé 'un et Pautre d’un peu plus de 29, Cette
reprise a été accompagnée d’une nouvelle augmentation de la demande dans presque
toutes les catégories. Stimulée, dans une certaine mesure, par les adoucissements
apportés en janvier a la réglementation des achats & tempérament, la dépense des
consommateurs, notamment dans le secteur des automobiles et autres biens de
consommation durables, s’est accrue de prés de 29, (& prix constants et aprés élimi-
nation des variations saisonniéres) entre le dernier trimestre de 1960 et le premier
trimestre de 1961 ; elle est ensuite restée stationnaire jusqu’a I'automne. La formation
de capital fixe dans le secteur privé a continué son expansion; ce sont surtout les
industries mécaniques et le bitiment qui en ont bénéficié, tandis que les exportations
dépassaient le niveau atteint au printemps de 1960. Les dépenses du secteur public
se sont, elles aussi, notablement accrues au début de 1961, mais il s’est produit
un léger recul au cours des mois suivants. Le stockage, en revanche, a été beaucoup
moins important en 1961 que 'année précédente, ce qui a eu pour effet de réduire
les importations ainsi que la production intérieure d’acier, de papier et de certains
produits chimigques.

Le marché du travail s’est progressivement resserré, an point que,. dans la
premiére semaine de juillet, le taux du chémage était tombé a 1,2, chiffre le plus
bas qui ait été enregisiré depuis quatre ans et le total des offres d’emploi non satis-

faites dépassait nettement le nombre des chémeurs. En méme temps, les salaires
et les gains ont augmenté un pen plus rapidement gu’au cours des six mois
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précédents, toutefois sans gagner de vitesse les prix de détail. Comme les prix de
vente ont monté, dans Pindustrie manufacturiére, 3 peu prés aussi vite que les
cofits de production, la contraction des bénéfices en a été atténuée.

Depuis la scconde moitié de 1961, a la suite des mesures prises par le gou-
vernement en juillet, cette situation a sensiblement changé, D’une part, ces mesures,
par leur effet direct, ont entrainé une hausse de quelque 114 9% des prix de détail;
d’autre part, la réglementation des achats & tempérament est redevenue plus rigou-
reuse et la pause des salaires a empéché les revenus d’augmenter, de sorte que la
dépense des consommateurs au cours du dernier trimestre a été inférieure de 1,29,
au niveau atteint pendant le second. L'industrie des biens de consommation du-
rables, qui avait été favorisée précédemment, a été la plus durement fouchée par
cette contraction des dépenses. La formation de capital fixe a également diminué
pendant le dernier trimesire de 1961, tout en restant supérieure de 2359, au niveau
atteint un an auparavant. En ce qui concerne la constitution des stocks, la tendance
constatée antérieurement s’est, dans une certaine mesure, renversée; mais il semble
qu’une accumulation involontaire au stade de la production en ait été la cause,
car, au stade de la distribution, les stocks ont fortement diminué pendant le second
semestre de lannée,

La production industrielle a fléchi légérement entre les mois d’aoiit et d’oc-
tobre et n’a guére varié depuis, bien que des symptdmes de redressement, notamment
dans la construction automobile et la métallurgie, soient apparus vers la fin du
premier trimestre de 1962, La plupart des branches d’activité ont été touchées,
sauf 'alimentation, les boissons, les tabacs, 1'électricité, le gaz, les constructions
navales et certains produits chimiques; mais le ralentissement parait avoir affecté
plus fortement le secteur de Pindustrie manufacturiére que les autres. Les mouve-
ments tendant 4 la réduction des heures de travail ont pris de D'extension et, an
début de 'année en cours, le chémage était remonté & 2%, niveau auquel il g’est
maintenu par la suite, pendant les trois premiers mois de 1962, Quelques signes
avant-coureurs d’'un changement se sont de nouveau manifestés en mars et en
avril, quand le nombre des offres d’emploi non satisfaites, qui n’avait cessé de
décroftre depuis juillet 1961, a recommencé 4 augmenter.

En avril, on pouvait discerner dans la situation économique quatre caractéris-
tiques principales. En premier lie, les revenus nominaux ont repris, avec la fin de la
pause des salaires, une expansion plus marquée. Ensuite, les dépenses d’investisse-
ment du secteur privé, tout en se maintenant & un niveau élevé, avaient cessé d’étre
I'élément dynamique qu’elles ont été entre 1959 et 1961, les projets d’investissement
ayant plutét tendance a perdre de Iimportance. En troisiéme lieu, les exportations
commerciales qui avaient, effectivement, quelque peu fléchi pendant la seconde
moitié de 1961, recommengaient 4 progresser. A I'expansion persistante des ventes
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a ’Europe occidentale s’ajoutait I'effet d’une reprise des exportations a destination
de certains pays de la zone sterling, notamment de ’Australie. Enfin, les ressources
inutilisées de I'économie, bien qu’elles ne fussent probablement pas revenues au
niveau atteint 3 la fin de 1958, étaient néanmoins assez importantes pour permettre
I'expansion plus rapide de la production, dés que la situation de la balance des
paiements Ie permettrait,

Etats-Unis.

Durant les trois premiers trimestres de la phase ascendante du cycle écono-
migue qui a débuté aux Etats-Unis en février 1961, le taux de croissance du produit
national brut (plus de 8%, par an) a été comparable et méme légérement supérieur
4 celui auquel on était parvenu pendant la précédente reprise de 1938-59, Ce
mouvement était d’ailleurs plus largement soutenu que le précédent, car tous les
¢éléments de la demande intérieure y ont participé de facon appréciable. Clest ainsi,
en particulier, que les achats de biens et de services du secteur public ont joué un rdle
relativement plus important en 1961 qu’en 1958, alors que, dans le secteur privé,
celui du stockage a été relativement modeste. Les fluctuations des stocks n’en ont
pas moins été d’une trés grande importance pour 'expansion récente, car s’ils ont
baissé & un rythme de $4 milliards pendant le premier trimestre de 1961 (sur une
base annuelle et aprés élimination des variations saisonniéres), ils se sont reconsti-
tués pendant le dernier trimestre, & la cadence de 35,3 milliards. Au début de la
reprise actuelle, les plus importants facteurs de la demande — autres que les stocks —
ont été, en valeur absolue, les dépenses publiques, qui se sont accrues de $8,2 mil-
hards, et les achats de services par les consommateurs, qui ont augmenté de $7,4
milliards. Mais si I'on considére les variations en pourcentage, on trouve, en téte
de liste, les investissements en biens d’équipement durables, avec une progression
de 169, (ils sont passés, en effet, de $24,2 a $28 milliards), snivis par les achats de
biens de consommation durables {automobiles comprises), qui ont augmenté de
159, entre le premier et le dernier trimestre de 1961 (la progression afférente aux
automobiles seules étant de 309,). Durant la méme période, les dépenses consacrées
a la construction se sont accrues de $3,7 milliards (109, en plus), et les ventes de
biens de consommation non durables de $4,4 milliards {39} en plus).

Le mouvement de reprise a commencé alors que la capacité de production
était trés insuffisamment utilisée, et il a permis d’améliorer sensiblement son coeffi-
cient d’utilisation. Le relévement de ce coefficient a été obtenu grice 4 une réduction
du chémage partiel et & Pextension de la pratique des heures supplémentaires, mais
sans accroissement notable de 'emploi de la population active. Entre février et
décembre 1961, la production a augmenté de 149 et I'emploi de 3,59%, seulement
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dans les industries manufacturiéres et la durée hebdomadaire moyenne du travail a
été portée de 39 a 40 heures, Il en est résulté une amélioration d’un peu plus de
7% de la productivité par heure d’ouvrier. Les revenus versés aux salariés ayant
un peu moins progressé, leur répartition a changé, comme il arrive habituellement
aun cours de cette phase du cycle économique, et un transfert s’est produit en faveur
des bénéfices des sociétés, qui ont augmenté de prés d’un tiers. La premiére manifes-
tation d'une réduction sensible du chdémage s’est produite en novembre 1961 et,
en mars 1962, le pourcentage des chémeurs n’était plus que de 5,59, de la population
active.

Toutefois, depuis le début de cette année, le rythme de Pexpansion s’est con-
sidérablement ralenti, bien que les résultats d’avril aient été encore meilleurs que
ceux du premier trimestre. Le signe le plus net de essoufflement de ia reprise a été
fourni par l'indice de la production industrielle, qui n’a monté que d’un point a peine
entre le troisiéme et le quatriéme trimestre de la phase ascendante, alors qu'il avait
gagné prés de sept points pendant la période correspondante du cycle précédent.
Trois facteurs principaux sont 4 l'origine de ce ralentissement: tout d’abord, la
tendance a la baisse des dépenses de construction de logements aprés novembre;
ensuite, un fléchissement des ventes d’automobiles aprés la fin de ’'année; enfin, un
certain ralentissement du stockage, accentué par les accords de salaires conclus au
mois de mars pour les ouvriers des aciéries. En outre, 'investissement fixe des
entreprises et les dépenses des consommateurs en biens durables autres que les auto-
mobiles, ne se sont pas, jusqu’a maintenant, suffisamment accrus pour permettre
le maintien du taux d’expansion antérieurement atteint. D’une maniére plus
générale, la reprise actuelle a été beaucoup plus liée que la précédente & I'accroisse-
ment de la demande de services et non plus a celui de la demande de marchandises,
ce qui parait avoir rendu plus difficile la prolongation de ce mouvement.

Quand on passe de 'examen du cycle actuel 2 Pétude de Ja tendance & plus
long terme, on constate gque ce sont toujours pour les mémes causes que I'économie
des Etats-Unis a été empéchée, au cours des six derniéres années, d’utiliser & plein
ses moyens de production. Dans le graphique ci-aprés on a distingué, d'une part,
les éléments de la demande qui, du point de vue cyclique, ont été les plus stables au
cours des dix derniéres années, 4 savoir les achats des états et des collectivités locales,
ainsi que les dépenses des consommateurs en biens non durables et en services,
d’autre part, les éléments qui ont le plus varié (a Pexclusion des stocks), ¢’est-a-dire les
dépenses des consommateurs en biens durables, les dépenses du gouvernement fédéral
et les investissements fixes du secteur privé,

Il ressort trés nettement des courbes du graphique que non seulement le
groupe constitué par ces derniers éléments a connu plus de variations que le
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précédent, mais encore gu’il n’a fait pratiquement aucun progrés depuis la récession

de 1954 consécutive a la guerre de Corée. Cette récession elle-méme avait d’ailleurs

été¢ marquée par la réduction des dépenses gouvernementales aprés le conflit coréen,

tandis que la régression survenue en 1937 et 1958 s’est accompagnée d’une forte

baisse des investissements des entreprises par rapport au maximum qu’ils avaient

atteint en 1956, D’un certain point de vue, on peut expliquer la récession de 1960

par le fait que les dépenses, consacrées tant aux biens de consommation durables

qu’aux investissements dans les entreprises, n’ont pu continuer leur progression ; mais
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on peut aussi [attribuer au
vaste et rapide changement
qui s’est produit dans la si-
tuation financiére du gouver-
nement fédéral, qui de défi-
citaire est devenu excéden-
taire, S’ est exact qu’il n’est
pas nécessaire que toutes les
catégories de la demande
progressent de la méme ma-
niére au cours d’une période
d’expansion  générale, il
semble, en revanche, que les
investissements fixes des en-
treprises auraient db, de
toute facon, se développer
davantage pendant la se-
conde moitié de Ia période
1950-60 pour permettre a
Iéconomie des Etats-Unis
d’atteindre le plein emploi
de ses ressources productives
et connaitre une expansion
réguli¢re. En réalité, le pour-
centage en termes réels de ces
investissements (c’est-a-dire
a la fois les biens d’équipe-
ment durables et la construc-
tion non résidentielle du
secteur privé), par rapport
au produit national brut,
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est revenu de 9,7% en 1955, a4 8,49 en 1961, deux années & peu prés comparables
quant & I'évolution du cycle économique. Bien que la part des investissements pro-
ductifs dans le produit national se soit ainsi réduite, la capacité de production excé-
dentaire et le chémage ont eu tendance & s’accroitre pendant toute cette période. Il
importe par conséquent que les efforts déployés actuellement par I’Administration
en vue de stimuler Pinvestissement des entreprises, en accordant des crédits
d’impbts et en calculant plus largement les dégrévements pour amortissement, ne
soient pas en définitive réduits 2 néant par I'incapacité persistante de la demande
finale & progresser 4 Ja méme allure que les ressources productives.

Europe orientale.

L’expansion économique dans les pays de I’Europe orientale s’est maintenue
a un rythme élevé en 1961, La progression de la production industrielle a été due,
en majeure partie, 4 I'amélioration du rendement individuel des travailleurs. En
Allemagne orientale, P'accroissement de la productivité a méme €t supérieur a
celui de la production, ce qui dénote Pexistence dans ce pays de graves pénuries
de main-d’ceuvre,

Economies centralisées et planifiées:
Revenu national, production industrielle ot productivité.

Augmentations annuelles
Revenu national Production Industrialle Rendement indfviduel
Pays dans I'industrie
Moyanne Movyenne Moyenne
1958-60 188t 1958-60 1961 1958-60 1981
en pourcentage
Allemagne orientale . . B . 10% [ a 6%
Bulgarle . . . . . . 1% 3 16% 10 aY, 8
Hongrie . . . . . . . T4 34 11% 11 -3/ a
Pologne . . . . . . 5% 8 10 1044 9 7Y
Roumanie . . « . . . a8 10 12 18% 8 9
Tchécoslovaquie . . . % 7 114 9 7 -3
U.R.5.8. P e e m 9% T 10% -] 13 4
Yougoslavie . . . ., . 8Y; 5 13 7 4 4

Une fois encore, les taux d’expansion industriclle les plus élevés ont été at-
teints dans des pays comme la Roumanie, la Pologne et la Bulgarie, ou le secteur
industriel représente encore une part relativement faible de "économie. Les pays
les plus industrialisés, comme la Tchécoslovaquie et surtout ’Allemagne orientale,
ont enregistré, bien que leur développement continue d’étre rapide, des taux
comparables 2 ceux qu’ont obtenus depuis quelques années le Japon, I'ltalie,
IAllemagne occidentale, etc.



La comparaison entre les résultats effectifs de la production industrielle, en
1961, et ceux que prévoyaient les plans pour cette méme année, révéle que les ob-
jectifs ont été légérement dépassés en U.R.S.8., qu’ils 'ont été bien davantage en
Bulgarie, en Hongrie, en Pologne et en Roumanie, tandis qu’en Tchécoslovaquie
et en Allemagne orientale, la production n’a pas atteint les normes prévues. A
I'intérieur du secteur industriel proprement dit, la production des hiens d’équipe-
ment a continué d’augmenter plus vite que celle des biens de consommation, en
1961, et rien n'indique, dans les plans établis pour 1962, que cette orientation ait
été modifiée.

Dans tous les pays, le revenu national a fait moins de progrés que la produc-
tion industrielle, Ce décalage est di principalement aux résultats généralement
décevants obtenus par l'agriculture — sauf en Pologne — et dont sont en grande
partie responsables les mauvaises conditions météorologiques qui ont régné dans
ces pays.

Toutefois, sans tenir compte de ce qui s'est passé an dernier, il y a lieu de
supposer que les modifications relativement fréquentes apportées aux directives
concernant la production agricole et, plus particuli¢rement, a celles qui traitent de

Agriculture et industrie dans certains pays d'Europe.

Adgri- Agriculture: Industrie: Part dans l'inves-
culture ftaux d'accroissement annuel ®§ taux d'accroissement annuel |  tissement total?
Pays Part du | Predue-| Produc- Biens |Biens de Agricul. | industrie
produit tion tion Total |déquipe- consom-| Totat ?:rlrceu - st
national' || végétale | animale ment mation béatiment
en pourcentapne
Turquie . . . . 68 214 3 ] -— — — -— -
Gréce . . . . . 53 4 8 54 —_ _ 8% 8% 41
Danemark . , 23 ] 4 3 8Y; Ay, 5 6% a4
Jtalie ., . ., . . a2 4 4 4 al4 7 9 114 57
Norvége . . . . 24 A 1% 1 & 5 [ TV a9
Autriche ., . . . 20 2% A 3 10% A -] 14Y 63Y;
Allemagng (Républ.
fédérale) .. 11 )4 2% 3 1 8 9 8 567,
Yougosiavie ., , . 30 7 BY: T 15 14 A4Y 18Y% 49%;
Roumanie . as 4% 4% 4% 14Y; 1014 13 16% 58
Bulgarie . . ., . 34 ] ay 4% 15 11 12 13% 71
Hongrie . . . . 30 2%, 1% 2% i3 8y, 11 20 54
Polagne . . ., . 24 2 3 ¥ 14 1144 13 124 52
U.RSS8. . . . . 21 4 -] 4% 12 10 11 189Y% 682
Tchécoslovaquie . 13 2 1% 2 12%, 9 11 16% 80
Allemagne (Répubt.
démocratique) . 12 4 & 8 12 1044 11% 10 -1:974

' Selon les pays, pendant la période 125860, Pour réduire fes différences enfre leg pays occidentaux of les pavs
orientaux, on a exclu les services du produit national des pays du cPl’emier groupe, ? Période 1952-60 pour
I'Europe occidentale et la Yougostavie; pour les autres pays, période 1950-60. 1 Genéralement période 19853-60.
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lorganisation des exploitations, doivent avoir exercé une influence retardatrice.
Qui plus est, bien que la transformation du travail de la terre en une sorte d’in-
dustrie laisse présager des progrés rapides, ¢lle pose des problémes considérables de
formation de Ia main-d’ceuvre et des cadres, d’autant plus que ’agriculture vient &
cet égard en concurrence avec les autres secteurs de 1’économie.

Enfin, lorsqu’on considére avec plus de recul les transformations qui s’opérent
dans I'agriculture, aussi bien que dans I'industrie et qu’on les compare 4 celles qui
ont lieu dans d’autres pays dont la structure économique est plus ou moins analogue,
on constate que, méme si les données ne sont pas absolument comparables, les
tendances fondamentales ne sont pas tellement différentes suivant qu’il s’agit des
pays de I'Ouest ou de I'Est,

Dans le secteur industriel, tant 4 I’Est qu’d I'OQuest, la production de biens
d’équipement a atteint, au cours des dix derniéres années, des taux d’accroissement
relativement supérieurs 4 ceux de la production des biens de consommation; de
plus, les taux de croissance de Vindustrie, considérée dans son ensemble, ont été
supérieurs a ceux de 'agriculture et, dans tous ces pays, a I’exception seulement de
la Tchécoslovaquie, la part des investissements agricoles dans I'investissement total
est plus faible que celle du secteur agricole dans le produit national.

C’est seulement en ce qui concerne la progression de la production animale et
végétale que I'agriculture parait avoir évolué différemment 2 I'Ouest et a 1’Est.
Alors que dans cing des sept pays d’Europe occidentale figurant au tableaun, la
production animale a fait plus de progrés que la production végétale (c’est 'inverse
en Allemagne occidentale et, en Italie, les deux catégories ont fait des progrés
peu prés identiques), la tendance est moins nette dans le secteur agricole des pays
d’Europe orientale, trés probablement parce que, dans ces pays, I'existence d’'un
approvisionnement suffisant en produits d’alimentation du bétail est la condition
préalable d’une expansion de la production animale.

Le tableau ci-aprés indique, pour un certain nombre de pays occidentaux,
quel a été en 1960 et 1961 le montant global de I'épargne (considéré ici comme
représentant la part du produit national brut qui n’entre pas dans Ja consommation
privée et publique} et comment elle a contribué 3 accroitre la richesse nationale,
que ce soit par la voie de Pinvestissement interne ou par 'augmentation nette des
- créances financiéres sur d’antres pays, celles-ci représentant, d’ailleurs, la contre-
partie d’exportations nettes de biens et de services.
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Epargne nationale, investissement intérieur et balance des comptes
(aux prix courants).

Exportation

nette de blens
Investissement| et de services Epargne natlonale brute =
intérieur brut | = investisge- investiseement globhal

ment net &

Pays Annéss I*&trangar

1 2 Am142
enpaurcentage
en milllards d'unités de mennaie nationals du prodult
national brut

Allemagne . . . . . . . 1960 75,7 8,0 83,7 9.6
1961 83,3 7,3 90,6 29,2
Autriche , ., . . . . . . 1260 38,0 -_— 1.4 8,6 24,7
1961 40,0 -_ 40,0 24,7
Danemark® . . . . . . . 1960 12,8 - 04 12,4 27.8
1961 13,9 _— 0,6 13,3 27,0
Etate-Unis . . . . , . . 1960 72,4 31 75,5 150
1881 69,8 4,0 73,6 14.1
Finfande* . . . . . . . 1960 5417 — 14,2 527,56 34,1
1981 612,2 - 2398 588,3 34,5
Frange . ., . . . . .+ . 1960 65,5 3,3 58,8 20,6
1961 58,0 3,1 81,1 2.8
Grande-Bretagne , , , . . 1960 4,7 - 02 4,5 177
1961 4.8 - 4,8 1e.1
Italieo . . . . . . . + . 1960 4.746 8 4,752 24,9
1961 £.358 135 £.493 26,2
Momdge* . . . . . . . 1960 9,6 - 09 8,7 27,2
1961 10,9 o L)) .4 27,3
Pays-Bas Por e e e 1960 11,8 1,2 12,9 30,1
1961 12,2 0.8 12,8 8.9
Sudde* . . . . . . . . 1960 16,8 - 0,8 18,2 25,9
18961 18,1 —_ 18,1 26,6

* En ¢e qul concerne le Danemark, la Finlande, la Norvbge et la Sudde, les chifires officiels concernant I'investls-
sement intérieur comprennent I'entratlen et les réparations; ceux-ci ont py &tre retranchés des chiffres cl-dessus pour
la Norvége ot la Sudde,

L’épargne globale ne s’est que modérément développée en 1961, du fait que
le produit national brut a2 moins augmenté qu’au cours des deux années précédentes
et que la consommation du secteur privé et du secteur public a pris de 'importance,
en tant qu’élément de la demande; exprimée en pourcentage du produit national
brut, 'épargne globale a méme fléchi dans cing pays, sur les onze qui figurent au
tableau, 4 savoir en Allemagne, au Danemark, aux Etats-Unis, en France et aux
Pays-Bas. C’est aux Etats-Unis que I'épargne a le plus diminué en valeur relative;
en outre, elle s’est aussi réduite en valeur absolue, En Autriche et en Norvege,
la part de I'épargne dans le produit national brut n’a pour ainsi dire pas varié
par rapport 4 1960, tandis qu’elle a augmenté en Grande-Bretagne, en Suéde,
en Finlande et surtout en Italie. Il ne faut pas perdre de vue que si I'épargne s’est
accrue dans une proportion relativement modérée en 1961, elle s’était en général
développée dans une notable proportion I'année précédente, ainsi qu’il ressort du
tableau de la page 49.
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Dans un certain nombre de pays — Autriche, Suéde et Grande-Bretagne notam-
ment — une partie de 'épargne qui s’est formée en 1961 a contribué 4 'amélioration
de la balance des paiements; ailleurs — au Danemark, en Norvége et aux Pays-Bas
par exemple — cette balance s’est dégradée en 1961, si bien que I'expansion de
Pinvestissement intérieur a été plus forte que celle de ’épargne globale.

Pour la plupart des pays, on ne dispose pas de renseignements complets sur
la part des divers secteurs de ’économie dans la formation de I'épargne nationale,
Toutefois, il semble qu’en général ce soit dans le secteur privé que I'épargne s’est
surtout accrue en 1961, alors que celle des sociétés a fléchi, dans certains pays, en
valeur absolue, dans d’autres, au moins par rapport a la valeur de la production. Le
changement constaté danslarépartition de I’épargne entre les différents secteurs est allé
plus ou moins de pair avec celui qui a affecté la répartition du revenu dans un certain
nombre de pays ol s’est exercée une forte pression des salaires. La diminution des
bénéfices qui en est résultée a abouti, dans I’ensemble, non pas 4 une réduction
correspondante des paiements de dividendes, mais & une compression des profits
non distribués et par conséquent 2 un amenuisement des possibilités d’autofinance-
ment. Comme les dépenses affectées 4 Vinvestissement privé ont continué 4 s’ accroitre,
on comprend mieux, dés lors, pourquoi les entreprises ont eu, en 1961, plus largement
recours aux sources de financement extérieures et en particulier au marché des
capitaux,



II. MONNAIE, CREDIT ET MARCHE DES CAPITAUX.

Depuis le rétablissement de la convertibilité en 1958, les objectifs et les
méthodes de la politique monétaire se sont considérablement modifiés. Les change-
ments intervenus dans ce domaine ont été dictés par deux considérations extéricures
distinctes, bien que souvent étroitement liées. Tout d’abord, Vapparition d’un
déséquilibre dans la balance de base des paiements de divers pays a déterminé
d’amples mouvements des réserves monétaires internationales et 'on a été amené a se
demander jusqu’a quel point et avec quelle rapidité on pouvait laisser ces fluctuations
affecter dans une mesure correspondante la base du crédit intérieur et contribuer
ainsi & restaurer I'équilibre extérieur. D'autre part, sous le régime de convertibilité,
Parbitrage et la spéculation ont eu plus de liberté de mouvement pour tenir compte
des écarts de taux d’intérét d’un pays a 'autre et des incertitudes en matiére de taux
de change, ce qui n’a pas manqué d’exercer une importante influence sur [a mise au
point de la politique monétaire. A cet égard, les mesures prises ont été trés diverses,
leur forme variant selon le besoin qu’éprouvait chaque pays d’attirer ou de
repousser les capitaux, et aussi selon la catégorie de ceux-ci.

Dans ces conditions, les considérations d’ordre extérieur se sont parfois trouvées
en opposition avec les objectifs que s'était fixés la politique monétaire sur le plan
intérieur en ce qui concerne I'emploi, I’expansion et la stabilité des prix. Mais
ces oppositions mémes, en soulignant les contraintes que la convertibilité fait
peser sur I’emploi de la politique monétaire 3 des fins d’ordre intérieur, ont contribué
a faire admettre la nécessité d’élargir la gamme des moyens d’action économiques.
Il en est résulté que, dans I’espace d’un an environ, trois évolutions heureuses ont
pu étre observées en ce domaine. Tout d’abord, une place plus importante a été
accordée a la politique budgétaire et a celle des salaires et des prix, dans 1’action
menée pour résoudre simultanément les problémes fondamentaux de I'expansion
et du déséquilibre extérieur. Comme corollaire de cette évolution, une plus grande
liberté a été donnée, dans certains cas, aux autorités monétaires pour qu’elles orientent
davantage leur action en fonction de considérations extérieures plus immédiates. Il
convient enfin de signaler que, quand des conflits entre les nécessités intérieures et
extérieures ont persisté, de nouveaux efforts ont été déployés pour faire un usage plus
sélectif des moyens d’action monétaires, en vue d’exercer une action séparée, quoique
contenue dans d’étroites limites, selon les nécessités extérieures ou intérieures.

I1 ressort des remarques qui préceédent que examen des politiques monétaires
nationales, depuis le début de 1961, comportera plusieurs questions d'un intérét
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particulier, Dans quelle mesure les politiques adoptées ont-elles été compatibles
avec les exigences de Iéquilibre intérieur et celles de I’équilibre international?
Lorsque des objectifs s¢ sont trouvés en concurrence, comment la politique a-t-elle
été aménagée pour tenir meilleur compte des exigences propres a chacun d’eux?
Enfin, lorsque 1'opposition entre certains objectifs n’a pu finalement &tre résolue,
quelle a été 1a nature du compromis trouvé par les autorités monétaires ?

L’évolution des objectifs et des méthodes de la politique monétaire.

En 1961 et au début de 1962, la politique monétaire aux Etats-Unis s’est
inspirée principalement de considérations intérieures. Afin de soutenir Paction des
forces contribuant 2 la reprise économique, les autorités ont maintenu des conditions
facilitant le recours au crédit et ne se sont guére écartées de cette ligne de conduite
pendant toute la période considérée; en vue d’atténuer le plus possible la propension
des capitaux a émigrer, elles ont étroitement coordonné la politique monétaire et
la politique de gestion de Ia Dette, et les ont aménagées de maniére A soutenir le
niveau des taux d’intérét A court terme, tout en faisant pression au contraire sur
les taux A plus long terme, afin de les faire baisser. Bien que ces efforts en aient
probablement réduit 'importance, les sorties de capitaux, tant 3 court terme
qu’a long terme, ont encore été considérables. On espérait aussi, a plus longue
échéance, que la détente du crédit contribuerait & renforcer la balance de base du
pays. Prévoyant, en effet, que le budget de ’Administration fédérale serait & peu
prés équilibré, on estimait généralement nécessaire, pour que la marge supplémen-
taire de ’épargne nationale plit se transformer en investissements privés productifs,
que les taux d’intérét fussent relativement bas et I’accés au crédit largement ouvert,
Ce point de vue semblait concorder avec celui de I'Administration, selon lequel
une amélioration radicale de la position du pays face a la concurrence étrangére
dépendrait dans une large mesure de 'accélération de Pinvestissement intérieur.

Au contraire, dans la plupart des pays d’Europe occidentale, la politique
monétaire s’est plus directement inspirée de considérations extérieures. Toute-
fois, cette orientation a été plus ou moins prononcée selon les circonstances et les
objectifs économiques généraux des pays en cause.

Dans les principaux pays continentaux, les autorités monétaires ont adopté,
en 1961, a I'égard de Pexpansion du crédit une attitude présentant certains traits
communs. Comme il était assez normal, ce sont les pays dont les réserves exté-
rieures se sont le plus fortement accrues ces dernieres années, qui ont laissé le crédit
bancaire se développer le plus rapidement. C’est ainsi qu’en Allemagne, en France,
en Italie; en Belgique, aux Pays-Bas, en Suisse et en Autriche, les préts des banques
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commerciales au secteur privé ont augmenté de prés dun cinquiéme en
1961. Si des mesures ont été prises en matiére de crédit, elles ont moins visé
a modifier son taux d’expansion qu’a veiller au maintien d’'un degré satisfaisant
de liquidité bancaire en atténuant les tensions et en absorbant les excédents.
Du point de vue international, une expansion du crédit d’une telle ampleur a mani-
festement concouru a améliorer I’équilibre économique dans le monde; en outre, sur
le plan national, elle semble avoir contribué, dans la plupart des cas, & une aug-
mentation soutenue de la production. Bien que, dans quelques pays, un certain
risque d’inflation en soit résulté, la plupart des hausses de prix qui se sont pro-
duites ont été dues, en fait, & des circonstances particuliéres.

Variations des préts des banques commerciales au secteur privé
et au secteur public.

Créances sufr le secteur privd Créances sur I'Etat
Pays Varation, en pourcentage Montant en Varlation, en pourcentage Montant en
cours A la fin cours & la fin
1960 1981 de 1961* 1860 1951 de 1961

Etais-Unis + 59 + 52 127,1 + 32 + 10,6 28,7
Canada + 4,7 + 54 ez + &4 + 1a89 4,7
Allemagne + 15,1 + 181 A2,1* 4+ 14,8 - 17 2,1
Autriche ., . + 20,7 + 14,7 52,43 . . .
Belgique . . . + 154 + 19,4 57,8 + 52 + 29,2 80,7
France ., , . + 153 + 19,5 74,1 + 15,17 - 18,4 10,3
Italie . 4+ 22,6 + 96 9,3 + 6,7 + 40 23
Pays-Bas + 199 + 7.1 4,3 + 1.5 -_— 2,6
Sulsse . ., + 20,2 + 20,4 14,6 4+ 21,1 + 8,7 0,3
Grande-Bretagne + 14,0 + 1,7 3,6 - 17,8 —_ 2.8
Danemark + 16,4 + 12,6 11,7 . . .
Finlande®* , , + 220 + 15,7 368,4 — 44 + It 51,2
Norvdge* + 1O9 + 10,2 13,1 - 1,8 + 048 23
Suade . + 7.4 + 37 15,8 - 14,0 + 0,7 4,2
Japon? + 21,9 + 22,0 1me | 4 209 + 180 0,5

1En milliards d'unités de monnaie nationale (en trilllons gour I'litalie et le Japon). * Chiffre comprenant unig H

les préts aux entreprises et aux particuliers, 3 Crédits commerciaux accordés par [’ mble des bang

* Chiffre comprenant uniquement les avances. * Y comptis la Caisse d'épargne postale, +Y compris les

caissos d'épargne. * Toutes banques,

Un des événements marquants de ’année a été Porientation nouvelle dennée
a la politique monétaire allemande pour tenir compte de considérations relatives
aux paiements extérieurs, A partir de novembre 1960 et jusque vers le milieu de
1961, les restrictions imposées an crédit ont été progressivement assouplies.
Considérée dans le cadre de cette politique, la réévaluation de mars 1961 a eu pour
objet de sauvegarder la stabilité des prix intérieurs. En France, sous I'influence d’un
excédent extérieur qui continuait 4 &tre important, la politique monétaire a cherché
essentiellement & assurer un meilleur contréle de la liquidité bancaire. En Italie, de-
vant le mouvement de contraction de la liquidité bancaire les autorités monétaires ont
réduit, en janvier 1962, le montant des réserves obligatoires des banques afin d’éviter
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que Pexpansion du crédit se trouve automatiquement freinée. En Belgique, Pamé-
lioration de la situation budgétaire et de la situation extéricure a permis une baisse
générale des taux d’intérét & partir du mois d’aoht 1961.

Les autorités suisses ont continué d’encourager I’exportation des disponi-
bilités en excédent en maintenant les taux d’intérét & un niveau peu élevé; elles
ont également eu recours, en 1961, & diverses mesures spéciales tendant 2 stéri-
liser une partie des capitaux qui, en quéte d’un refuge ou pour des raisonsspéculatives,
affluaient en masse de I’étranger. Les Pays-Bas qui, pour des raisons semblables, ont
maintenu, depuis plusieurs années, des taux d’intérét a court terme peu élevés, ont
encore rapproché, en 1961, leur comportement de celui de la Suisse, en autorisant
Pémission d’un montant important d’obligations étrangéres sur le marché néerlandais

Modifications des taux d'escompte officiels depuis 1959,

:l'laux z;aux ;l‘laux
Pays et date 8- Pays et date es Pays et date b
de modification Compte de modificatian Compte de modification bt
an % o % en %
Allamagne Etats-Unis irlande
o7 juln 1958 , . . . . . 3 7 novembre 1958 - 2% 2B novembre 1958 . . . 4
10 janvier 1959 . . . . . 2% 6 mars 1859 . . . . .. a 29 janvier 1860 . , . . 4%
4 septembre 195& . . . 3 20 mal 1959 . . .. . . LA 30 Juin 1960 . . .. .. 1334
23 octobre 1959 . . . . 4 11 septembre 1959 . . . 4 3 novembre 1960 . . . . - T
3Juin 1960 . . .. .. 5 10 Juin 1960 . ., . _ . 2%
11 novembro 1860 . . . 4 12 aodt 1860 . . . . . .
20 fanvier 7961 . . . 5
Smail 1961 .. .. .. 3 Einlandat islende
1t octobro 1958 . . . . kA 2avil 1982 . ... .. T
fer avril 1958 . . .. . . [.}-A 22 févrler 1960 . . . . . "
Autriche 30 mars 1962 . . . . . & 29 décombre 1960 . . . g
11 novle;l;g;e 1955 . . . iy 28 awit 1962 . .. . . 7
23 avril 1959 . . . . . . 2 .
17 mars 1960 . . . . . 5 F;:nct:eh rece ” Pays-Bas
actobre e 4
Belplgue gsfi‘::g"gs “““ :" giﬁ%:?::ﬁ?&;g.m‘ g%
o8 aoGt 1958 . . . . . . 374 8 octobro 1 960 ----- 3% 18 novembra 1939 . ., , 3%
9 janwvier 195% . . . . . 34 et * 25 awll 1962 . . . .. 4
24 décembre 1959 . . . 4
4 acOt 1980 . . . ... -] Grande-Bretagne
24 aogt 1967 . . . ., 4% 20 novembre 1958 . . . 4
28 décembre 1967 . . % 21 janvier 1980 5 Sudde
18 janvier 1962 . . . LA 23 jukn 1960 . . . . . . % 3 mal 1958 ... ... 4%
22 mars 7962 . . .. 4 27 octobre 1960 . . . . 5% 15 Janvier 1960 . . . . . 5
8 décembre 1980 . . 5 Gavrif 1962. . . ... £%
26 fuifiet 1967 . . . 7
Danemark 5 octobre 1961 . .. . &4
15 a00t 1958. . . . . . 44 2 novempre 19671 . . . :‘
14 septembre 1959. . . 5 8 mars 1962 . .. .. s Sulsse
28 janvier 1960 . . . . 5%4 22 mars 1962. . . . . 5 15 mai 1957 . . . . . . PYA
23 mai 1961 . .. . . &% 26 avrif 1962 . . . . . S 26 févrler 1959 . . . . . 2
Grdce
Espagne for mal 1956 . . . . . . "
.92 julllet 1957 . . . . . 5 1o avril 1959 . . . . . . 10 Turqule
Aot 1958 ... ... [V 1er gctohre 1959 . . . . 9 Giuln 1986, . . .. .. [
Tor gyrid 1960 . . . . ., 5% for avril 1960 . . . . . . 7 29 novembre 1880 . . . 9
9 juin 1961 . .. ... 5 1er novembro 1860 . . . 6 Ter juitfet 1981 . . .. T
! Taux descompte de base, t Def’"" novembre 1960, le taux de réescompte des offets du Trésor est fixé
chaque mois. Le taux du 5 mal 1982 &tait de 4%/ %
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des capitaux. Si la Suisse, les Pays-Bas et ’Autriche n’ont guére mis obstacle, en
1961, 4 I'expansion du crédit bancaire, ces trois pays ont pris, au début de 1962, des
mesures tendant a la freiner.

La situation de la Grande-Bretagne et des pays scandinaves en 1961 a été
toute différente, et la politique monétaire de ces pays a eu plus particuliérement
pour objet de restreindre expansion du crédit. Sauf en Suéde, la faiblesse ou la
dégradation de la situation extérieure a été I’élément prédominant et dans tous
ces pays, y compris la Grande-Bretagne jusqu’a Iété 1961, la pression excessive
de la demande intérieure a été la raison essenticlle des mesures de restriction du
crédit,

La politique de resserrement du crédit adoptée en Grande-Bretagne présente
un contraste frappant avec I'aisance entretenue dans ce domaine aux Etats-Unis
et, cependant, ces deux pays se sont trouvés, 'un comme I'autre, en présence de la
méme situation extérieure, caractérisée par une faiblesse fonciere. Ce contraste
peut s’expliquer en grande partie par la forte pression extérieure qui s’est soudain
exercée sur le sterling en 1961 ; A cela s’ajoutait qu’en Grande-Bretagne, la demande
intérieure et I'emploi se trouvaient 4 un niveau élevé au milieu de I'année. Au
cours des six premiers mois de 1961, les conditions d’obtention du crédit sont,
peu a peu, devenues plus rigourcuses; puis, en juillet, quand la fuite devant le
sterling amena le gouvernement a lancer un programme économiQue d’urgence,
la politique de resserrement du crédit fut brusquement renforcée et de nouvelles
mesures budgétaires restrictives furent imposées. Il est significatif que, devant I'afflux
de fonds étrangers qui s’ensuivit, les autorités monétaires ont cherché 3 garder
toute leur efficacité aux mesures restreignant le crédit 2 intérieur, tout en dimi-
puant lattrait exercé par les taux d’intérét sur les capitaux étrangers. Ainsi,
quand le taux d’escompte fut abaissé, d’abord & deux reprises, au cours de
Pautomne 1961, puis, trois fois en mars et en avril 1962, aucun changement n’a
été apporté aux autres procédés de mise en ceuvre de la politique du crédit, bien
que la production elle-mé&me et fléchi,

Dans trois des pays scandinaves — Danemark, Norvége et Finlande - le méca-
nisme de contréle du crédit a été soumis A une tension anormale du fait notamment
que la situation de trésorerie du gouvernement central s’est détériorée. De plus, dans
ces trois pays, des entrées de capitaux étrangers 4 court terme ont atténué les effets
de la politique monétaire restrictive et de I’évolution défavorable de la balance des
paiements qui aurait dit déterminer automatiquement un resserrement du crédit,
En Suéde, en revanche, le déficit de trésorerie de I’administration centrale, qui
avait déja été sensiblement réduit en 1960, a fait place en 1961 & un excédent, qui
a permis a I’Etat de rembourser une partie de sa dette a court terme 2 I’égard de la
banque centrale.
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Le volume monétaire, les avoirs en «quasi-monnaie» et les taux d’intérét.

Les différences constatées entre les diverses politiques monétaires nationales se
sont reflétées dans évolution des avoirs liquides et des taux d’intérét au cours de
I'année écoulée. Par rapport & I'accroissement du produit national brut, le stock
monétaire et les avoirs en «quasi-monnaie» ont eu tendance 4 augmenter le plus
fortement dans le groupe central des pays européens continentaux, on I'expansion

Volume monétaire, quasi-monnaie et produit national brut.

Produit
Volume monétaire Quasi. |Monnale | national (| Volume | Monnaie
mo‘:msai-e ot quasi- | brut (aux|| moné- | et quasl-
P A M Dépdts monnaie | prix du taire monnale
aya nnées | Monnaje | 70 Total marché)
moyennes annuelles, en mijlliards d’unités en pourcentage du
de monnaie nationale prodult national brut
Allemagne . . . . 1960 20,1 24,7 44,8 57,1 101,89 282,4 i59 36,7
1961 22,0 27,0 £9.0 &4, 7 1TM3,7 310,48 158 36,8
Autriche . . . . . 1960 18,0 14,5 35 37.8 70,3 148,2 22,0 47.4
1961 18,9 15,3 35,2 42,4 7.6 162,2 21,7 47.8
Belpique . . . . . 1966 | 121,09 83,1 | 2180 41,0 | 2860 | 6259 | 344 40,9
1861 1276 88,4 2286,0 48,1 2741 660,0 24,2 47,5
Danemark . . . . 1960 2.7 7.3 10,0 10,5 205 44,5 22,5 46,1
1861 29 a0 10,9 11,3 222 49,2 22,7 45,2
Finlande . . . . . 1960 63,1 78,8 141,59 470,0 &11,9 1.548 82 35
1961 58,6 83,7 153,23 5853 708,6 1.704 .0 41,6
France. . . . . 1960 ara 50,1 87,2 7.8 25,0 2859 30,5 33,2
1961 42,2 59,4 1016 10,9 1125 3091 32,9 36,4
Grande-Bretagne . 1960 2.1 3,7 58 25 8,3 253 2.9 32,8
1961 2.2 a,7 53 28 8,5 28,7 2.8 a6
ltalie . . . . . 1960 2,398 4,270 G.668 5.009 11.677 | 19.078 35,0 61,2
1961 2.648 5.004 T.652 5.805 13,457 | 20.975 36,5 64,2
Morvége . . . . 1960 a5 3,7 T.2 11,1 18,3 35,6 20,2 51,4
1961 3.6 3,9 7.5 1"e 19,4 38,4 19,5 50,6
Pays-Bas . . . . 1860 4.8 6,1 10,9 13,0 23,9 42,3 25,8 58,5
1961 5.2 6.8 11,8 14,7 26,5 44,4 26,6 59,7
Suade . . . . . | 1960 8,1 B,0 11,1 38,1 47,2 €88 16,2 48,7
1961 6.5 5,3 1,8 27,8 49,6 74,9 157 66,2
Suisse . . . . . 1960 6,7 111 17,8 26,5 44 3 36,9 48,2 120,71
1961 7,3 12,8 201 30,0 50,1 40,5 49,8 1238
Canada. .. ... 1960 1.8 4,0 5,8 T,2 13,0 35,9 16,2 34,1
1261 1.8 4.5 6.4 7.6 14,0 38,8 17,3 37,9
Etats-tUnis . . . . 1980 29,0 111,3 140,3 68,1 208,4 s04,4 27.8 41,3
1961 29,1 113,3 142,4 78,3 220,7 521,3 27,3 42,3

du crédit a été rapide et la politique du crédit libérale. Ainsi mesuré, I'accroisse-
ment de Ia liquidité, dans tous ces pays, a été notable si on le compare aux change-
ments intervenus en 1960, bien qu'en Allemagne, en Autriche ¢t en B'elgique,
un renforcement de I'effet restrictif des finances publiques ait cu tendance a le
limiter,
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D’autre part, dans aucun de ces pays le taux d’escompte de la banque centrale
n’a été relevé en 1961 et, dans deux d’entre eux, ’Allemagne et la Belgique, il a été
sensiblement abaissé. Cependant, vers la fin d’avril 1962, Ia Nederlandsche Bank a
relevé le sien de 3345 A 49,

I est également significatif que les taux d'intérét a long terme aient été rela-
tivement peu affectés dans ces pays par la forte demande de crédit. En France et
en Italie, le rendement des obligations d’Etat & long terme s’est maintenu aux
environs de 5%, tandis qu’en Belgique, en corrélation avec la baisse du taux de
Iescompte, le rendement de ces valeurs est revenu de 6 & moins de 514%. En
Allemagne, en revanche, le mouvement de baisse des rendements, qui s’était pro-
longé pendant le premier semestre de 1961, s’est brusquement inversé au début de
Pété, la probabilité d’une hausse des taux d’intérét & long terme ayant alors commencé
4 Yemporter sur celle d’une nouvelle baisse. Le relévement des taux en Grande-
Bretagne, la nouvelle crise de Berlin et les incertitudes de la situation politique
intérieure ont encore accentué ce retournement. Ces événements n’ont pas manqué
non plus d’exercer leur influence en Suisse et aux Pays-Bas.

Aux Etats-Unis également, les avoirs liquides ont augmenté considérable-
ment en 1961. Trois facteurs étroitement liés — importante épargne financiére
des consommateurs, financement du déficit de I'Etat par les banques, rendement
relativement faible des valeurs d’Etat — ont contribué & élever le taux de formation
des dépdts, notamment des dépdts i terme.

En revanche, en Grande-Bretagne et dans tous les pays scandinaves & Pex-
ception de la Finlande, le total des avoirs monétaires et quasi monétaires a diminué
par rapport au produit national brut en 1961 En ce qui concerne la Finlande,
cette évolution aide & comprendre pourquoi, par la suite, en mars 1962, la banque
centrale a dft relever fortement son taux d’escompte de base, le portant de 634
A 89%, (elle 'a d’ailleurs ramené & 79 un mois plus tard). En Grande-Bretagne,
les rendements plus élevés des autres formes d’avoirs financiers ont fortement
contribué 2 limiter la formation des dépdts bancaires en 1961, Par exemple, le
rendement des Consolidés 2159 a atteint de nouveaux maxima au cours des six
premiers mois, puis a dépassé 6149, en juillet et, aprés deux réductions du taux de
Pescompte, est revenu & ce niveau élevé vers la fin de I'année, En mai 1962, le
taux de I'escompte étant tombé entre-temps 3 4149, le rendement des Consolidés
s’est abatssé & environ 6,1 9, mais il restait encore bien au-dessus du niveau atteint au
début de 1961. Au Danemark, en partie par suite de vastes mouvements de gréve
et de nouveaux accords de salaires, la Nationalbank a relevé son taux d’escompte
d’un point, en mai 1961, le portant ainsi 2 614%. En Suéde, la Riksbank a fait un
pas dans la voie d’un assouplissement de sa politique, en ramenant son taux d’es-
compte de 5 3 414% en avril 1962,



—_ % —

La politique monétaire et les nouvelles émissions de valeurs mobili¢tres.

Les nouvelles émissions de valeurs mobili¢res du secteur privé ont atteint
de nouveaux records en 1961 tant aux Etats-Unis que dans la plupart des pays
d’Europe occidentale, mais pour des raisons différentes selon les pays. Aux Etats-Unis,
le financement a court terme du déficit de I’Etat, ainsi que les achats nets de fonds
d’Etat & long terme effectués par les autorités monétaires dans le cadre de leurs
opérations d’open-market, ont permis A Iindustrie privée et aux collectivités
locales de se procurer des sommes plus importantes en émettant de nouveaux
emprunts. En Grande-Bretagne, les nouvelles émissions du secteur privé ont été
également plus nombreuses, mais pour des raisons plus impératives, telles que la
baisse des bénéfices des sociétés et le resserrement du crédit bancaire. Le lancement
de nouvelles émissions a également été favorisé par la progression constante des
fonds 4 la disposition d’organismes qui, par leur nature, effectuent des placements
importants ainsi que par la vive animation qui a régné sur le marché des valeurs
mobilidres au début de 'année 1961. En Suede, ol la pression exercée sur les
bénéfices et la parcimonie dans I'octroi de crédits ont également incité les sociétés
a recourir davantage a de nouvelles émissions, il est devenu plus facile de se procurer
des fonds grace a 'amélioration des finances publiques, ’Etat étant passé en 1961
de la position d’emprunteur net A celle de préteur net de fonds 4 long terme.

Le volume des nouvelles émissions du secteur privé s’est notablement accru
en Allemagne, en France, en Italie et en Suisse. En Allemagne, sous I'influence
du rétrécissement des marges bénéficiaires, la progression a été trés remarquable,
notamment si ’on tient compte du ralentissement du rythme des nouveaux inves-
tissements fixes et du recul survenu pendant 1’été sur le marché des valeurs mobiliéres.
Dans les trois autres pays, 'importance du volume global de I’épargne financiére,
la persistance de I'essor des investissements et le fait que I’administration centrale
n’est pas ou est peu intervenue sur le marché, ont été autant d’éléments favorables
a une forte angmentation des émissions du secteur privé, En Suisse, il faut égale-
ment mentionner un nouvel et important accroissement du volume des émissions
étrangéres, qui ont représenté environ un tiers du total.

En Belgique et anx Pays-Bas, malgré un fléchissement du volume des nouvelles
émissions du gouvernement central, I'importance des émissions du secteur privé
a relativement peu varié en 1961. Les sociétés privées qui, dans ces deux pays,
sont peu portées 4 émettre de nouveaux titres ont disposé d’abondantes liquidités
et elles ont pu obtenir facilement des crédits bancaires. En Belgique, la diminution
des emprunts du Trésor, qui s’explique non seulement par 'amélioration de la
situation du budget, mais aussi par un développement de 'emprunt a court terme,
a été & pen prés compensée par un accroissement des émissions des établissements
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Marché des capitaux: Montant net des nouvelles émissions,

Ssecteur public Secteur privé!
Emis-
(t:i?rliltééi- sions de Total
valeurs ota
Pays ANnées | gy jlocales [ pg | Obliga- | actions | Total | étran-
et orga- tions gkres
nismes
publics
«n milllards d'unitéa de monnais nationale
Allemagne , . . 1960 0,62 0,56 1,18 3,16 1,80 5,06 0,05 6,29
1961 1,18 0,87 2,08 5,93 2,19 8,12 0,01 10,18
Belgique P 1960 15,892 6,02 21,81 7,64 755 15,48 (—1,53 35,67
1961 5,022 9,41 14,43 13,027 3.58 16,60 - 31,03
Etats-Unis . . . | 1960 003¢ | 7.33 8,26 9,10 2,07 | 11,147 0.66 | 20,09
1961 —3,32* 8,57 5,2% 9,34 3,72 13,08 0,80 18,91
France , . , . 1960 —_ 0,02 0,02 4,53 2,37 5,90 — 6,92
1961 —_ 0,24 0,24 5,32 3,25 8,57 -— a,.81

Grande-Bretagne 1960 D,09% 0,05 0,14 0,09 0,34 0,43 0,01 0,58
1961 —-0,213 0,04 |—0,17 0,14 0,44 0,58 9,01 0,42

Halie . , , . . 1960 122 agh 162 B3t 529 1.160 —_ 1,322
1961 5 B6T¢ 7= 1.037 53z 1.569 30 1.671
Pays-Bas , . . 1960 0,687 0,68 1,27 0,14 0,17 0,31 — 0,04 1,54
1961 0,277 0,18 0,45 0,05 0,13 0,18 0,43 1,06
Sudde . . . . 1960 0,65 0,08 0,73 1,01 0,35 1,36 — 2,08
1961 —0,12 0,08 [—0.07 1,51 0,67 2,18 —_ 2,1
Suisse . ., . . 1980 |=—0,30 0,13% |—0,17 0,923 0,914 1,83 0,66 2,22
1961 | =—0,21 0,05% |—0.16 1,18% 1,23 2,41 0,86 3,11
' ¥ compris les §missions des établissements de cradit semi-publics et des industries natipnalisées, t Variation
de I"'endett t direct & ven et & long terme, *Y compris le montant brut des émissions des soclétés
?rivées. 1 Variation des avoirs du secteur public en titres négociables de la dette & échéance d'un an ou plus,
Variations de la dette négociable entre Jes mains du public {4 I'exclusion des bons du Trésor). ¢ Comprend
principalement des obligations da chemin de fer, ! Non compris les versements A des comptes de pré-souscription.

* ¥ comptis les émigssions non placées dans le public,

de crédit semi-publics et des collectivités locales. Aux Pays-Bas, les collectivités locales,
comme I'administration centrale, ont réduit leur activité en matiére de nouvelles
émissions, ce qui a permis de rouvrir plus facilement le marché des capitaux a des
émissions étrangdres, a partir de mai 1961,

Evolution du crédit dans les divers pays.

Etats-Unis. Par rapport a Pannée 1959, la derni¢re qui ait été marquée par
une reprise économique, ’expansion du crédit qui s’est produite en 1961 présente
des aspects nouveaux et intéressants, L’augmentation nette du montant des crédits en
cours et des valeurs négociables non échues a atteint, au total, plus de $51 milliards.
C’est 13 un chiffre supérieur de prés d’un tiers & celui de 1960, mais qui reste ce-
pendant notablement au-dessous de accroissement record de plus de $61 milliards
enregistré en 1959. Il n’est pas douteux que si les taux d’intérét n’ont manifesté
qu'une légere tendance i la hausse en 1961, alors qu’ils avaient vivement progressé
en 1939, c’est surtout parce que la demande globale de crédit a été plus modérée,
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Etats-Unis: Accroissemant net des placements sous forme de
titres de crédit et de valeurs négociables, de 1958 4 1961.

Variation entre une année

Accroissement net de récesslon etune &
de reprise
Rubriques Entre Entre
1958 1959 1960 1961 1698 19680
1959 1961
en milbiards de dollars
Obligations fédérales’ . . 9,0 11,3 —2,2 6,6 + 2,9 4+ 8.8
Obligations des états et
des collectivités locales 5,7 4,9 3,6 5,3 - 0,8 + 1,7
Titres de sociétést , . 1,0 8.9 2,1 10,7 — 21 + 1,8
Créances hypothécalres | 15,3 19,2 15,4 18,3 + 3,9 + 29
Crédits & la consommation 0,3 6,4 3,9 1,4 + 8,1 —_ 2,5
Crédits bancaires ., ., . 1,3 7.5 3,2 2.1 + 8,2 - 1,1
Crédits pour achats de
valeurs mobilidres . ., 1,7 0,1 o4 22 - 1,6 + 1,8
Autres crédits . . . 2,0 2,9 59 4,9 + 09 - 1,0
Total , . . . . 46,3 61,2 39,5 51,3 + 14,9 +11,8
' A court ot & long terme, t Y comprls l¢s obligations strangdres.

De plus, c’est presque exclusivement parce que le secteur public a emprunté
davantage que 'augmentation nette du crédit a dépassé de $11,8 milliards celle
de Pannée précédente. Cette progression est imputable, 3 concurrence de $8,8
milliards, au fait que le gouvernement fédéral est devenu emprunteur net pour un
fort montant en 1961, alors qu'en 1960 les remboursements de dette auxquels il
avait procédé avaient été plus importants que ses emprunts, En revanche, I'accroisse-
ment total des crédits consentis au secteur privé a été€ A peu prés le méme qu’en
1960, avec $39 milliards environ. La progression du crédit hypothécaire, qui fut si
forte entre 1958 et 1959, a été faible par comparaison en 1961, et la demande
de préts bancaires et de crédits 4 la consommation, loin de s’accélérer comme en
1959, a fait moins de progrés qu’en 1960. La modicité de la demande de crédit
bancaire a ¢té, en partie, la conséquence d’un plus large recours au marché des
capitaux; les emprunts 4 Iong terme des sociétés, des états et des collectivités locales
se sont fortement accrus entre 1960 et 1961, alors qu’ils avaient diminué au cours
de la précédente période de reprise.

Les autorités monétaires se sont donc attachées 2 maintenir en 1961 et au début
de 1962 des conditions favorables & ’expansion du crédit, malgré la faiblesse relative
de la demande. Une telle politique impliquait essenticllement que les bangues
fussent dotées de moyens suffisants pour pouvoir financer, par leurs achats de valeurs
d’Etat, & peu pres ’équivalent du déficit de trésorerie du gouvernement fédéral.
Afin d’augmenter les réserves bancaires, le Federal Reserve Board a principalement
recouru 2 des achats de titres d’open-market. Pour parvenir a ce résultat il a dit tout
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natureliement empécher que des pertes d’or incessantes provoquent la diminution
des réserves; aussi ces achats ont-ils porté sur de grandes quantités de titres. Au total,
le portefeuille du Federal Reserve System a enregistré pour ’année un accroissement
net d’environ $2 milliards, ce qui correspond au montant d’opérations presque
toutes effectuées pendant le second semestre de ’année, On trouve la confirmation
de cette politique de crédit facile dans le fait que les «réserves libres» des banques
ont oscillé autour du chiffre de $500 millions, sans beaucoup s’en écarter, pendant
toute ’année 1961 et le début de 1962.

Tout en maintenant un climat d’aisance en matiere de crédit, les autorités
monétaires ont cherché de plusieurs maniéres 4 soutenir la position extérieure du
dollar. Au début de I'année, le Federal Reserve Board a commencé d’élargir le
champ de ses opérations d’open-market en les étendant aux titres 4 échéances
de dix ans et plus. Ainsi, en intervenant de temps en temps pour rallonger ’échéance
de ses titres en portefeuille, le Board a contribué A soutenir les taux d’intérét du
marché monétaire, tout en permettant de se procurer plus aisément des fonds sur le
marché des capitaux. Les opérations de gestion de la dette ont été également
aménagées en fonction de cet objectif, Le Trésor s’en est tenu surtout, pour ses
émissions nouvelles contre argent frais, & des titres dont I’échéance était au maximum
d’un an et, en certaines occasions, les bons du Trésor ont été émis en plus grande
quantité, lorsqu’ils étaient trés demandés. En outre, les «trust funds» et autres
services financiers de I’Etat s’occupant d’investissements ont employé leurs ressources
nouvelles & 'achat de titres 4 long terme, en méme temps qu’ils convertissaient
une partie des valeurs & court terme de leur portefeuille en titres a plus long terme.
En partie a4 cause de ces mesures concertées, le rendement des bons du Trésor a
trois mois n’est jamais descendu beaucoup plus bas que 21 9, au cours de I’année,
tandis que les taux a long terme, malgré 'importance des nouvelles émissions, n’ont
que modérément monté. Poursuivant ses efforts en vue de soutenir les taux d’intérét
& court terme, le Federal Reserve Board a relevé, & compter du 1 janvier 1962,
les taux d’intérét maxima que les banques commerciales peuvent servir en vertu
de la «Regulation Q». Le taux maximum de rémunération a été porté a 31,9,
pour les dépdts d’épargne de toutes catégories et les dépdts a terme d’une durée
égale ou supérieure 2 six mois, et & 4% pour les dépdts d’une durée d’un an ou plus.

Sur le plan intérieur, la politique monétaire tendant i renforcer en général
la liquidité a eu des résultats plus apparents que lorsqu’il s'est agi d’influencer
directement la dépense. En effet, non seulement on a réussi 4 compenser I'incidence
défavorable du déficit extérieur sur la liquidité, mais encore on 2 pu financer le
déficit du secteur public par le truchement du systéme bancaire. Il s’est produit 2
cet égard, en contrepartic de 'expansion de crédit de I'an dernier qui a dépassé
$51 milliards, un accroissement trés important des avoirs financiers détenus par le
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public, en majeure partie sous une forme assez liquide. Ces changements sont
cependant survenus apres une année au cours de laquelle les autorités responsables
de la monnaie s’étaient volontairement abstenues de mettre brusquement a la
disposition de I’économie une masse de liquidités, comme elles Pavaient fait lors des
précédentes années de récession.

La liquidité de tous les principaux secteurs économiques — banques, consom-
mateurs et sociétés — s’est améliorée. Les banques commerciales, dont les avoirs
totaux ont progressé de $14,8 milliards, ont renforcé de $5,8 milliards leur porte-
feuille de titres d’Etat, Le volume de leurs titres d’Etat 4 court terme s’est méme ac-
cru encore plus, a savoir de $9,4 milliards, car elles ont réduit leurs avoirs en valeurs

Etats-Unis: Variations des avoirs et engagements financiers,
par secteurs.

Acquisition nette d'avoirs flnanclers Molns: Epal:
Créances | Titres de mt;tion “Lou
représen-| crédit nette des | déficlt
Secteurs Anndes |\ aieil tées par | etde A“t;"-‘s Total | engage-| (=)
des titres | valeurs | awoirs ments finan-
d’&par- | négoci- financiers| cler*

_gne* ables!
en milllards de dollarg

Consommateurs® ., . . . 1960 0,3 24,1 2,4 —4,9¢ 219 16,2 5,7
1961 0,8 30,1 1,6 -2t 30,4 16,2 14,2
Sociétés de capitaux . . . 1960 | ~0,7 —_ -2, 627 3.3 10,9 - 7.6
1661 1,3 — — 0,4 1157 12,4 16,8 - 4.4

Autres soclétés
Entreprizes Individuelles et

explofations agricoles , . 1960 —-0,3 — Q1 —_ — 0,2 3.2 — 34
1961 0,3 - 0,5 - 0,8 4,3 — 3,5
Gouvernement fédéral . . 1960 09,9 — 24 0.5 3.7 — 0,1 38
1961 9,3 —_ 2,8 0,2 34 8,6 — 8,2
Etats et collectivités locales 1260 0,2 1,4 1,0 - 2,6 6,0 — 3,4
1261 .3 0,7 2,1 -_ 3.1 8,1 - 5,0
Banques commerclales® . | 1960 -1,7 — 10,0 — 8.4 &4 2,0
19613 — 0,9 — 16,2 -— 15,8 . 13,4 2,2

Autres institutions ’ ' '
financigres e e e 1980 0.8 —_ 24,7 0.6 25,9 221 3,8
1961 a8 —_— 27,6 0,6 28,9 25,2 3,7
Reste du monde® . . . , 1960 1,7 0,3 1,1 1,0 4.1 50 — 0,9
1961 1,17 0,8 0,9 0.5 3,1 5.0 - 19

Total™ , . . . ., 1860 1,0 25,8 39,5 3,4 69,7 89,7 —
1961 4,1 31,6 51,3 10,6 97,7 28,6 — 0389

1 Encalsge et dépdts A vue, t Créances remboursables en valewr fixe, tous forme de dépdts &

terme et d'épargne, parts dans des associations d"épargne et de préts et dans des mutuefles de crédii, bons d'épargne
E.U. détenus par les consommateurs, créances en valeur fixe au titre de polices d'assurance-vie at de fonds de
pension. ¥ Comprend obligations fédérales, oblipations des états et des collectivités locales, titres de sociétés,
créances hypothécaires, crédit 3 la consommation, crédit bancaire ¢t préts divers. * L'excédent financier se
definit dans le présent contexte comme l'excédent des variations identifiées des avoirs financiers sur celles des
engagements financiers: en outre, il est théoriquement égal, sauf etreurs ou issions statistiques, & "excédent
de Pépargne du secteur considéré sur son investissement en biens carporels. * Comprend les organisations 4
caractére non lucratif. * lpvestissement net des propriétaires d'entreprises non constituées en sociétés de
capitaux, ! Notamment créantes brutes au titre de crédits commerciaux, ' Comprend le Federal Reserve
System. Le montant figurant dans la colenne emonnaier représente des achals nets d'or. * Variation netie
des avoirs ou engagements financiers vis-a-vis des Etats-Unis. 1 Dépits éfrangers en monnaie des Etats-Unis
et achats nets d'or. 1 Comprend les dcarts statistiques.
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2 long terme et procédé simultanément & des achats records {$3,6 milliards) d’autres
valeurs, consistant essentiellement en titres d'Etat et de collectivitéds locales, Simul-
tanément, le rapport préts-dépdts des banques commerciales s’établissait & 55,5%
a la fin de 1961, soit sensiblement au-dessous du maximum de prés de 599 enre-
gistré au milieu de 1960, juste avant que la production ait commencé de fléchir.
Les consommateurs, dont les dépenses consacrées au logement et aux biens
durables ont progressé moins vite que Ies revenus, ont accru de $31 milliards en
1961 leurs ressources liquides et leurs titres d’épargne, alors que ’augmentation de
ces mémes avoirs financiers avait été d’environ $24 milliards en 1960, Les sociétés,
malgré 'augmentation de leurs bénéfices et de leurs provisions pour amortissement,
ont accru leurs ressources financiéres en recourant largement aux emprunts sur le

marché des capitaus.

Alors que I'action, menée simultanément sur les plans budgétaire et monétaire
pendant la précédente période d’expansion de I'année 1959 et du début de 1960,
avait eu un caractére restrictif, les pouvoirs publics ont tenté, en 1961 et au début
de 1962, de réaliser, d’'une fagon plus progressive, ’équilibre du budget, tout en
restant fideles & la politique d’aisance monétaire. Mais, étant donné Pessoufflement
constaté dans I’économie au cours des premiers mois de 1962, et les considérations
d’ordre extérieur relatives aux taux d’intérét, on est amené 3 se demander si la
formule la plus heureuse a vraiment été trouvée. Les prochains mois seront instruc-
tifs 4 cet égard, puisque aussi bien le programme budgétaire du gouvernement n’a
encore été que particllement mis en ceuvre.

France. L'importance des éléments extérieurs qui constituent la contrepartie de
Paccroissement de la liquidité intérieure a été encore plus grande en 1961. Ils sont
au nombre de deux. D’une part, 4 P'égard des pays étrangers, I'excédent courant
s’est encore renforcé, tandis que les capitaux i long terme continuaient d’affiuer
en France en grande quantité. D’autre part, par rapport au reste de la zone du franc
frangais, Paugmentation des sorties nettes de fonds au titre des paiements courants
semble avoir été largement compensée par un accroissement des rapatriements,
en France métropolitaine, de fonds constitués d’ailleurs en majeure partie par des
capitaux non identifiés. L’effet de expansion accélérée des préts bancaires & court
terme en France méme s’est ajouté i ces deux facteurs pour provoquer une accumula-
tion exceptionnelle de disponibilités. Le total des ressources monétaires (y compris
les dépéts A terme) s’est accru de 17%, en 1961, alors qu’il avait progressé de 16%
en 1960 et de 14% en 1959, Mais, en 1961, comme pendant les deux années précé-
dentes, Peffet exercé par Iexpansion monétaire sur les dépenses effectives a été
atténué par un ralentissement de la vitesse de circulation de la monnaie.
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Bien que le rythme du stockage ait faibli, I'absorption nette par le secteur
des entreprises de fonds provenant d’autres secteurs, autrement dit le «déficit
financier » de ce secteur, s’est accrue en 1961, aussi bien 4 cause de ’augmentation
de son investissement fixe net que de la régression de son épargne nette. L'impor-
tance plus grande du recours a 'emprunt a contribué 4 ’augmentation du volume
des nouvelles émissions; les ventes nettes d’obligations et d’actions par des sociétés &
vocation non financiére ont augmenté de NF 1,5 milliard pour atteindre NF 6,4
milliards et, sur ce total, NF 4,9 milliards environ ont été absorbés par le secteur
lui-méme. En outre, bient que 'accumulation nette de stocks ait diminué en 1961,

France: Variations des avoirs et des engagements financiers,
par secteurs.’

A dminis-| Autres
trations -

Ménages Entre- |publiques| _Etat Sy:;il_'ne n;::::: Rzltlte

Rubriques Anndes prises? [ autres |(Tréson) | o0y | goone | mondes
que cibras*

I*Etat
en milliards de nouveaux francs

Excédent ou déticit
flnancier(~} . . . . . .[ 1960 8,94 |—12,99 |- 0,83 1,89 0,50 3,12¢ 1,437
1961 9,84 [—14,24 0,25 0,84 0,52 3as¢| 0,88

Variatlons ¢orrespondantes
des aveirsetengagements
financiers (augmentation —)

Monnale . . . ., . . . . .| 1960 10,09 1,36 —_ - 2,08 |- 8,62 |— 0,76 0,01
1961 11,49 $H13 080 |— 2,16 |—12,17 |— 1,09 —_—
Autres déptts ., . . . . . ,| 1960 3,79 3,88 1,26 |- 312 |— 2,71 |~ 3,77 || — 0,87
1961 3,81 2,99 1,59 |— 0,57 |— 2,61 |— 4,46 0,758
Titres & court terme . ., . , .| 1960
1261 1,26 |— 0,78 0,68 |- 1,54 0,23 0,37 0,22
Actions et ob“gaﬁons « . . L) 10680 435 |— 154 | — 0.1-1. — 267 |[— 0,24 |— 0,498 —0,62
1961
Crédit & court terma , . . . .| 1960 |— 067 |— 7,83 |- 029 0,41 7.30 0,63 | — 0,45
1961 - 0,26 j— 9,21 |~ 017 0,44 9,09 0,53 D42
Crédlt & moyen terme . , ., .| 1960 — - 1,17 —_ -_ 0,03 1,14 -
1961 — - 1,06 —_— — 1,74 | — 0,69 -
Emprunts & Jongterme , . ., .| 1960 |(— 2,28 |— 8,31 |— 2,08 TR — 582 0,87
1981 |- 3,31 |— 856 |- 1,85 8,31 0,25 7,22 2,06
Oretchange . . . . . . .| 1960 0,52 —_ — - 0,01 3,38 — 32,86
1961 _ - - — 4,20 —_— 4,20
Solde des opérations entre inter-
medialres . . . . . . . .| 1960 0,41 0,04 | — 0,45
1961 - 1,44 {— 1,03 2,47
Ajustement statistique® . , , ,| 1260 |~ 3,77 0,48 |~ 0,20 0,08 0,88 0.14 | — 2,41
1961 |— 6,24 - - 0,01 | — 1,07 1,29 |- 0,15 |- 6,18
! Evaluations provisoires., Y compris les enfreprises nationalisé ! Bangue de France et bangues commerciales.
1 Etablissements de crédit public et cormpagnies d’assurances. * Territoires, départements frangais d'outre-mer et
reste du monde. ¢ Y compris I'augmentation des réserves techniques des compagnies d'assurance sur la vie.

7 Investissernent net & I'étranger et dans le reste de Ja zone franc, Un chiffre positif indique une augmentation des
¢rdances (ou une diminution des engagements) vis-A-vis du reste du monde, ¢ Comprend des mouvements de
fonds non identifiés, correspondant A des fonds rapatriés d’Afrique du Nord en France métropolitaine.
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le volume des emprunts & court terme aux banques s’est fortement accru, peut-
gtre, en partie, parce que certains emprunteurs ont anticipé sur leurs besoins, Cet
accroissement a eu pour contrepartie une progression des avoirs en espéces et des
avoirs liquides des entreprises, s’élevant 4 NF 6,1 milliards et qui a encore dépassé
celle de 1960.

Dans le secteur des ménages, I'épargne nette a augmenté, en 1961, un peu
plus que linvestissement net, I'excédent financier atteignant presque NF 10 mil-
Liards. Toutefois, les avoirs financiers de ce secteur se sont accrus, simultanément,
de prés de NF 20 milliards. En ce qui concerne la différence entre ces deux sommes,
seul un montant d’environ NF 4 milliards, correspondant principalement au finance-
ment 2 long terme de la construction, peut étre expliqué par les variations connues
de 'emprunt intérieur. Le reliquat, qui s’éléve 4 NF 6,2 milliards contre NF 3,8
milliards en 1960, est surtout constitué par des entrées non identifiées de capitaux
en provenance des territoires d’outre-mer, principalement d’Afrique du Nord.

Afin de répondre i la forte demande de disponibilités émanant du secteur
privé et pour ne pas entraver 'expansion économique, les autorités monétaires ont
suivi, en 1961, une politique du crédit assez libérale. Toutefois, elles ont pris simul-
tanément un certain nombre de mesures, afin d’empécher 'accroissement de la
liquidité d’atteindre une ampleur telle que I'équilibre monétaire en serait menacé.
Le but de leur intervention, dont I’essentiel a consisté dans I’adoption et I'applica-
tion d’un nouveau coefficient obligatoire, appelé «coefficient de trésorerie», était
d’inciter les banques & accroftre dans leurs portefeuilles le montant des effets a
moyen ferme réescomptables, c’est-a-dire d’effets représentatifs de crédits qui ne
peuvent étre consentis sans I'autorisation de la banque centrale,

Lors de sa mise en application, le 31 janvier 1961, l¢ nouveau coefficient
avait été fixé 4 309 du montant des engagements correspondant aux dépéts ban-
caires, en méme temps que le pourcentage A employer en bons du Trésor, en exé-
cution d’une obligation antérieure, était ramené de 25 4 209, Les banques avaient
donc encore 3 couvrir 109% de leurs dépéts a aide d’autres catégories d’avoirs
comprenant, dans la proportion de leur choix, d’une part des espéces, d’autre
part, soit des bons du Trésor souscrits en excédent du minimum imposé, soit des
titres de crédit & moyen terme réescomptables et des effets représentatifs de crédits
aux producteurs de céréales et de crédits 2 Pexportation, soit des valeurs de ces
deux catégories. A partir du 30 juin 1961, le pourcentage des dépéts obligatoire-
ment couvert par des bons du Trésor a été ramené de 20 2 17%%; le coefficient
général, qui était resté inchangé, fut ensuite relevé de 30 & 329 & partir du 28
février 1962; enfin, le pourcentage applicable aux bons du Trésor, qui n’avait pas
été modifié, a été, dans une derniére étape, de nouveau réduit de 1714% & 159,
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avec effet & fin mars, tandis qu’a partir du 12 du méme mois, le taux d’intérét des
bons du Trésor a deux ans souscrits par les banques était ramené de 3%/ 4 31,%.
L’effet conjugué des mesures prises depuis 'adoption du «coeflicient de trésorerie» a
été d’élever sensiblement — en le portant de 10 & 17%, des engagements sous forme
de dépdts — le pourcentage qui doit &tre couvert par des avoirs consistant pour une
large part en effets 2 moyen terme, soumis 4 Pagrément initial de la Banque de
France et réescomptables auprés de celle-ci. Considérée sous un autre angle, I'appli-
cation de ces mesures a eu pour conséquence de ramener les possibilités de recours
des banques 4 la banque centrale de NF 2,49 milliards a la fin de mars 1961 a
NF 1,32 milliard dans les derniers jours de 'année.

En 1961, les ressources globales des banques ont plus augmenté que le total de
leurs préts. Les avoirs de ’économie en monnaie et quasi-monnaie se sont accrus
d’un montant de NF 17,6 milliards en 1961; sur cette somme, NF 5,2 milliards
correspondent 4 Pexpansion de la circulation monétaire, NF 1,9 milliard & ’accroisse-
ment des dépdts en comptes de chéques postaux et NF 10,5 milliards & la progression
des engagements des banques sous forme de dépdts. L'accroissement des ressources
totales des banques a atteint NF 11,8 milliards du fait des augmentations de capital
auxquelles elles ont procédé. En revanche, leurs préts n’ont progressé au total que
de NF 9,9 milliards, la différence, soit NF 1,9 milliard, traduisant la réduction des
opérations de réescompte auprés de la banque centrale, surtout en ce qui concerne les
effets 4 moyen terme. Toutefois, comme les banques ont réduit leurs portefeuilles de
valeurs d’Etat a concurrence de NF 2,7 milliards au cours de I'année, les préts
d’autres catégories, consentis pour la plupart & 'économie privée, se sont cependant
accrus de NF 12,6 milliards. Il est significatif que le volume des effets A moyen terme
détenus par les banques ait progressé de plus de NF 2,5 milliards, bien que le total
des crédits accordés sous cette forme a ’ensemble de Iéconomie n’ait augmenté
que de NF 1,7 milliard,

Le Trésor ayant encore bénéficié, en 1961, d’un léger excédent financier, ce
qui signifie qu’en valeur nette son épargne a dépassé son investissement, ses besoins
d’emprunt ont été surtout fonction de I'importance des concours qu’'il a accordés
a d’autres secteurs. L’expansion de ces préts, qui sont, pour la plupart, des préts &
long terme consentis par I'intermédiaire du Fonds de développement économique et
social ou destinés a financer la construction d’habitations & loyer modéré, n’a pas
augmenté en 1961. Cette stabilisation tient, en partie, au montant plus élevé des
fonds offerts sur le marché des capitaux et disponibles pour les besoins de U'industrie,
et en partie également & ce que les établissements de crédit spécialisés, dont les
dépbts et autres ressources ont plus fortement progressé 'année derniére, ont pu
prendre 4 leur compte une part plus importante du programme de préts. Ce fait
ainsi qu’un accroissement notable du volume des dépéts effectués parles établissements



auprés du Trésor ont contribué & accroftre les disponibilités de celui~ci. Ont
également agi en ce sens 'accroissement des ventes de bons du Trésor au secteur
non bancaire, la diminution des remboursements du Trésor au titre de la dette
intérieure et le fait que ce dernier a pu bénéficier, en 1961, d’entrées appréciables
de capitaux non identifiés, Cette méme année, le Trésor a été en mesure de placer
avec succes dans le public une nouvelle série de bons & échéance de trois A cing ans,
d’un rendement effectif de prés de 4349%, ce qui lui a permis d’allonger la durée
moyenne des titres de la dette publique. Grace A cet ensemble d’éléments favorables,
non seulement le Trésor a eu moins recours au financement sous forme de bons placés
auprés des banques, mais encore il a pu rembourser une part importante de la dette

extérieure,

Les émissions financiéres ont de nouveau atteint, en 1961, un montant re-
cord, avec un total de NF 8,8 milliards contre NF 6,9 milliards 'année précé-
dente. Ce chiffre prend toute son importance si P'on observe que le Trésor, pour
la troisiéme année consécutive, n’a pas lancé un seul emprunt sur le marché. En
outre, malgré I'importance du volume des émissions, le rendement effectif des
obligations industrielles nouvellement émises s’est maintenu aux environs de 5,79,
tout le long de 'année.

A la fin d’avril et au début de mai 1962, le marché monétaire s’est de plus
en plus resservé, ce qui montre que les mesures prises an sujet du «coefficient de
trésorerie » ont commencé a exercer un effet restrictif. Le taux de largent au jour
le jour a atteint parfois jusqu’a 8%, et les banques ont également eu recours A Iaide
de la banque centrale & des taux de pénalisation.

Pays-Bas. Les opérations avec ['étranger ont cessé, I'an dernier, de jouer un
réle important pour procurer des disponibilités par suite du rétablissement rapide
de Péquilibre extérieur, que la politique monétaire a d’ailleurs grandement favorisé.

Les pouvoirs publics ont poursuivi en 1961, mais avec plus de réserve qu’au-
paravant, les opérations de gestion de la dette, qui constituent, depuis 1958, un élé-
ment important du contrdle de la liquidité intérieure. Bien qu’elles aient beaucoup
moins emprunté au marché des capitaux qu’en 1960, les collectivités locales, aprés
avoir assuré la couverture de leurs besoins, se sont procuré des ressources suffisantes
pour leur permettre de mener a bien la consolidation de leur dette flottante.
L’administration centrale, dont ’excédent financier a presque disparu en 1961, a
ramené a FL. 490 millions ses emprunts nets au marché des capitaux. Ce montant,
grossi des ressources provenant de la vente de titres du Trésor, a eu pour contrepartie,
dans une irés large mesure, des opérations extérieures exceptionnelles qui ont été
supérieures & Fl. 660 millions pour I'ensemble de I’année.
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Les pouvoirs publics ont réduit leur recours au marché des capitaux d’un
montant de FL 480 millions, montant qui correspond presque exactement aux
sommes supplémentaires absorbées par I'étranger A la suite de la réouverture du
marché néerlandais aux émissions extérieures, en mai 1961. Le montant net des
ressources nouvelles provenant de ces émissions s’est établi 4 Fl. 432 millions en
1961, alors que 'année précédente, on avait enregistré Fl. 39 millions de rachats
nets, Ainsi, tout en servant, comme les emprunts des pouvoirs publics, 3 limiter
les fonds disponibles pour I'économie hollandaise, la réouverture du marché a
exercé de son c6té une influence directe importante en accélérant le retour i
Péquilibre extérieur.

Pays-Bas: Variations des avoirs ¢t engagements financiers,
par secteurs.

Collecti- Orga- Reste
Rubriques Anndes Etat vtes | memes | Sore" du
q n locales nves- -priv monde
tissement !
en mlilliens de florins
Excédent ou défleit (—)
financier
Base de transactions . , . . . 1860 540 | — B50 2.810 | —1.450 1.150%
1961 2560 — 720 3,440 | —2.380 6002
Base de trésorerde . . . ., . . 1960 350 - 730 2,960 | —1.2607% 1.320%2
1961 10 - 114G 3530 | —2.2108% 620%
Variations correspondantes
des avolrs et engagements
tinanciers (avgmentation —)
Ressources liquldes du premler degré 1960 - 70 40 610
1961 —_ —_ 20 30 a60
Ressources liquides du second degré 19680 aot 390 —~ B8O 480 1.710%
1861 50 160 80 | — 130 270%
Crédlt bancalre ., . . . . . . . 1960 790 110 20 | — 750
: 1981 310 120 — ©GD - 1,130
Marché des capitaux (net) . . . . 1960 —~ B30 | =1.310 2,980 | —1.690 — B50
1961 — 490 — 870 3.480 —1.720 ano
Préts ou emprunts & ["étranger ., . 1960 180 10 - a0 260
1961 140 — 10 —_ —_ 90 50
' Comprend J"augmentation des ressources financléres & la disposition des caisses d'épargne, des compagnies
d'assurance-vie, des fonds de pensions et des fonds d'assurances sociales. ? Investissement net & 'étranger
{¢'est-a-dire balance des paiements courants) plus fransferts gratuits, ? Comprend les hénégfices non distribués
de la banque centrale et des banques commerciales. * Comprend le changement survend dans I'endetiement
& court terme du Trésor & ['égard des autorités locales, ? Excédent total de tiquidité interne ou déficit (&gal &

I'augmentation ou a la diminution des avoirs nets de change).

Sur le plan intérieur, le fléchissement de I'excédent extérieur courant a eu
surtout pour effet d’accroitre fortement le déficit financier du secteur privé. Il est
probable que ce déficit est lui-méme la résultante de deux mouvements de sens
contraire: une progression de I'excédent financier des ménages et une aggravation
bien supérieure du déficit financier des sociétés, D’une part, les augmentations de
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salaires ont dépassé, en 1961, les gains provenant de la productivité, tendant & pro-
voquer de ce fait un transfert de revenus et d’épargne des sociétés vers les parti-
culiers et, d’autre part, 'investissement en capital fixe s'est amplifié. L'excédent
financier des organismes d’investissement, qui représente en majeure partie des
créances d’épargnants, s’est fortement accru en 1961; les fonds placés sur le marché
des capitaux ont augmenté, en effet, de Fl. 500 millions par rapport au chiffre de
Pannée précédente, En outre, les placements des banques sur le marché des capitaux
(qui figurent dans le tableau a la colonne: secteur privé) sont passés de FL 230
millions, en 1960, a4 Fl. 460 millions, en 1961. Ainsi, malgré une réduction des
entrées de capitaux étrangers d’une année 3 autre, le montant total des fonds
absorbés par le secteur privé sur le marché des capitaux est passé de FI. 1.920

millions, en 1960, a Fl. 2,180 millions en 1961,

L’accroissement du déficit financier du secteur privé a été accompagné d’un
recours plus ample au crédit bancaire, dont Paugmentation a été de FI, 1.130
millions, en 1961, contre Fl. 750 millions seulement en 1960. En juillet, la Neder-
Jandsche Bank a décidé d’appliquer le plan arrété en accord avec les banques en
1960, et qui prévoyait de fixer un taux maximum d’expansion du crédit, d’une part,
pour I'ensemble du systéme bancaire, d’autre part, pour chacune des bangues. Aux
termes des dispositions adoptées, si le taux maximum d’expansion fixé pour I’en-
semble du systéme est dépassé, les banques ayant accordé des crédits au-dela dn
plafond qui leur a été {ixé individuellement sont invitées a constituer auprés de la
banque centrale des dépdts non productifs d’intéréts, En prévision de Paugmentation
de la production, le taux de ’expansion de crédit toléré a été fixé & 1% par mois,
En fait, il est apparu que les plafonds imposés en 1961 ont été généreusement
calculés, étant donné les entraves apportées au développement de la production
du fait de la réduction, depuis le printemps dernier, de la durée de la semaine de
travail. A partir du ler janvier 1962, I'accord relatif au crédit a été prolongé pour
une durée de quatre mois, et le taux maximum d’expansion du crédit ramené de
1 & 15% par mois. En avril 1962, voyant que les recours du secteur privé au crédit
bancaire ne cessaient d’augmenter, la Nederlandsche Bank a, pour la premiére fois
depuis novembre 1959, relevé son taux d’escompte de 34 a 49, afin de renforcer
sa politique de restriction du crédit.

Les autorités responsables ont fait également appel & un autre moyen de
politique monétaire, en intervenant sur le marché, chaque fois qu’il était nécessaire,
afin de maintenir les taux d’intérét & court terme & un niveau peu élevé et d’inciter
ainsi les banques a accroitre leurs avoirs liquides et leurs crédits a ’étranger. On
voulait, par ce moyen, i la fois freiner Paugmentation des réserves officielles de
change et limiter Pexpansion du crédit 2 'intérieur. En fait, les taux pratiqués
sur le marché monétaire n'ont cessé d’étre sensiblement inférieurs an taux
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d’escompte officiel pendant toute ’année 1961 et, jusqu’a présent, en 1962, Cependant,
eu égard aux taux élevés du déport sur les opérations de couverture de change a
terme, pendant une grande partie de 1961, il a été impossible d’éviter des rapatrie-
ments importants de fonds 2 court terme détenus par les bangues & I’étranger,

Allemagne. Le revirement de la politique du crédit, amorcé a la fin de 1960,
était, en fait, complétement réalisé au milien de 1961. De 59, en novembre 1960,
le taux d’escompte de la Bundesbank a été ramené en trois étapes & 39, au mois
de mai suivant. Afin de stimuler les placements sur les marchés monétaires étrangers,
la Banque avait réduit encore davantage le taux vendeur des valeurs allemandes;
celui des bons du Trésor de deux A trois mois est ainst revenu de 4349, en octobre
1960, & 2149%, au printemps. Un autre élément essentiel de la politique du crédit
a été la réduction progressive des coefficients relatifs aux réserves obligatoires. CPest
ainsi qu’au cours du premier semestre de 1961, le coefficient relatif aux dépdts
A vue a été ramené de 1559, 4 125% du nivean atteint en octobre 1939, c’est-a-
dire au début de la période de resserrement du crédit. Au total, ces réductions ont
procuré aux établissements de crédit environ DM 2 milliards de liquidités supplé-
mentaires. Les contingents de réescompte ont été aussi fortement relevés.

Toutes ces modifications ont amené un important rajustement de la politique
monétaire pour que celle-ci tienne mieux compte désormais des objectifs 4 atteindre
en matiére de palements extérieurs. Quoique les finances publiques aient exercé,
au cours de cette période, une influence plus restrictive qui, conjuguée avec les
effets de Pemprunt d’«aide au développement» et de la vente partielle des usines
Volkswagen, a absorbé des disponibilités s’élevant 2 DM 6 milliards, cette ponction
d’avoirs liquides a été compensée, & concurrence de DM 4,4 milliards, par les
cessions de recettes nettes de change que les instituts de crédit ont faites 4 la Bundes-
bank. En ‘méme temps, grace 3 l'abaissement des pourcentages de réserves obli-
gatoires, ces établissements ont pu a la fois accroftre leurs préts & Pintérieur et amé-
liorer leur position a Dextérieur sans avoir i réduire leurs portefevilles de ttres
allemands négociables sur le marché monétaire. Au cours des six premiers mois de
1961, la position & court terme des établissements de crédit a I'égard de I’étranger,
qui se soldait par DM 2,5 milliards d’engagements nets au début de cette période,
est redevenue pratiquement équilibrée, Au cours de la méme période, le total des
préts des établissements de crédit aux entreprises et 4 la clientéle privée a augmenté
de DM 9,8 milliards contre DM 6,8 milliards pour la période correspondante de
1960. Cette progression traduit A la fois la contraction des marges bénéficiaires dans
les affaires et un relatif regain de faveur des crédits intérieurs au détriment des préts
obtenus & Pétranger; le volume des nouveaux emprunts extérieurs A court terme
effectués par les entreprises industrielles et commerciales a cependant encore atteint
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Allemagne: Variations des avoirs et engagements financiers,

par secteurs.

Institutlons financiéres

Admi- = :
nistra- £s0cla-] Reste
Aubrl Mé- | Entre- | yone™ |Banques| Com- | tions du
uariques Anndes| nages prises’ publl- et pagnies ide cons- monde?
ques |Bundes-| d'assu- | truction
bank |rances?| et de
préits
#n milllards de deutsche marks
Excéddant ou déficit
financier (~y ., . . , 1960 14,31 20,78 10,62 4,154
1861 16,36 —27,61] 12,64 . 1,394
Variations correapondantes
desavoirsetdesengagements
financiers (avgmentation —}
Monnaie et dépéts a vue . 1960 1,35 1,35 1,75 |—4,89 0,01 0,07 |—0,40
1961 243 | 4,04 1,86 |—8,80 | 0,01 0,21 |—0,385
Dé&pots 3 terme et dépdta d’épargne , | 1960 6,92 0,34 0,91 |— 8,60 0,03 0,558 0,14
1261 | 6,40 |—o022 | 180 [—857 ] 0,04 040 |—014
Autres fonds placés en banque 1860 0,08 3,37 1,97 |—6,88% 0,29 —_ —1,18
19461 0,04 2,63 4,30 |—8,079 0,12 _ — 0,98
Crédits bancaires
& court terme 1960 | ~0,30 |—5,48 |—0,13 5,75 —_ —_ —0,16
1961 |—0,21 | —697 |— 1,63 9,41 _ - -0,71
A moyen et & long terme 1960 | — 0,54 | — 9,83 —1,01 12,02 —_ — 0,54
1961 | —0D,48 | — 13,85 — 5,21 20,73 — —_ 1.21
Asgsoclationa de construction et de préts
Créances sur ces associations 1960 1,87 0,19 —_ _ —_ — 2,065
1861 1,83 0,24 _ —_ —_ —2,181
Emprunis A ¢es associations , . . | 1960 —_ — 1,42 - — — 1,42
1961 -— — 1,64 —_ _ _ 1,64
Compagnies d'assurances
Créances sur les compagnies 1960 2,53 0,76 - — | —329% —
1961 2,80 082 —_ _ —3,69% —_
Emprunts aux compagnies 1860 | —0,02 | — 1,64 |—0,31 - 1,97 -
1961 |[—0,04 | =237 |—0,17 —_ 2,58 -
Titres du marché monétaire®
Avolrs . . . | 1960 — a.186 g,81 0,06 —_ 0,03 (|—0,27
1861 - -0,05 |—0,03 0,04 - —-0,02 [—0,18
Engagemants 1960 — 0,62 (—0,44 |~—2,27 — - — 0,85
1561 —_ 0,02 0.61 0,06 —_ _ 0,82
Opératlons sur titres
Avoirs . . 1960 2,52 1,47 2,21 0,37 1,03 0,07 | —2.,21
1861 3,66 1,74 0,687 4,48 1,03 0,06 |=—1,93
Engagements |, . . 1960 —_ —- 4588 —0,7f |=3,54 |—0,04 - 1,00
1961 — — 4,74 ([— 1,23 | —8,00 | 0,10 _ 1,42
Autres opératlons financidres 1960 |—0,08 | —5,37 5,60 —_ —_ — — 0,38
1961 |—0,20 |—7,34 | 11,56 — -— — 4,02
Réserves d'or ot de changs de la
Bundesbank . . . . . , |, 1960 8,01 a,01
1961 - 3,35 — 3,35

' En tant qu“épargnants, Iesd%artlcullers sont considérés caomme laisant partie du secteur des ménages, alore qu'en

tant gu'acheteurs de blens

prises. t Y compris les fonds de pension.

Y compris leurs propres ressources,

nvestissement {¢'est-4-dire de nouveaux logements), Ils sant clagsés parmi les entre-

1 Comprend les pays étrangers, Berlin-Ouest at ' Allemagne
orientale. Un chiffre positif indique une augmentation dea créances de 1'Allemagna a 1'égard du reste du monde,
+ Investissement nef & ("étranger {(c'esi-A-dire balance des paiements courants, moine transferts gratuits).
¢ ¥ compris les &missions sous dossier de cerlificats du Trésor,
7Y comprls un poste négalif représentant le prodult de la vente des usines Volkswagen,

Source: Evaluations provisdires de la Deutscha Bundesbank.
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DM 2,4 milliards, mais il a ensuite fortement diminué. Le montant total des dépéts
et autres engagements des établissements de crédit s’est aceru de DM 10,2 milliards,
contre DM 6,6 milliards pendant le premier semestre de 1960. Tenant compte de
Pamélioration de leur liquidité, les établissements de crédit ont réduit leurs emprunts
a la banque centrale de DM 1,8 milliard, 4 la fin de 1960, 3 DM 1,1 milliard au
milieu de 1961,

Sur le marché des capitaux, le montant net des nouvelles émissions d’obliga-
tions et d’actions s’est élevé & DM 5,9 milliards pour le premier semestre de I'année,
alors qu’il n’avait atteint que DM 3,1 milliards pendant la période correspondante
de 1960. Cette évolution est essenticllement imputable aux progrés des émissions
&’emprunts hypothécaires et d’emprunts des collectivités locales, qui ont été sous-
crites en majeure partie par les établissements de crédit. Toutefois, la tendance a
la hausse des valeurs mobiliéres a également attiré, & concurrence de DM 1,3 mil-
liard, les capitaux étrangers en quéte de placement. Entre octobre 1960 et juillet
1961, le rendement effectif moyen des nouvelles émissions de valeurs mobiliéres 2
revenu fixe a baissé de 6,4 & 5,4%.

A partir du mois d’aolt, la liguidité des établissements de crédit a été soumise
2 une forte tension. D’importants retraits de fonds étrangers et des remboursements
d’emprunts contractés 4 Pextérieur en ont été Pune des causes, les autres étant la
persistance, dans les finances du gouvernement fédéral, d’un excédent de trésorerie
«agissant sur le circuit intérieur» (d’ailleurs en diminution), 'accroissement des
préts bancaires et I’augmentation considérable de la masse monétaire en circulation,
Afin d’atténuer les tensions qui commencaient & se manifester, la Bundesbank a
continué d’abaisser les coefficients de réserves obligatoires, en ramenant, au cours
du second semestre de 1961, le coefficient relatif aux dépbis a vue de 125 a 1009,
du niveau d’octobre 1939. Elle a également délié les banques de leur engagement
de conserver, pendant un an de plus, un montant de DM 1 milliard de bons du
Trésor spéciaux, auxquels elles avaient £té obligées de souscrire un an auparavant.
Avec effet & partir du 1¢* novembre, les contingents de réescompte ont été relevés
4 leur nivean d’octobre 1959. En ouire, la Bundesbank a entrepris, en automne,
de réduire de nouveau son taux vendeur pour les effets négociables sur le marché
monétaire, en ramenant a 17/,%, en janvier, le taux des bons du Tréser 2 échéance
de deux 2 trois mois.

L’expansion du total des dépdts et autres engagements des établissements de
crédit s'est accélérée pendant le sccond semestre, et a atteint DM 13,3 milliards
contre DM 11,6 milliards pour la période correspondante de 1960, L’accroissement
des préts des établissements de crédit au secteur privé a été également bien supérieur
a celui du second semestre de 1960, avec DM 9,7 milliards contre DM 8,4 milliards.
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En outre, ’espoir d’une nouvelle baisse des taux d’intérét s’étant évanoui, les crédits
2 moyen et & long terme ont marqué une tendance a remplacer dans une certaine
mesure les crédits & court terme. Si la production industrielle, qui commencait
4 se redresser, n’a pas été étrangére i Dlintensification de la demande de crédits,
le principal facteur de cette demande a été cependant le fait qu’il y avait moins
de fonds disponibles sur le marché intérieur et la réduction simultanée des enga-
gements nets 4 court terme des entreprises envers ’étranger, qui ont fléchi d’environ
DM 1,5 milliard au cours du second semestre de 1961, Enfin, abstraction faite des
opérations effectuées en vue de la présentation des bilans de fin d’année, les éta-
blissements de crédit ont continué d’améliorer leur position nette a I'égard de

I’étranger durant cette période,

Sur le marché des capitaux, le mouvement de baisse des taux d'intérét s'est
brusquement inversé vers le milieu de I'année. En outre, c’est & cette époque que
I’excédent d’achats de valeurs & revenu fixe par les étrangers a fait place 2 un excé-
dent de ventes. Cette évolution défavorable a été aggravée par le brusque reléve-
ment du taux d’escompte de la Banque d’Angleterre et par les incertitudes poli-
tiques qui ont assailli I’Allemagne 4 la fin de Pété. Ultérieurement, la situation
du marché des capitaux est redevenue un peu plus normale, mais le rendement
moyen effectif des nouvelles émissions d’obligations s’est maintenu aux alentours
de 69%, soit & 149 au-dessus du minimum atteint au milieu de ’année, Au
cours du second semestre de 1961, le total net des nouvelles émissions d’actions
et d’obligations s’est élevé a DM 4,2 milliards, chiffre supérieur d’environ un tiers
a celui de la période correspondante de 1960, mais sensiblement inférieur & celui
des six premiers mois de 1961.

A Tintérieur, la diminution de 'excédent de la balance des paiements cou-
rants de Allemagne, en 1961, s’est traduite par un accroissement sensible du déficit
financier du secteur des entreprises, partiellement compensé, il est vrai, par une
augmentation des excédents pour les secteurs des particuliers et des administrations
publiques. Par suite notamment de la réévaluation intervenue en mars, cette évolu-
tion, renforcée par les opérations spéciales du gouvernement a I'extérieur et la pré-
férence manifestée de nouveau par I'industrie pour les crédits intérieurs, a contribué
4 assurer un meilleur équilibre & la situation vis-a-vis de l’étranger. Aussi, lors-
que daps les premiers mois de 1962, les finances publiques eurent recommencé 3
résorber des liquidités bancaires, les autorités monétaires, au lien de procéder a
une nouvelle réduction générale des obligations de réserve, ont contraint les
établissements de crédit & liquider partiellement leurs portefeuilles de titres négo-
ciables sur le marché monétaire. En méme temps, en avril 1962, la Bundesbank a
porté a2 21/s%, en deux étapes les taux appliqués aux ventes de bons du Trésor &
échéance de 60 a 90 jours.
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ltalie. Grace a la situation favorable de la balance des paiements, les autorités
monétaires italiennes ont pu constamment suivre, depuis 1958, une politique de crédit
libérale tendant A favoriser une croissance économique rapide. Le réle essentiel
dévolu 2 la politique en fonction de cet ohjectif a été de veiller 4 ce que Pexpansion
du crédit, tout en restant rapide, s’effectue d’une maniére ordonnée et sans a-coups,
Alors qu’en 1960 il avait fallu, pour obtenir ce résultat, prendre des mesures pour
stériliser un certain volume de liquidités excédentaires, les autorités monétaires
ont estimé nécessaire, en 1961 et au début de 1962, d’'intervenir résolument pour
atténuer les pressions auxquelles étaient soumis les établissements de crédit.

Certes, les réserves officielles d’or et de change ont commencé de s’accroitre
rapidement & partir du printemps de 1961, Mais si les ventes nettes de moyens de
change a la banque centrale ont procuré aux banques d’importantes ressources
supplémentaires en lires, cette situation a été plus que compensée par un certain
nombre de causes qui ont eu pour effet de diminuer la liquidité des banques. On
peut dire, en bref, qu'un accroissement de la circulation monétaire a en pour effet
de leur retirer Lit. 355 milliards de ressources, que l'affectation de fonds aux
réserves obligatoires a immobilisé encore Lit, 286 milliards, et qu’une augmentation
des dépots du Trésor auprés de la Banque d’Italie a absorbé Lit. 105 milliards.
Ce dernier mouvement est dii au fait que les emprunts du Trésor, couverts en grande
partie griace a 'épargne mise & sa disposition par les voies habituelles, se sont élevés
4 Lit. 260 milliards (contre Lit. 222 milliards en 1960), tandis que son déficit de
irésorerie se réduisait a Lit. 155 milliards (contre Lit. 225 milliards en 1960).
Toutefois, la diminution du déficit a été plus apparente que réelle, car elle a été
plus que compensée 'année derniére par I'accroissement du solde des arriérés de
paiements du Trésor aux autres secteurs.

En 1961, les établissements de crédit ont, dans une certaine mesure, couvert
leurs besoins de liquidités en recourant & la banque centrale; le montant des effets
que celle-ci a acceptés au réescompte et des avances qu’elle leur a accordées s’est en
efiet accru d’une centaine de milliards de lires, En outre, les autorités monétaires, en
vue de fournir 2 ces établissements une atde temporaire, ont décidé de mettre a
leur disposition Lit. 192 milliards versla fin de 1961, grace & des opérations effectuées
par Pintermédiaire de la Banque d’Italie et de I’Office italien des changes. Peu
aprés, une mesure plus radicale a été prise: le coefficient de réserves obligatoires
des banques commerciales a été ramené en effet, de 25 4 22,59, le 13 janvier 1962,
et celui des caisses d’épargne a été réduit dans les mémes proportions, ce qui a
permis d’accrofire les liquidités de Lit. 190 milliards. Cette mesure, renforcée par
une contraction saisonniére de la circulation monétaire, a permis aux établisse-
ments de crédit de rembourser une grande partie de I'aide temporaire qu’ils avaient
regue précédemment,
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Le total des comptes courants et des comptes d’épargne auprés des établisse-
ments de crédits s’est accru en 1961 de Lit. 1.738 milliards, soit de 179, alors que la
progression n’avait été que de 159 en 1960. En valeur relative, I'expansion du
volume total des préts de ces établissements a été encore plus forte, atteignant
Lit. 1.442 milliards, soit une augmentation de 209%,. Les placements en valeurs
mobiliéres ont également continué de se développer, quoique plus lentement. Ainsi,
le rapport préts-dépdts, qui était passé d’un minimum d’environ 659, au milieu
de 1959, 4 71,39, en décembre 1960, s’est encore relevé pour atteindre 73% 4 la fin
de 1961.

Le volume des nouveaux crédits accordés par les établissements spécialisés

a lindustrie, au batiment et & P’agriculture est également en progression sensible,
avec Lit. 770 milliards, en 1961, conire Lit. 579 milliards, en 1960, Mais la
majeure partie de ces préts a été financée en recourant au marché des capitaux,
ou le montant net des émissions des €tablissements de crédit spécialisés a atteint,
au total, Lit., 540 milliards contre Lit. 430 milliards, en 1960. Sur ce tarché, on
a noté également une augmentation des emprunts effectués indirectement pour le
compte du Trésor (Lit. 158 milliards contre Lit. 50 milliards en 1960). De ce
montant, Lit. 118 milliards ont été empruntés par I'intermédiaire du « Consortium
de crédit pour les travaux publics» et le produit a servi principalement 3 contribuer
au financement du «Plan vert» de développement agricole. Cetie double évolution,
relative aux nouvelles émissions, a éié facilitée par le fait que le Trésor, aprés avoir
emprunté Lit, 123 milliards en 1960, n’a pratiquement plus effectué de prélévements
nets de fonds sur le marché, en émettant pour son propre compte, en 1961.

Evolution de la situation monétalre' en Italie, en Belgique, en Suisse
et en Autriche.

Variations des engagements Variations des avolrs
Sold Bilan
des Créances d'en-
Pays Annges s 0108 U8 sances
Monnale Quasi Divers la\mlrs & sur sur le Divers semble
monnaie P&trangear I'Etat socteur
2
privé
&n milliards d'unités de monnaje nationale ®
Ialie . . . . . 1960 .89 0,69 0,38 0,21 0,i0 1,44 0,20 15,34
1961 1,25 0,83 0,62 0,68 0,02 1,57 0,53 18,14
Belgigue . . . 1960 4,10 6,10 . 4,30 5,40 4,890 . .
1961 17,00 9,70 . 6,00 13,90 8,10 . .
Sulsse . . . . 1960 1,80 3,20 0,90 1,164 0,28 4,03 0,43 52,00
1261 2,91 3,53 0,24 1,884 0,61 4,92 —-0,03 59,38
Autriche . 1980 1,77 5,40 1,85 =0,70 3,37 6,31 0,14 25,00
1861 2,85 5,23 1,48 2,73 |— 1,07 7,09 0,81 105,56

! D'aprds I"«International Financial Statistics », publié par le Fonds monétaire International, Pour chaque pays, Il est
établi un bilan ¢ & du bancalre. dans lequel sont comprises la banque centrale, leg hanques com-
merclales, lés caisses d épamne, {sauf en Belgique) et parfoia certaines autres ingtitutions monétaires. Y compris
ia sltuatloh nette du F.M.I, * Pour I'Halie, en milliers de milfiards. 4 Comprend unigquement les avolrs de la
Bangue Nationale et de ta Confédération,
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Le montant total des émissions de valeurs mobiliéres a été de Lit. 1.640 milliards
en 1961, chiffre légérement supérieur & celui de 1960, ce qui indique que I’épargne
italienne continue de s’investir en valeurs mobiliéres & un rythme rapide. Au cours
de I'année, le rendement des obligations industriclles est passé de 3,1 a 5,5%; en
revanche, celui des obligations d’Etat a continué de diminuer, par suite de ’ampleur
de la demande provenant des organismes d’investissements, mais aussi en raison
de ’absence de nouvelles émissions, Pendant le premier trimestre de 1962, I'industrie
privée s’est procuré Lit. 360 milliards d’argent frais en émettant des obligations
et des actions, au heu de Lit. 253 milliards pour la période correspondante de 1961.

Beigique. L’indépendance du Congo et I'intensification de la concurrence
qu'implique le Marché commun ont rendu encore plus impérieuse que précédemment
la nécessité de stimuler ’investissement privé et d’accélérer I’expansion économique.
A cette fin, la politique monétaire g’est donné pour objectif de faire baisser 'ensemble
des taux d'intérét et de faciliter I'obtention des capitaux, mais elle s’est alors heurtée
a deux obstacles principaux: la nécessité pour le Trésor de se procurer des capitaux
2 long terme pour financer son déficit et, au cours de la période de douze mois
allant jusgqu’en actit 1961, la situation précaire de la balance des paiements. Aussi
les établissements de crédit semi-publics, qui accordent des préts a long terme a
des taux d’intérét avantageux, ont-ils continué & jouer un grand réle dans le dévelop-
pement de investissement privé.

En 1961, I’économie belge a fait des progrés notables dans la voie qu’elle s’est
tracée. Tandis que le déficit budgétaire diminuait sensiblement, la balance de base
des paiements s’est redressée, notamment au cours du second semestre. L’amélio-
ration de la situation budgétaire s’est répercutée sur la dette publique directe, qui
n’a augmenté au total que de FB 14 milliards en 1961, au lieu de FB 22,2 milliards
en 1960. En raison du comportement indécis du marché des capitaux au début
de l'année, le Trésor n’a émis en 1961 que deux emprunts, de sorte que la dette
consolidée a augmenté de FB 5,8 milliards seulement, soit du tiers environ du
montant de 1960. De plus, alors que la dette extérieure totale de I’Etat §’était accrue
de FB 10,2 milliards en 1960, elle n’a progressé que de FB 2,7 milliards en 1961,
Si le déficit de trésorerie a été ainsi moins important en 1961, il a été, en revanche,
partiellement couvert par un accroissement de la dette & court terme libellée en
francs belges, qui ¢’était réduite en 1960,

Le total de la monnaie en circulation et des dépots dans les différents orga-
nismes monétaires (caisses d’épargne non comprises) a augmenté fortement en 1961,
de FB 26,5 milliards au lieu de ¥B 9,9 milliards seulement en 1960, Cette évolution
a été due en partie 2 I'extension des préts consentis au secteur privé; le total des
créances sur ce secteur s’est accru, en effet, de FB 8,1 milliards, chiffre dépassant



de plus de moitié celui de 1960. Mais le changement survenu a été surtout lié i la
progression du montant des créances sur les administrations publiques; ces
créances, aprés avoir augmenté de FB 5,4 milliards en 1960, se sont encore accrues
de FB 13,9 milliards en 1961. Ce dernier chiffre comprend un montant important
de certificats du Trésor, libellés en devises et détenus jusqu’alors & I*étranger, qui
ont été achetés par des banques belges 'an dernier avec le produit d’emprunts
qu’elles ont elles-mémes contractés auprés de banques étrangéres. Enfin, une
faible partie de I’accroissement en 1961 des avoirs en monnaie et en quasi-monnaie,
a eu pour contrepartie une expansion nette des avoirs étrangers des o:ganismes
monétaires. Leur augmentation a atteint FB 2,4 milliards (si 'on ne tient pas
compte du changement qui s’est produit dans la position nette de la banque centrale
au F.M.L), et elle provient du fait que le renforcement de FB 12,2 milliards des
avoirs de la Banque Nationale a été en grande partie compensé par ’accroissement
de FB 9,8 milliards des engagements extérieurs nets des autres organismes moné-
taires. Leur degré de liquidité ayant été élevé toute I’année, les banques ont acheté
plus de certificats du Trésor qu’il ne Jeur en fallait pour satisfaire a leurs obligations
de couverture (celles-ci portent uniquement sur les valeurs libellées en francs
belges) et elles ont amélioré leur position nette vis-a-vis de la banque centrale.
Les disponibilités placées sous forme de certificats n’ont pas toutes été mises 4 la
disposition du Trésor: le Fonds des rentes a stérilisé une partie du produit de ses
propres ventes — qu’il a d’ailleurs suspendues vers la fin de 'année — en se constituant
des dépdts aupres de la Banque Nationale.

En méme temps que la situation du budget et celle de Ia balance des paiements
s’amélioraient, la Banque Nationale a abaissé son taux d’escompte en quatre
étapes, le ramenant de 5 & 4%, entre le mois d’aolt 1961 et le mois de mars 1962,
Les liquidités étant abondantes et 1’activité plutét modérée sur le marché des
capitaux, les taux d’intérét & long terme ont suivi le mouvement de baisse, et le
rendement des obligations d’Etat, a échéances comprises entre cing et vingt ans, a
fléchi de 6% a moins de 515 %. Le ler janvier 1962, de nouvelles dispositions tech-
niques régissant la liquidité des banques ont été mises en vigueur; cette réforme, dont
la portée dépasse largement celle de simples mesures de circonstances, doit permettre
d’assouplir la politique du crédit et de mieux P'adapter aux exigences de I’expansion
économique. Afin d’élargir leurs possibilités de préts aux entreprises, on a autorisé
les banques & investir librement la contrepartie de leurs nouveaux engagements
courants, dans la mesure ol ceux-ci dépasseraient la moyenne des engagements en
fin de mois pour la période du 31 janvier au 31 octobre 1961. Toutefois, en ce qui
concerne la partie des engagements inférieure A ce niveau de référence, les anciens
taux de couverture restent en vigueur. En outre, le coefficient de trésorerie des
banques, qui était fixe jusqu’a présent et s’établissait & 4%, a été supprimé et un
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«coeflicient de réserve monétaire » variable a été institué. Ce coefficient, pour lequel
aucun chiffre n’a été fixé lors de la mise en vigueur de la réforme, ne
devra pas dépasser 209, des dépéts & échéance d’un mois au maximum et 7% des
autres dépdts, Enfin, pour donner plus de souplesse a la politique monétaire, les
modifications des taux d’intérét créditeurs des banques feront désormais I'objet d’un
accord entre la Banque Nationale de Belgique et I’Association belge des banques,
et ne seront plus liées de fagon rigide aux modifications du taux de I'escompte.

Suisse. Sous effet conjugué d’un déficit important dans les paiements courants
et d’'une augmentation des sorties de capitaux a long terme, la liquidité des banques
aurait dit normalement étre soumise, en 1961, 4 une pression considérable, Mais les
conséquences de cette situation ont été plus que compensées par un afflux massif
de fonds provenant de I'étranger, et composés pour la plupart de capitaux 4 court
terme. Les autorités monétaires ont poursuivi, en 1961, leur politique tradition-
nelle de faibles taux d’intérét, en vue d’encourager les exportations de capi-
taux a4 court et a long terme. En outre, le «gentleman’s agreement» conclu avec
les banques en 1960 et qui avait mis des conditions plus strictes & 'acceptation des
dépbts étrangers, a été renouvelé pour une nouvelle période d’un an, a dater
d’aotit 1961.

Deux autres mesures ont été appliquées au cours de 'année. D’une part, en
raison de I'afflux considérable de capitaux qui a suivi, au mois de mars, la réévalua-
tion du deutsche mark et du florin, un montant de FS$ 1.035 millions, constitué par
des fonds appartenant aux banques, a été bloqué & un compte spécial ouvert a la
Banque Nationale; d’autre part, ’excédent de trésorerie du budget de la Confédéra-
tion, au lieu d’étre affecté i I’amortissement de la dette, a été en fait stérilisé, soit
par I'augmentation des dépéts de la Confédération auprés de la banque centrale,
soit par le placement de capitaux a Yétranger.

Malgré la diminution de liquidité que ces mesures et la détérioration de la
balance de base des paiements ont entrainée, les avoirs en monnaie et en quasi-
monnaie ont progressé d’environ 139% en 1961, alors qu’ils s’étaient accrus de 89%
en 1960. Cette augmentation a eu dans une certaine mesure pour contrepartie le ren-
forcement des réserves d’or et de change de la Banque Nationale, qui ont augmenté
de prés de FS 1,9 milliard durant ’année. Il est toutefois significatif que les préts
des banques au secteur privé aient progressé d’environ 14%, donnant ainsi une
nouvelle impulsion 4 une demande dont la pression était déja excessive. Rien que
pour les cinq grandes banques commerciales, cet accroissement a dépassé 209,

Sur le marché des capitaux, le montant net des nouvelles émissions est monté
rapidement, passant de FS 2.220 4 FS 3.110 millions entre 1960 et 1961, Les



émissions de valeurs étrangéres ont fait un bond de FS 300 millions, et ont atteint,
au total, FS 860 millions en 1961. Les taux d’intérét a long terme n’ont pourtant
guere varié, et le rendement des obligations d’Etat a oscillé autour de 39, tout le
long de lannée.

Au printemps de 1962, alors que la demande globale continuait d’étre ex-
cessive, tandis que baissaient les réserves de change, les autorités monétaires ont
pris une mesure tendant 2 freiner Pexpansion du volume des préts nouveaux.
Un accord a été conclu avec les banques et les associations de banquiers, aux termes
duquel les banques d’une certaine importance se sont engagées 2 limiter 1’octroi de
nouveaux crédits 4 un certain pourcentage de 'augmentation enregistrée, également
pour les nouveaux crédits consentis, soit en 1961, soit en 1960. Ainsi, pour la période
d’avril 4 décembre 1962, expansion des crédits commerciaux et des crédits en
comptes courants ne doit pas dépasser 659, et celle des crédits hypothécaires 859,
de 'accroissernent survenu pendant toute I’année choisie comme référence. L’ac-
cord, qui est entré en vigueur le ler avril 1962, expirera a la fin de 'année, 4 moins
qu’il n’en soit décidé autrement en raison des circonstances,

Autriche. Malgré leur ampleur, les mesures de resserrement du crédit prises
en mars 1960 ont mieux réussi & absorber les liquidités bancaires en excédent
qu’a ralentir immédiatement le rythme sans précédent de I'expansion du crédit.
Au mois de juin 1961, les liquidités des établissements de crédit avaient beaucoup
diminué, mais ce fut pour peu de temps, car elles recommencérent bientdt de s’ac-
croitre, en méme temps que l'or et les devises affluatent de nouveau et que d’im-
portantes quantités de bons du Trésor détenus par les banques étaient remboursées.
Dans ces conditions, le volume total des crédits commerciaux accordés par ces
établissements a augmenté pour Pensemble de Pannée de Sch. 7,5 milliards, c’est-
a-dire légérement moins qu’en 1960, année caractérisée par une forte expansion,
Cette évolution a coincidé avec un ralentissement des progrés de la production
industrielle, tandis que les prix et les salaires continuaient d’exercer une forte
pression. Aussi une nouvelle série de mesures de restriction du crédit est-elle entrée
en vigueur en janvier 1962; il s'agissait avant tout d’éponger les liquidités, mais
aussi de modérer les prévisions des entreprises et de controler 'octroi de nouveaux
crédits, Les réserves minima ont fait I'objet d’un reléevement de %49, qui a pris effet le
1e¥ février; leur coefficient a été porté A 9149, pour les dépdts a vue et & terme et
a 71%9% pour les dépdts d’épargne. Ensuite, la Banque Nationale, dans l'intention
de développer les opérations d’open-market, a converti en certificats du Trésor
314%, une partie de sa créance sur le gouvernement fédéral, qui s’élevait, au total, a
Sch. 1,69 milliard; cette opération a porté sur Sch. 560 millions et les certificats
ainsi obtenus ont été placés auprés des établissements de crédit pour une période d’un



an, Enfin, le niveau atteint par les préts 4 la date du 31 janvier étant retenu comme
référence, 1l a été décidé que les préts nouveaux ne pourraient dépasser 509, des
nouveaux dépdts, alors qu'auparavant cette proportion était en moyenne de 759%,.

Grande-Bretagne. Au cours des six premiers mois de 1961, la faiblesse du sterling
4 Vextérieur, le niveau élevé des dépenses et I'ampleur de 'emprunt a lintérieur,
ont donné le signal d’'un nouveau durcissement progressif de la politique de res-
serrement du crédit. Un adoucissement partiel apporté en janvier aux restrictions
sur les ventes A tempérament avait aussitét provoqué une augmentation de
I'endetternent pour I'achat de biens durables, ainsi qu’une progression de la cons-
truction privée de logements. Dans le secteur des sociétés, une baisse du taux
d’accumulation des stocks a eu tendance 4 compenser une nouvelle progression
de Pinvestissement fixe; mais en raison d’une diminution des bénéfices aprés le
premier trimestre, d’'un relévement des versements d’impots et d’un revirement
des termes extérieurs de paiement, vers le milieu de 'année, au détriment de la
Grande-Bretagne, les besoins d’emprunt des sociétés se sont fortement accrus. Ausst
les avances consenties par les banques pendant cette période ont-elles eu tendance
a augmenter rapidement. En présence de cette situation, les autorités ont utilisé
un moyen supplémentaire pour restreindre le crédit: elles ont décidé de ne plus
soutenir que partiellement le marché des valeurs d’Etat. Si les autorités sont inter-
venues pour soutenir le marché, leur action a été menée de fagon a laisser néanmoins
les cours des titres fléchir davantage, ce qui a permis au rendement des valeurs
d’Etat a long terme, qui s’établissait 2 6,08% a la fin de décembre 1960, de passer

3 6,389 au milieu de 1961.

L’expansion des préts bancaires pendant la premiére moitié de 1961
n’a pu continuer quau prix d’une nouvelle diminution de la liquidité globale
des banques. Au cours de cette période, le total des avances et escomptes d’effets
des «clearing banks» de Londres a fait un bond de £340 millions, pour atteindre
£3.724 mllions, Cependant, en partie & cause des rendements élevés des autres
avoirs financiers, le montant net des dépéts bancaires n’a augmenté que de £98
millions, et s’est établi 4 £6.360 millions. Aussi ce développement des avances et
des opérations d’escompte a-t-il obligé les banques & réduire leurs autres catégories
d’avoirs. Leurs investissements (constitués en majeure partie par des valeurs d’Etat}
ont ainsi diminué de £204 millions et leurs avoirs en hons du Trésor et en
autres liquidités de £77 millions. Si, pour examiner la situation avee plus de recul,
on considére la période de trois ans se terminant au milieu de 1961, on constate
que la proportion des avances consentics par les «clearing banks» de Londres, par
rapport au total de leurs dépdts, est passée de 29,2 & 46,49, pendant cette période,
tandis que leur portefeuille de valeurs & long terme diminuait dans le méme temps
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de 32,7 4 13,69,. C’est pourquoi, méme avant que les mesures d’urgence du 25 juillet
ne fussent prises, les banques avaient déja presque atteint la limite de leurs possibili-
tés de consentir de nouvelles avances.

Grande-Bretagne: Excédent financier du secteur privé.!

Rubrigues 1959 1980 1981
an millions de £ stetling
Excédent financier du secteurprive . | . ., . . 860 440 720

Variations correspondantfes das créantes
et des deftes (augmentation--) 4 |'égard:

Du secteur public:?

Monnale . . . . . . . L 0 0 s v s e 138 100 &5
« Mational savings» et wtax reserve cerliticatesy . 340 326 1850
Titres négociables de la dette publique® . , . | aon Ges — 220
Créances sur les collectivités locales {netles) . . 365 305 500
Créances et dettes diverses? . . . . . . . . . — 50 30 — B5

Total . . + . « . .+ + . . 870 1.445 450

Du secteur bancaire:

Dépdts . . . . & . & i . v e e e e . A30 — 170
Avances® . . . . . . . . L . oL —805 — 640 — 130
Marché monétaire™* . . . . . . . . . . . . — 70 — 58§ — 185
Valeurs mobilidgres du secteur privé™ . . . ., . | 45 B 8o

Todal . . . . . . . . . . — 400 — 690 — 35

Du reste du monde:

Mouvements de capitaux 3 court terme (nets) . . - 5 — 280 315
Mouvements de capitaux 4 long terme {nets) . , . 148 100 — 5O

Total . . . . « - . . .+ . 140 — 190 265

Opérations diverses (nettes)® . . . . . . , . . 50 —125 40

Pour mémolire: Postes en augmentation

Parts et dépdts dans les «huilding socleties» . , . 268 205 fop
Avances netles des gbuilding societies» . . , ., . 226 247 a7
Fonds d'assurance-vie, de retraite, etc. . . . . . . . 710 790 . 830
Dépdts auprads des établissements membres de |

Finance Houses Assoclation . . ., . . . .. 73 77 41
Dette afférente aux ventes A tempérament . N 293 86 - @&
Dépdis spéciaux auprés des « Trustes Savings Banksy | 39 55 84

Nouvelleg émissions de valeurs mobiligres effectudes par
les soclétés britanniques dont les fitres sont cotés en

Bourse:
Sociétés & vocation financidre {2 1"exclusion des banques) &1 %0 102
Sociétés A vocation nop financidre . . . ., . . 251 ate 421

1 En ¢ qui concerng les sources &t les méthades adoptées, se reporter au aBank of England Quarterly Bulleting, numéros
da décembre 1960 et do |uin 1961. Les chiffres rolatifs a 'année 1081 sont des dyvaluations ef, dans certaing cas, les
sources utilisées peuvent présenter de légéres discordances avec celles des années précédentes. Pour le calcul des
variations des créances et des dettes financidres, le secteur privé, tel qu'il est définl, comprend les particuliers et
{es sociétés & vocaiion financiére et non financiére, & I'¢xception des banques. Toutefois, [es &valuations relatives
a I'excédent financier du secteur privé sont tirées des statistiques du revenu nationat et englobent I'axcédent financier

des bangues, qul ne peut &tre individualisé dansg les chiffres du revenu national. ¢ Administration centrale,
administrations locales et sociétés de droit public, * Y compris les bons du Trésor et les valeurs mohiligres des
sociétés sidérurgiques. * Poste en partie résiduel. ' Les chifires relatifs & 'annde 1961 ont &4 rectifiés d'un

montant de £40 millions Eour compenser un transfert d’un montant & peu pras identique effectué dans les statlatiques
des uclearing banks» de Londres du poste ¢ Avances» au poste wArgent au jour le jour at & court préavis».  *Argent
au Jour te jour et A court préavis (nef) et eifets de commerce 'Y campris les valeurs mobiligras des banques
vendues au secteur privé. ' Rubrique comprenant P'élément d'dquitibre de la balance des pai is et les
créances nettes du secteur bancaire, non spécifiées autrement sur sa clientdle,




D’ailleurs, les mesures prises en juillet pour assainir le crédit étaient, en elles-
mémes, des mesures énergiques. Le taux de I'escompte a été porté de 5 a 79, etil a
été procédé a un nouvel appel de dépéts spéciaux, qui sont ainsi passés de 2 a 39
du montant brut des dépdis pour les «clearing banks» de Londres et de 1 2 11,9
de ce m&éme montant pour les banques écossaises. En outre, la Banque d’Angleterre
a précisé que lincidence de cet appel devait étre supportée par les avances, et
elle a demandé en méme temps aux banques d’accorder de préférence leurs préts
aux indusiries exportatrices et productives. D’autres établissements financiers ont
été également invités 4 adopter une ligne de conduite semblable. Enfin, les condi-
tions des ventes & tempérament ont ét€ rendues plus sévéres.

L’effet des nouvelles mesures restrictives a été immédiat et profond. D’aprés
la situation mensuelle des «clearing banks» de Londres, le montant total des
avances en cours, qui s’était élevé 4 £3.550 millions le 19 juillet, a baissé réguliére-
ment 3 partir d’aoiit, atteignant un minimum de £3.209 millions le 13 décembre.
Le montant net des dépdts en banque a également fiéchi, quoique beaucoup moins
fortement; mais parce que les banques étaient obligées de faire de nouveaux verse-
ments au titre de leurs dépéts spéciaux, elles n'ont pas accru leurs investissements
Jjusqu’au quatriéme trimestre. Les emprunteurs dont les crédits ont le plus diminué
en pourcentage ont été les collectivités locales et les sociétés de financement des ventes
a tempérament mais, dans un cas comme dans Pautre, I’accroissement des emprants
auprés du public et & ’étranger a constitué un certain palliatif. Les sociétés ont,
elles aussi, continué jusqu’en octobre de procéder & d’importantes émissions de nou-
velles valeurs; mais par la suite, en raison de la baisse de 1'investissement fixe et des
perspectives d’avenir moins favorables pour P'économie, les émissions ont, elles aussi,
fortement diminué,

Peu aprés la majoration du taux de 'escompte intervenue en juillet, le rende-
ment des bons du Trésor et des valeurs d’Etat & long terme s’est élevé jusqu’a environ
6,79%. Cette progression a réussi & provoquer, sur le marché des valeurs d’Etat,
un revirement de la tendance, qui s’est accompagné d’une détente du loyer de ’ar-
gent. Bien que le volume des titres de la dette négociable détenus par le secteur
privé non bancaire n’ait que légérement progressé au cours du troisidéme trimestre,
la demande s’est étoffée a partir du mois d’aoiit et celle émanant de I'extérieur a pris
la premiére place en automne. Le taux de 'escompte a été ramené a 6%, en deux
étapes, la premiére en octobre, 'autre au début de novembre. Comme il a été
déclaré officiellement, il n’était pas question de donner ainsi le signal d'un relache-
ment des contraintes imposées au crédit intérieur. Au cours du quatriéme
trimestre, les fonds étrangers ayant constitué¢ un important facteur de la demande
jusqu’en novembre, les autorités ont procédé de nouveau a de fortes ventes nettes
de titres.
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En 1961, la progression des avances et des crédits d’escompte consentis par les
banques a ’ensemble du secteur privé n’a été que de £245 millions (contre £680
millions en 1960), somme qui correspond essentiellement & une augmentation des
préts aux sociétés. Les sociétés a vocation non financiére ont recouru davantage aux
emprunts sous forme de nouvelles émissions (£421 millions contre £319 miilions
en 1960) et ont probablement prélevé également sur leurs avoirs liquides. Toutefois,
la principale cause de I’ample fluctuation qui s’est produite dans les avoirs du secteur
privé en titres de la dette négociable (avoirs qui comprennent dans le tableau ceux
des détenteurs privés d’outre-mer) est a rechercher dans le renversement du mouve-
ment des capitaux étrangers. Clest ainsi que ce secteur, aprés avoir acheté net pour
£685 millions de titres d’Etat en 1960, en a vendu net pour £220 millions en 1961,
évolution qui se retrouve en partie dans les variations de sens contraire constatées
a la rubrique «Montant net des créances en capital 4 ’égard des étrangers». Dans
le secteur des particuliers, une augmentation de ’excédent financier a eu pour
principale contrepartic une réduction des diverses catégories d’emprunt. L’acquisi-
tion d’avoirs identifiables par ce secteur a continué a peu prés au méme rythme
qu’en 1960, un ralentissement de 'expansion des «National Savings» étant com-
pensé par un gonflement du montant net des dépdts en banques des particuliers et
par une nouvelle progression des créances sur les fonds d’assurance et de retraite,

Le volume total de la dette négociable entre les mains du public a enregistré
un accroissement net de £85 millions en 1960 et un fléchissement de £426 millions
en 1961. Les besoins de I’Echiquier pour assurer le financement des transactions
extéricures nettes du Trésor ont décru dans la méme proportion d’une année 2
I'autre. En effet, alors qu’en 1960 ces transactions {qui comprennent les ventes nettes
de sterling par le Fonds d’égalisation des changes) avaient accru de prés de £400
millions les besoins de trésorerie de I’Echiquier, les gros achats de sterling auxquels
le Fonds d’égalisation a procédé en 1961 ont eu pour effet de les réduire de £316
millions. En dehors de cela, ni le déficit global du budget de I’Echiquier, ni les
sources de son financement n’ont trés sensiblement varié d’une année 3 Pautre.

Au début du printemps de 1962, le climat économique avait changé. La
balance de base des paiements s'était améliorée, de nouveaux capitaux affluaient
de étranger et la demande intérieure se relevait lentement. Dans ces conditions,
le taux de 'escompte a d’abord été abaissé de 6 a 59 en deux étapes, au mois de
mars, puis il a été ramené a 4159% vers la fin d’avril. Cependant, le rendement
des valeurs a long terme, qui s’établissait & 6,459 a la fin de 1961, se maintenait
encore a4 6,19% en mai 1962. '

Suéde. La politique monétaire et la politique budgétaire ont conservé en
1961 le méme caractére restrictif qu’en 1960, mais elles ont été utilisées & des fins



— 102 —

différentes. En 1960, la politique budgétaire s'¢était surtout attachée i réduire le
déficit de trésorerie du budget (qui avait été ramené de KRS 1,9 milliard en
1959 4 KRS 1 milliard) et a trouver, pour financer ce déficit, des ressources en
dehors du systéme bancaire. En 1961, le budget a continué de s’améliorer et s'est
soldé par un excédent de trésorerie supérieur & KRS 300 millions qui a servi en
majeure partie 4 amortir les titres de la dette & court terme détenus en portefeuille
par la banque centrale. La liquidité des banques a été également affectée par les
versements supplémentaires nets (KRS 84 millions, contre KRS 859 millions en
1960) effectués par les sociétés aux comptes ouverts 4 la banque centrale en vue
de constituer des réserves d’investissement bénéficiant d’avantages fiscaux. Sous
Yinfluence de ces deux facteurs, la liquidité des bangues, déja sensiblement réduite
a la fin de 1960, est tombée, au cours des trois premiers trimestres de 1961, bien au-
dessous des coefficients recommandés par la Riksbank. L’accroissement sensible
des réserves officielles d’or et de change, résultant lui-méme en partie de la politique
de rigueur financiére pratiquée pour I’économie interne, a eu un effet compen-
sateur par la facon dont il a contribué A soutenir la liquidité des banques. A la fin
du printemps, alors que les banques subissaient, pour des raisons saisonniéres,
une pression particuli¢rement forte sur leur liquidité, la Riksbank a fixé une limite
aux préts gu’elle serait normalement disposée a accorder a chacune d’elles et elle a
appliqué un taux de pénalisation de 99 aux emprunts effectués au-dela de ce
plafond. La Riksbank est encore intervenue en novembre, en invitant les banques

Sudde: Mouvement des ressources financigres.

Emprunteurs Seeteur public Secteur privé
Collec- Total
Années Etat tiyités | Logement | Reste de
locales I"économie
Préteurs
mantants nets en millions de couronnes
Riksbank . . . . . . . . . . . 1960 1.178 — 75 — 1.250
1961 — 250 _ — — — 250
Bangques commerciales . , . . . . 1960 |—1.250'|—~ 100 300 900 | — 150!
1961 — 50 125 425 800
Autres institutians de crédit? ., . . 1960 3781 100 1.600 500 2.875"
1961 — 25 100 1.900 6560 2.825
Fands natlonal d'assurance vieillesse 1960 150 50 175 100 475
1961 — 25 100 425 200 100
Marché financie®® . , . . , ., . ., 1960 625 200 75 350 1.250
1961 — 50 125 128 526 725
Total 1860 1.075 - 250 - 2,225 1.850 5,400
. 1961 — 350 ars 2.575 1.800 4.400

1 Chiffres corrigés pour tenir compte de transferts temporaires de dépots effectués entre les comptes bancaires
ot los comples de virements postaux au début de 1960, Ces transferts s'expliquent par le fait que Jes dépenses
ont Mé acchlérées en prévision de Fenirée en vl:‘ueur de 1''mpdt sur Je chilfre d’affaires. 1 Comprend
les caisses d'épargne, la Caisse d'épargne postale, le Service des Chiques postaux, les agsoclations provinclales
de cré:litﬂagrlc?le et les compagnies d'assurance. % Non compris le placement de fonds par les établis-
sements financlers.
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3 limiter I'octroi de leurs préts, tout en abaissant en méme temps les coefficients de
liquidité qu’elle leur avait recommandés (309, pour les grandes banques) pour les
mettre micux en harmonie avec les circonstances du moment,

Ainsi conjuguées, la politique monétaire et la politique fiscale poursuivies en
1961 ont eu pour effet non seulement de contribuer a réduire le volume total du
crédit, mais en outre d’inciter le secteur privé a se tourner vers un marché financier
qui allait en s’élargissant, plutét que de recourir au systéme bancaire pour con-
tracter des emprunts & plus long terme. L*accroissement total des nouvelles créances
représentées par des titres de crédit et par des titres négociables sur le marché
est tombé de KRS 5,4 milliards en 1960 3 KRS 4,4 milliards en 1961, car si
Pemprunt du secteur public a diminué de KRS 1,3 milliard, cette baisse a été
partiellement compensée par une angmentation de KRS 300 milhons de 'emprunt
du secteur privé, Les préts des banques commerciales au secteur privé, qui avaient
progressé de KRS 1,2 milliard en 1960, ne se sont accrus que de KRS 550 millions
en 1961, tandis que Paugmentation du total des dépbis auprés de ces établisse-
ments s’établissait & KRS 840 millions. En revanche, lemprunt du secteur privé
aux autres institutions de crédit, au Fonds national d’assurance vieillesse et au
marché financier s’est considérablement développé, passant de KRS 2,8 milliards
en 1960 a plus de KRS 3,8 milliards en 1961.

Au printemps de 1962, le boom des investissements s’était quelque peu calmé
et Ja pression de la demande s’était relichée. La premiére mesure d’assouplisse-
ment du crédit prise par la Riksbank a consisté & ramener, an début d’avril, son
taux d’escompte de 5 a 4149,

Danemark. La pression de la demande intérieure, dont les causes principales
ont été un accroissement trés sensible des revenus individuels et le fait que le bud-
get de I’Etat, précédemment en excédent, s’est soldé par un déficit, a été en grande
partie responsable de I'important déficit qui est apparu dans la balance des opéra-
tions courantes et des mouvements de capitaux a long terme en 1961, Cette situation
a déterminé un renforcement de la politique de rigueur, qui s’est forcément traduit
par un recours accru aux moyens d’action de caractére monétatre, La mesure la
plus importante a été prise en mai 1961 quand, & la suite d’'un vaste mouvement
de greves qui aboutit & d’importants accords en matiére de salaires et de revenus
d’une autre nature, la Nationalbank a porté son taux d’escompte de 5145 a4 6159,
et relevé A 7159 le taux d’intérét des avances sur titres, en méme temps qu’elle
invitait les banques a restreindre leurs préts, sauf au profit de 'exportation. Cette
demande a été renouvclée en automne, alors que le volume total des préts conti-
nuait de se développer & 'excés.
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Etant donné les circonstances, les tendances contribuant 3 Paccroissement des
liquidités bancaires ont été trés fortes. La plus importante de toutes a été I'évolu-
tion défavorable de la situation des finances publiques: en effet, alors qu’en 1960
PEtat avait enregistré un important excédent de trésorerie, qui avait permis de
stériliser KRD 402 millions aupreés de la banque centrale, le déficit de 1961, qui
a eu essenticllement pour cause un accroissement des dépenses, a amené le gou-
vernement 3 prélever KRD 325 millions sur son compte courant auprés de la
Nationalbank. Les banques ont en outre obtenu directement de la banque centrale
KRD 178 millions sous forme d’avances, ou & la suite d'opérations sur titres et
de tirages sur leurs dép6ts 4 vue. Enfin, en raison notamment de Dattrait exercé
sur les déposants étrangers par des taux d’intérét plus élevés, les banques ont accru
leurs engagements nets & Pégard de I’étranger de KRD 170 millions en 1961, Si
cet emprunt a contribué a limiter les pertes de réserves de la banque centrale, il
a en revanche sensiblement atténué leffet restrictif des mesures prises en mai,

Ainsi, malgré la ponction sur les liquidités qui résulte normalement de Pévo-
lution défavorable de la balance de base des paiements et d’un accroissement excep-
tionnel de la circulation de billets, le total des dépéts auprés des banques com-
merciales et des caisses d’épargne s’est accru de KRD 1,6 milliard en 1961,
alors qu’il n’avait progressé que de KRD 1,1 milliard en 1960, Avec un peu plus
de KRD 2 milliards, 1’accroissement des préts bancaires (avances et investisse-
ments} au secteur privé a légérement dépassé le chiffre déja élevé de 1960. Toute-
fois, par suite d’une forte hausse des taux d’intérét i long terme, les banques com-
merciales, qui avaient en 1960 réduit leur portefeuille de valeurs mobiliéres du
secteur privé, I'ont renforcé 3 partir de mai 196i. En conséquence, les avances
bancaires ont progressé un peu moins rapidement l'année derniére que précé-
demment. De son c6té, le gouvernement s’est abstenu de concurrencer les autres
emprunteurs sur le marché des capitaux, puisqu’il a couvert son déficit de trésorerie
par des prélévements sur son compte auprés de la banque centrale. Le volume des
obligations d’Etat en circulation et cotées en bourse a méme diminué d’environ
KRD 200 millions en 1961, tandis que celui des autres catégories de valeurs mobi-
liéres s’est accru de KRD 2,4 milliards en 1961 contre KRD 1,7 milliard en 1960.
Le rendement des obligations d’Etat a long terme (1987), qui avait atteint 6,129} a
la fin de 1960, s’établissait 2 7,179, un an plus tard.

Le 21 mars 1962, la Nationalbank, en prévision d’une nouvelle perte de de-
vises, a ramené de 70 4 60% du prix d’achat des valeurs fournies en garantie,
le pourcentage des avances qu’elle accorde sur les obligations cotées a la Bourse
de Copenhague, et ce pourcentage a été par Ja suite abaissé 4 509, avec effet
au 21 mai.
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Evolution de la situation monétaire au Danemark, en Norvage
et en Finlande.*

Variatlons des engagements Varlations des avolrs
Bilan
Créances d'en-
Pays Années _ olde des |[Créances
Monnaie m?)?n?i o| Divers | avoirsa | sur se"c'; 'er Divers | semble
Pétranger| I'Etat | 32CieU
nprivé
en milliards d'unités de monnaie nationale
Danemark . . . 1960 0,23 0,89 0,72 -0 12 =0,12 1,97 0,11 26,19
1961 1,00 0,88 019 | ~0,18 | -0,02 2,06 0,21 | 28,26
Norvége . . . 1960 0,43 0,78 0,32 0,15 0,20 1.18 — 24,29
1961 0,36 0,68 0,19 -0,43 0,19 1,26 23 25,581
Finlande . . . , 1960 4,60 79,30 11,40 2,60 [ -10,80 86,70 6,80 820,40
1961 14,80 83,70 19,40 ~0,50 -0,10 105,60 13,00 938,40

*Voir notes 1 et 2 du tableau de la page 93.

Norvége. Au cours du premier semestre de 1961, la demande intérieure a pris
des proportions inflationnistes. Toutefois, 4 la différence de ce qui s’est passé au
Danemark, cette évolution n’était pas imputable aux finances publiques, qui ont
exercé sur les liquidités & peu prés le méme effet de contraction qu’en 1960. Une
diminution de Pexcédent de trésorerie de 'administration centrale a coincidé avec
une expansion de ses préts aux banques d’Etat, mais les conséquences qui auraient
dir résulter de cette évolution ont été compensées en majeure partie par un accroisse-
ment du volume net de ses emprunts sur le marché intérieur. En outre, les collec-
tivités locales ont également amélioré leur situation financiére en 1961, C’est princi-
palement la demande du secteur privé, et plus particuliérement la demande de biens
achetés a crédit, qui a été & l'origine des pressions excessives. Au cours de cette
période, les banques ont accru leur capacité de prét en recourant largement 3 ’em-
prunt 4 court terme & l'étranger. Au cours du premier semestre, leur position
nette & 'égard de I'étranger s’est détériorée d’environ KRN 400 millions. Pendant
la méme période, le total des préts des banques commerciales et des caisses
d’épargne au secteur privé a progressé de KRN 1,242 millions, c’est-a-dire de
prés de moitié plus qu’au cours du premier semestre de 1960, qui avait été
marqué par une augmentation déja considérable des crédits consentis de KRN
845 millions.

Dés février 1961, les autorités monétaires ont demandé aux établissements
de crédit de modérer leur activité en matiére de préts, notamment en ce qui concerne
les préts a la consommation et a la construction, et elles les ont également invités
A participer davantage aux nouveaux emprunts de I'Etat. En juillet, il devint
évident que des mesures plus énergicjues s'imposaient. Les autorités, au lieu de relever
le taux de I'escompte, ont préféré remettre en vigueur le systéme des plafonds de
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préts bancaires qu’elles avaient appliqué pendant Ia phase de reprise du précédent
cycle économique. Plus précisément, les banques commerciales ont été invitées a
réduire d’un montant défini, avant le 1¢f novembre 1961, le total de leurs préts, de
telle fagon que l'accroissement de leur portefeuille d’obligations d'Etat soit plus
que compensé par les réductions sur les avances et sur les préts a la construction.
Les caisses d’épargne ont été invitées 4 maintenir le total de leurs préts en cours a4 un
niveau ne dépassant pas de plus de 7%, celui qui avait été atteint un an auparavant,
etil leur a également été demandé de réduire leurs préts a la construction et d’accroi-
tre d’un montant défini leurs avoirs en obligations d’Etat. Les compagnies d’assurances
ont été égélcment invitées 4 prendre en portefeuille plus d’obligations d’Etat
gu’elles n’étaient convenues de le faire pour 1961. Vers la fin de ’année, les objectifs
que l'on s’était fixés en ce qui concerne la réduction des préts bancaires ayant été
afteints on dépassés, les limitations imposées ont été assouplies. Alors que pendant
le second semestre de 1960 les préts des banques an secteur privé avaient progressé
de KRN 330 millions, leur total a enregistré une diminution nette de KRN 30
millions pendant le second semestre de 1961.

Finlande. Tout au long de I'année 1961 et au début de 1962, I'expansion
continuelle du crédit a contribué au développement rapide de I’économie, mais
également a l'aggravation du déficit de la balance des paiements courants. Outre
ce déficit, un autre élément tendant & réduire la liquidité des banques a été Paccroisse-
ment exceptionnel de la circulation des billets, D’autre part, comme au Danemark
et en Norvege, la situation des finances publiques s’est détériorée et ’excédent global
de trésoreric de MF 9,1 milliards enregistré par le budget de 'administration centrale
en 1960 a fait place en 1961 a un déficit d’environ MF 8,2 milliards. Si excédent
obtenu en 1960 avait servi en grande partie & réduire I'endettement 4 I'égard de la
banque centrale, le déficit de 1961 a été couvert a lIa fois par des emprunts 4 'étranger
(MF 4,5 milliards) et sur le marché intérieur (MF 1,1 milliard), ainsi que par un
recours a la banque centrale, vis-a-vis de laquelle 1a position du Trésor a enregistré
une détérioration nette de MF 2,6 milliards. Quant aux banques commerciales
finlandaises, elles ont renforcé leurs liquidités en 1961 en recourant a des crédits
étrangers 2 court terme, comme ce fut le cas au Danemark et en Norvege et leur
position nette en devises s’est détériorée de MF 8,6 milliards. En outre, le total
des effets présentés au réescompte de la bangque centrale par Pensemble des établisse-
ments de crédit a augmenté de MF 8,9 milliards au cours de 'année. Au total, les
divers mouvements influant sur les liquidités bancaires ont permis aux établissements
de crédit d’accroitre le total de leurs préts au secteur privé de MF 105,6 milliards
en 1961, contre MF 96,7 milliards en 1960. La progression des dépéts, bien que
n’ayant pas atteint celle des préts, a été également plus forte que l'année
précédente,
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Bien que son objectif fiit de ralentir I'expansion du crédit, la Banque de
Finlande n’a pas relevé son taux de réescompte de base en 1961, mais a largement
tablé sur 'efficacité du taux de pénalisation dont le baréme progressif va jusqu’a
un maximum de 49, au-dessus du taux de base. Cette progressivité a été légére-
ment accentuée en février 1961, et, en mars, les banques commerciales ont été
encouragées 4 différencier davantage les taux d’intérét des préts qu’elles accordent
sans en relever le niveau moyen, de fagon a favoriser le crédit 4 I'exportation au
détriment du crédit 4 la consommation. Peu aprés, un accord instituant une réserve
de trésorerie a été conclu avec les établissements de crédit, pour la période allant
de mai 1961 & avril 1962; aux termes de cet accord, lesdits établissements
doivent déposer anprés de la banque centrale, pendant cette période, la contre-
valeur de Paccroissement de leurs préts (calculée de fagon cumulative) dépassant
809% de I'augmentation enregistrée pendant la période correspondante de I'année
précédente; les dépbts ainsi constitués portent intérét. Par ce moyen, la liqui-
dité des établissements de crédit s’est trouvée réduite de MF 4,3 milliards & la
fin de 1961.

Au printemps de 1962, de nouvelles mesures ont été prises, lorsque des symp-
tdmes d’inflation ont commencé i se manifester en méme temps que le recours
des établissermnents de crédit au réescompte s’intensifiait notablement. A la fin du
mois de mars, la banque centrale a porté son taux de réescompte de base de 63/ a
89,, mais I’a ramené un mois plus tard & 79%,. En avril, un nouvel accord sur les
réserves de trésorerie, presque identique 4 celui qui avait été en vigueur en 1961-62,
a £1¢ conclu pour les nouveaux préts qui seront effectués entre mai 1962 et avril 1963,

Yougoslavie. La politique consistant a restreindre I’expansion de la consom-
mation et de Vinvestissernent a été poursuivie en 1961, Parmi les mesures prises
en matiére de crédit, les plus importantes ont été les suivantes: 1) la Banque Natio-
nale s’est abstenue, pendant les six premiers mois de ’année, d’accroitre le montant
des crédits qu’elle a accordés aux banques; 2) en outre, elle a retenu une fraction
des sommes dont elle a débité ou crédité les banques pour la porter aux comptes de
virements ouverts sur ses livres; 3) les banques n’ont été autorisées & accorder des
préts pour le financement d’investissements fixes qu’a concurrence de 209, des
dépéts d’épargne; 4) de nouvelles dispositions ont été prises pour assurer le rem-
boursement en temps opportun des préts accordés aux entreprises pour 'achat de
moyens de change; 5) enfin un plafond a ét¢€ fixé aux emprunts du gouvernement
fédéral, tandis que les républiques et les collectivités locales n’ont pas été autorisées
a recourir de nouveau au crédit bancaire.

C’est dans les mémes intentions qu’ont été prises certaines mesures de
caractére essentiellement budgétaire, Une sorte de systétme de réserves minima
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Yougoslavie: Epargne, investissement et variations des avoirs financiers,
par secteurs.

Entre- Fonds
Mé | pn d'inves- Etat Autres Rzz“
Rubriques Anné bt socla- tisse- secteurs | oo de
llstes ment
an milllards de dinars
Epargne ., . . . . . .« . . ., 1960 113 361 380 122 124
1961 164 408 518 103 171
Investissement (—) . . . . . . . 1960 - T4 |~ 861 -— — B6 | —133
1961 — 110 |=1.035 —_ — 106 - 179
Excédent ou déficit financier (—) 1960 39 |~ 500 380 a | - 8 | — 542
1961 54 |— 631 s1g - 2 - 8 - 597
Variations correspondantes
des avoirs ot des engage-
ments financiers
(augmentation —)
Monpaie et dépbis 4 vue . . . . 1960 40 3 4 69 116
1961 79 1 - 1 — 44 127
Dépats non llquides . ., . . . . . 1980 14 39 - 8 - 14 10
1961 14 - 24 - 10 137 4%
Crédits bancaires . ., . . , ., . .| 1980 | — 18| —1%8 | — 56 | — 19 | — 21
1961 — 38 | —194 47 — 85 28
Caisges de préts pour I'investissement 1960 - — 326 367 - - 61
1861 -_ -d440 508 — -G8
Autres ressources financléres . . . 1960 i{— 58 54 -_ ~— 83
18961 —_ 16 —- 18 - - 136
' ¥ compris les entreprises privées. t Balance des paiements courants (base de trésorerie}.

obligatoires a été constitué par un prélévement de 10% sur le total des recettes
ordinaires des fonds sociaux d’investissements, sur les fonds des entreprises et sur les
recettes budgétaires, ces sommes devant étre placées & un compte utilisable seule-
ment pour certains usages. En outre, les entreprises ont di verser 409, de leur
revenu net courant a un compte de méme nature, sur lequel elles ne peuvent tirer
tant que leurs bilans n'ont pas été approuvés. Enfin, la contre-valeur en dinars des
fonds répartis sur les crédits étrangers de soutien accordés & I'occasion de la ré-
forme des changes ont d( étre déposés & un compte spécial & usage limité,

Ces mesures ont en pour résultat que 'expansion des crédits bancaires a
été de Din. 253 milliards en 1961, contre Din. 270 milliards en 1960, tandis
que le montant des ressources liquides versé aux comptes spéciaux précédemment
définis passait de Din. 40 milliards Pannée précédente & Din. 158 milliards. En
conséquence, ’expanston des disponibilités monétaires a été beaucoup plus modérée
en 1961 (Din. 162 milliards) qu’en 1960 {Din, 232 milliards).
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Fapon. En 1961, la demande a fortement progressé pour la troisiéme année
de suite, notamment sous limpulsion de I’essor des investissements en biens
d’éguipement. Comme dans la phase initiale des précédentes reprises économiques,
la balance de base des paiements s’est soldée par un déficit considérable, Bien que
ce déficit ait été couvert en partie par un accroissement sensible de 'emprunt 2
court terme 3 I’étranger, les réserves officielles de change ont commencé & fléchir
au printemps, Comme, par la:suite, ce mouvement de baisse des réserves s’est accé-
léré, la Banque du Japon a relevé son taux d’escompte vers la fin de juillet, le
portant de 6,579, & 6,935%, mais a ramené en méme temps de 4,7459% a 4,389,
le taux d’escompte pour les effets relatifs a4 des opérations d’exportation. Ces me-
sures ont été suivies, a la fin de septembre, par un nouveau relévement du taux
d’escompte de la banque centrale, qui a été porté a4 7,39, et par une majoration

Japon: Variations des avoirs et des engagements financiers,
par secfeurs.’

Entre- Banques
prises et autres
Parti- (Sociétés| g [@Etatet| BANAUR 1Gagyy, | Reste
Rubriques Années| culiers | privées collecti~ Japon tions monde
vilés finan-
locales cidres

en milliards de yen

Excédent ou déflcit
financier (=} . . . . . .| 1960 1.372 | —1.998 249 | — 180 N * 3
1981 1.909 | —2.422 482 | — 315 . * - 345

Varlations correspondantes
des avoirs et engagements
financliers {(aupmentation —)

Monnale . . . . . . . . .}|1880 441 a3 | - e 40 | — 204 [ — S5B81
1961 561 266 | — 4 2| — 369 |— 456
Dépdts & terme ef dépdts d'épargne | 1960 805 380 | — 151 39 ~1,173
1961 | 1.001 487 | — 160 53 —1.380
Créances concemnant des assy-
rances et des sociétés fiduclaires | 1960 | 336 43 | — 1186 2 -~ 268
1961 59 68 | — 131 3 — 338
Valeurs mobllid+es (net) . . .| 1960 520 |— 488 gg | — 122 | — 78 164
1961 872 |~ 949 avi | — 180 | — 281 242
Cradits de la Bangque du Japon | 1960 182 |- 182
1961 784 |- 78B4
Préts . . . . . . . . . .|1960 | — 522 |-1.831 341 | — 103 2.215
1961 | — 593 | -2.496 432 | ~— 169 2,826
Réserves officielles . . . . .| 1960 71 110 181
1361 - &7 -~ BbE - 122
Autres créances sur I'étranger
(tet) . . . . . . . . . .] 1960 - 93 19| ~ -1 - 38— 118
1961 - 202 23| - 10| - 33 |- 3 - 225
Opérations diverses® , , , . .| 1960 | — 309 378 g|l—- 9 — 153
1961 | — 430 404 17| — 1B — 150
' Evaluations provisoires de la Banque du Japon. * Comprend essentiellement les crédits commerciaux; les

scarts statistigues sont également comprie dans cette rubrique.
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des taux de pénalisation des effets réescomptés au-deld de certaines limites. En
outre, des modifications ont été apportées au systéme des réserves obligatoires,
pour la premiére fois depuis sa mise en application en septembre 1959. Pour les
grandes bangues, cette réforme s'est traduite par le doublement des coefficients en
vigueur, qui ont été portés 4 1% des dépdts a terme et & 39 des autres dépbts.
Bien que ces mesures s¢ soient inscrites dans le cadre plus vaste d’un programme
d’austérité mis au point par le gouvernement, les réserves de change du pays ont
continué de diminuer jusqu’a la fin de 'année mais, au début de 1962, leur situa-
tion a été renforcée par un prét consenti par un groupe de banques américaines,

Le déficit financier des sociétés, ainsi que celui des entreprises d’Etat et des
collectivités locales, s’est fortement aggravé en 1961, et I'excédent des secteurs des
particuliers et de I’Etat, pourtant nettement plus élevé quen 1960, n’a pas sufli a
le compenser. Conformément 4 une tendance qui a déja été observée, une proportion
accrue des besoins d’emprunt du secteur des sociétés a été couverte par le recours
au marché des capitaux en 1961, et on a remargué surtout la progression des achats
de valeurs mobiliéres effectués par les particuliers. Néanmoins, une part beaucoup
trop grande des besoins financiers des sociétés est encore couverte par des préts
bancaires, dont la valeur absolue s’est trés fortement accrue en 1961. Comme i
laccoutumée, en raison de la position «trop fortement préteuse» du systéme
bancaire japonais, une proportion substanticlle des nouveaux préts a di étre
financée par voie de recours 4 la banque centrale. En 1961, I'effet restrictif exercé par
les deux relévements du taux de l’escompte s’est révélé insuffisant, et le volume
des effets réescomptés a éié particuliérement important.
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III. PRIX NATIONAUX ET PRIX MONDIAUX.

La consommation des matiéres premiéres n’a pas progressé, ’année derniére,
au méme rythme que leur production, de sorte que les cours des produits de
base sur les marchés mondiaux ont fait preuve dans I’ensemble d’une certaine
instabilité.

Il n’en a pas été de méme sur les marchés nationaux. Presque partout, en
effet, les prix de vente et les prix de revient ont monté, parfois trés fortement. Sauf
en Finlande, aux Pays-Bas et aux Etats-Unis, les prix de gros ont amorcé ou pour-
suivi un mouvement de hausse; leur progression a trouvé principalement son ori-
gine dans la conjoncture intérieure et n’a été que faiblement modérée par le fié-
chissement des prix & I'importation.

Pour le consommateur, la hausse des prix a été plus marquée. Contrairement
a ce qui s’était produit 'année précédente, les prix des denrées alimentaires ont
di tenir compte d’une moindre abondance des récoltes, et leur augmentation, se
conjuguant avec I’élévation persistante des prix des services, a accéléré la montée
du coit de la vie. D’autre part, les salaires ont continué de progresser a un rythme
qui s’est accéléré dans de nombreux pays. Il y a bien eu simultanément une
amélioration de la productivité mais, dans la plupart des cas, elle n'a pas compensé
la hausse des salaires. Les Etats-Unis et, en Europe, la Belgique, sont les seuls pays
qui aient fait exception i cette tendance générale.

Prix et salaires nationaux.

Prix de détail. Pendant la période considérée, les prix de détail ont continué
de monter dans tous les pays d’Europe occidentale. Les hausses ont été, presque
sans exception, supérieures & celles de 'année précédente, bien que Pexpansion
de la demande totale se soit ralentie et que les prix des matiéres premiéres soient
restés stables. Le rythme des augmentations s’est méme accéléré au cours de I'année
1961, mais celles-ci ont été plus également réparties que 'année précédente, car de
nombreux pays d’Europe ont été touchés a peu prés dans les mémes proportions.
Aux Etats-Unis et au Canada, en revanche, les prix de détail ne se sont élevés que

modérément.

On peut évaluer Penchérissement des prix de détail, en 1961, & plus de 39,
pour l'ensemble de I'Europe occidentale; les prix des denrées alimentaires ont
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monté dans des proportions 3 peu prés identiques. Au cours des deux années
précédentes, la hausse globale avait été d’environ 2%,. En revanche, aux Etats-
Unis, les prix de détail n’ont augmenté que de 14% en 1961, et ceux des denrées
alimentaires ont méme baissé de prés de 19%; au cours des deux années
précédentes également, la hausse du colt de la vie (1349%) avait été plus faible
qu’en Europe,

On peut considérer deux phases dans ’évolution des prix en Furope: pendant
le premier semestre de 1961, les prix de détail ont été€ plus ou moins stables, puis une
hausse d’environ 3 4 49, par rapport au niveau atteint 2 la fin de 1960, s’est produite
pendant le second semestre. (Pest en Grande-Bretagne, en Suisse et en France que
cette tendance a été la plus marquée.

En Suéde, l'indice du colit de la vie, qui s’était relevé de 3,99, en 1960, a
progressé de 2,5%, en 1961. Toutefois, en 1960, il avait été affecté par la mise en
vigueur d’une taxe générale a I'achat fixée a 4,29%, ce qui explique que la hausse
ait été plus faible en 1961, En janvier 1962, le taux de cette taxe a été porté i 6,29.
Les prix de détail ont également accusé une forte augmentation en Suisse. En
Belgique, malgré un relévement des impéts indirects, les prix de détail ont moins
monté que dans d’autres pays d’Europe occidentale; en effet, la pression de la
demande a été modérée au cours de 'année, la capaciié de production n’a pas été
complétement utilisée et les coiits de main-d’ceuvre par unité de production n’ont
pas augmenté.

Variation des prix de détail en 1960 et en 1961,

Indice Indice global et ses &éments constilutifs, 1961
Pays g: ggg f Indi Produits Eclairage .
ndice global alimentaires Loyers et chauffage Habillement
en pourcentage
Allemagne . . . . . . 1,0 3.1 3,8 3.4 1.5 2.4
Autriche . . . . . . a,8 53 5,6 .7 3.0 3,1
Belgigue . . . . . - —0,2 1,0 1,2 . 0,1 0,8
Danemark . . . . . . 0.4 4,3 6,7 5.0 2,2 5,8
Espagne . . . . . . 0,6 2,6 2.6 2,6 . 1,4
Finlande ., . . . . . 2,9 1,4 0,7 5.2 2.0 1,
France . . . . .« . = 3.6 4.0 &1 13,7 1,1 2,3
Grande-Bretagne , . . 1,8 4,4 1,8 50 4,0 1,7
ltalie . . . . . . . . 1,4 2,8 1.8 9,2 1,6 0.2
Nomvége . . . . . . 0.5 4.5 6,1 5.8 2,5 3,0
Pays-Bas . . . . . . - 2,8 5,8 - 0,7 1,1
Sudde . . . . . . . 3,2 2,5 3,4 5,0 0.7 0,8
Suisse . . . . . . . 1,8 3,5 4,2 5.8 1,2 1.5
Canada . . . . . . . 1.3 0,4 0,3 0.3 —-1,1 -—
Etats-Unis . . . . . . 1,6 0,5 -0,9 1,1 0,1 0,3
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Prix de gros, prix de détail et salaires dans l'industrie.

Indices: 1950 =100,
120 -
AUTRICHE Salaires | BELGIGUE
1 -Prix de détail] Gains horaires _|
"“
J‘\ - - o
100 ™ Prix de détall ___Prix de gios
I
golllflllllll |||'||!||J|| ILIIJ[IIIIlII L1 II'IIJIIIlJJIIIIlIII /
120 T
FRANCE ALLEMAGNE X
j/éams horaires
rix de détail / I
(1] e }
Prix de déltail
. ez’ —
22 e
100 Priy da gros_ ] Prix de gros
gn|l|ll|li]l| I'|III|IIIII ||J_L|ll||llll|rl II|IIJIIII|J|I|I||I[IIil||IJ_|_|J|III|II
120 I
ITALIE PAYS-BAS
“Salaires
1o
-
. [ e I e -‘_,—--4
Prix de détal ';;' :I.\_Is\,. x..l =*Prix de détall
100 = Prix de gros_—{ F“i;._" - | ]
Prix de gr'os
%IIII||II’IIIIIIIIIIII JI||I|II|JI II[II IIIII[lllll IilII[IIIII IIIlIIIIlIIIIlIF
126
SUEDE /\j r SUISSE
"o Galns horaires Prix de détait Salaires
=
/ — -
- '-l-
e —— Prix de glros I:ri: de détail %L__J._—-’ L~
100 — e | b 53 e ]
= = Prix de gros
90!I|LL[|III IIIJIII|[|IIIIIrIIIIJIIle Irll]lliil I|III|II'IIIIJI|rII{I| |III|
120
GRANDE-BRETAGNE ETATS-UNIS
no Gaing horaires ]
Salaires
#”-”:—7-:""‘ _/f
‘.}"M Prix de détail "
- Prix de gros i ,mﬁf-----oh---.--
L] = - A
Prix de détail Prix de gros
gnll‘}rlillill II]IT]II'II IIIIIIll]II L1 Illlltlllll IJIIIIII'II IrIIIIJITIIIllll
1959 1960 1961 1962 - 1959 1960 1961 1962

APIES

120

w0e
130

120

100

90
120

1

100

90
120

1m0

100

120

1o

130




- 114 -

An cours du premier trimestre de 1962, les prix de détail n’ont pas varié de
fagon uniforme. Dans certains pays (par exemple en Belgique, en Suisse et en
Grande-Bretagne) leur progression s’est ralentie, alors qu’ailleurs elle s’est main-

tenue ou méme accélérée,

Les principaux facteurs qui ont déterminé 1’évolution au cours de la période
considérée ont été les mouvements des prix des denrées alimentaires et des services
(loyers compris). La proportion des dépenses de nourriture oscille entre le tiers et
la moitié du total des dépenses individuelles, tandis que le loyer peut représenter
jusqu’a 209, du budget familial moyen. En ce qui concerne les services, la demande
aussi bien que les prix montrent généralement une tendance constante & augmenter,
tandis que 'accroissement de productivité dans ce secteur est le plus souvent infé-
rieur & ce qu’il est dans les autres parties de I’économie.

Les prix des produits alimentaires ont subi une hausse sensible I’année der-
niére dans presque toute I’Europe. Ce n’est qu’en Belgique, en Finlande, en Italie
et en Grande-Bretagne que ce mouvement a été assez modéré. Dans les autres
pays, il a souvent été trés prononcé et, dans la plupart des cas, la hausse a largement
dépassé celle de Dindice général. Les augmentations les plus fortes ont été enre-
gistrées au Danemark, en Norvege et en France (plus de 69;). De mauvaises
récoltes dans la plupart des pays d’Europe occidentale (sauf en Italie) ont provoqué
une montée des prix des denrées alimentaires au cours du second semestre ; les mesures
prises par I'Etat pour soutenir les revenus des agriculteurs ont encore accentué ce
mouvement dans nombre d’entre enx,

La hausse des prix des services, y compris les loyers, a été en général plus
forte que celle des produits alimentaires et, par conséquent, plus prononcée que
celle de l'indice global des prix de détail. Il n'y a qu’aux Pays-Bas que les loyers
sont restés stables aprés la majoration décrétée en 1960; un autre relévement
important doit intervenir au milicu de 1962, c’est-3-dire deux ans aprés le précé-
dent, et il sera accompagné d'un ajustement spécial des salaires. C’est au Canada et
aux Etats-Unis, ol la liberté leur a été rendue il y a plusieurs années, que la hausse
des loyers a été la plus faible. En Allemagne, 'augmentation des loyers (3,5%)
moins importante que celle des prix alimentaires, a été cependant supérieure
a celle du colit de la vie. C’est en France et en Italie que les loyers ont subi les plus
fortes hausses - avec des moyennes respectives d’environ 149, et 99, — mais, il
convient d’observer que, dans ces pays, le loyer ne représente encore qu'un faible
pourcentage des dépenses des consommateurs.

En général, 'importance des majorations de loyers dans les pays européens
a été en grande partie fonction des mesures prises pendant la période considérée
pour assouplir ja réglementation en vigueur a cet égard, notamment celle des
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logements anciens. CPest ainsi qu’en Suisse une majoration de 59, des loyers régle-
mentés, autorisée & compter du 1°F octobre 1961, s’est déja répercutée en partie
sur l'indice. Des mesures analogues ont été appliquées au Danemark, ainsi qu’en
Italie, ot les loyers réglementés ont été relevés de 209, 4 dater du 1°F janvier 1962.

En Europe occidentale, d’aprés les renseignements statistiques dont on dis-
pose, les prix des produits finis ont également augmenté pendant la période de
1961-62, moins toutefois que les autres prix. Aux Etats-Unis, le groupe «produits
non alimentaires», entrant dans la composition de I'indice, n’a pas monté de
plus de 0,69% (pourcentage égal & celui de 'augmentation de I'indice global),
tandis que les prix des produits alimentaires ont baissé de 0,9%,.

Contrairement aux prévisions, ni les abaissements de droits de douane
opérés en 1961 dans le cadre du Marché commun et de I’A.E.L.E., ni les réévalua-
tions intervenues en Allemagne et aux Pays-Bas, en mars 1961, n’ont provoqué
de réductions correspondantes des prix de détail. De ce fait, les autorités des
Pays-Bas ont été amenées i établir quelques nouveaux controdles sur les prix et
sur les marges commerciales afférentes aux produits importés,

Prix de gros. Dans la plupart des pays d’Europe occidentale, le niveau des
prix de gros a plus augmenté en 1961 que I’année précédente: 29, en moyenne,
contre 1% en 1960 et 29, en 1959. La tendance a la hausse a persisté en général
pendant les tout premiers mois de 1962. Comme les prix de détail, les prix de gros

Variation des prix de gros en 1960 et en 1961,

Indice global et ses &léments constitutifs, 1961
Indice globat
1960
i R s
en_pourcentage
Allemagne . . . , . . . . 4,3 0.8 0
Avutriche ., . . . . . . T=2,0 6,1 6,0 8.3 .
Belgique . . . . . . , -4 a4 [} -] 2.1 —1,1
Danemark . . . . . . . —1,0 2.9 3,1 - 2,8
Espagne . . . . . . . 2,7 3.1 4,6 2,0 1,0
Finlande , . . . . . . 2,7 — 01 1,0 —0,8 1,1
France . . . . . . . . 1,8 3.5 6,7 30 1,5
Grande-Bretagne ., . . . . —1,4 - 0,6 3,0
Italie . . . . . . . . . -0,3 0,9 3,7 — 0,8 1.4
Narvége e s e e e _ 1,8 2,5 4,3 1,9
Pays-Bas . . . . . . . —2,8 —~0,7 0,8 —2.4 -—
Sudde . . . . . . . . 1,4 1,3 1,3 - 2.1
Suisse . . . . . . . . —1,2 2,6 to4 0,9 .
Canada . . . . . . . . 0,3 2,6 —1,2 58 1.4
Etats-Unis . . ., . . . . 0,5 -3 —-1,0 1,0 —0,5
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ont surtout monté au cours du second semestre de 1961, alors que pendant la
premiére partie de I'année, ils étaient restés stables ou avaient méme fléchi. Aux
Etats-Unis, ou ils n’avaient progressé que de 0,5%, en 1960, ils ont baissé de 0,39,
en 1961, mais se sont relevés dans les mémes proportions au cours du premier
trimestre de 1962, D’une facon générale, la tendance a donc été a la stabilité,
Dans un petit nombre de pays d’Europe, par exemple aux Pays-Bas, I'indice a
méme continué a baisser pour la deuxiéme année de suite. Les mouvements des
prix ont été différents selon les secteurs. Les produits agricoles — en particulier les
denrées alimentaires — ont accusé une hausse plus forte que celle de I'indice général
et ont été, en fait, les principaux responsables de 'augmentation globale.

On a constaté que les prix des matiéres premiéres et ceux des produits finis
suivaient des tendances divergentes. Alors que, pour la plupart des matiéres premiéres,
les cours restaient plus ou moins stationnaires ou méme fléchissaient, pour certains
groupes de produits finis, notamment les biens d’équipement, les prix s’inscrivaient
en hausse. Les prix des biens de consommation n’ont subi que de faibles variations.
Récemment, toutefois, des symptémes, d’ailleurs peu apparents, d’un renversement
de cette tendance a la hausse des prix des produits manufacturés sont apparus
dans certains pays, en Belgique par exemple. En Europe, ce revirement est favorisé
par le ralentissement de ’expansion de la demande; celui-ci a fait apparaitre certaines
marges de capacité inutilisée dans quelques secteurs, tels que celui de Pacier, ou des
investissements particuliérement importants avaient été effectués ces derniéres années;
en revanche, 'extension de la libération des échanges et la concurrence étrangére
de plus en plus vive provoquent un durcissement des rivalités sur le marché des biens
de consommation durables (notamment les automobiles, les postes de télévision et les
appareils ménagers), ainsi que sur celui de certains biens d’équipement,

Les prix de Pacier sur le continent européen se sont tassés au cours de I'année
écoulée — ceux des aciers exportés par les pays de la C.E.E. dans les pays tiers sont
maintenant bien inférieurs aux barémes appliqués au sein de la Communauté. En
Grande-Bretagne, bien que la capacité de production inutilisée soit passée de 10 4
259, pendant ’année 1961, les prix de I’acier ont été relevés, en février 1962, de
25 shillings par tonne, c’est-a-dire de 214 %,; cette augmentation a eu pour effet de
rapprocher les prix anglais de ceux de I’Europe continentale, en prévision d’une
entrée de la Grande-Bretagne dans le Marché commun, Aux Etats-Unis, les
principaux fabricants d’acier ont majoré leurs prix de 314%,, soit de 6 dollars par
tonne, au début d’avril 1962, mais devant la résistance énergique que leur ont
opposée I'opinion publique et le gouvernement, ils ont rapporté cette mesure.

D’une fagon générale, les prix de gros ont moins augmenté que les prix de
détail (sauf en Autriche et en Espagne) et,dans certains pays, 'écart a été vraiment
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sengible. Ailleurs, comme en Finlande, aux Pays-Bas et aux Etats-Unis, une hausse
assez modérée des prix de détail a coincidé avec une baisse correspondante des prix
de gros. En Belgique, aux Etats-Unis et aux Pays-Bas, le comportement des prix des
produits manufacturés (qui ont baissé dans les deux premiers pays et sont restés
stables dans le troisiéme) a contribué & empécher une élévation du nivean général
des prix de gros,

En Autriche, les prix de gros se sont fortement relevés; tant pour l'indice
général que pour les indices composants « produits agricoles» et «matiéres premiéres
industrielles », I’augmentation a été d’environ 6%, (les produits finis n’entrent pas
dans la composition de lindice}. La principale raison de ce relévement a été le
renchérissement des produits importés; prés de la moitié des importations autri-
chiennes proviennent, en effet, d’Allemagne et des Pays-Bas et ont par conséquent
subi I’effet des réévaluations effectuées I’an dernier. En revanche, les autres pays ont
pour la plupart bénéficié de la stabilité ou méme de la baisse des prix a I'importation.

Coilt de la construction. L’activité de la construction est 'une des principales
causes qui ont contribué 4 provoquer effervescence qui régne actuellement dans
P’économie. Le cotit de la construction comprend une forte proportion de frais de
main-d’ceuvre, et s’il réagit vivement aux tensions qui apparaissent sur le marché
de la main-d’ceuvre, il n'est guére influencé par la concurrence étrangére. En
France et aux Etats-Unis, il a monté 4 peu prés dans la méme proportion que les
prix de détail. Mais, en général, son augmentation a été beaucoup plus forte — en
Allemagne, elle a méme atteint le triple de celle des prix de détail (99, contre 3,1%).

Salaires. Le nivean des salaires a continué de s’élever au cours de I'an dernier.
En Europe occidentale, la hausse a été plutdt plus forte qu’en 1960, sauf en Belgique,
en Grande-Bretagne et aux Pays-Bas. En revanche, le rythme d’augmentation
des salaires s’est encore ralenti au Canada et aux Etats-Unis. Deux pays parmi les
plus petits — le Danemark et I’ Autriche — sont ceux qui ont enregistré la plus forte
progression.

Au Danemark, I'accroissement de 11,59, dont ont bénéficié les rémunérations,
en 1961, résulte de la conclusion de nouveaux contrats de travail, & la suite de
gréves d'une ampleur encore jamais afteinte dans ce pays, puisqu’elles ont
fait perdre a I’économie 234 millions de journées de travail. En Autriche, les
salaires se sont élevés de 6,99, P'an dernier et les rémunérations de 10,59%,;
toutefois, au début de 1962, une détente semblait s’amorcer en matiére de
salaires et de prix,
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Augmentation des salaires et des rémunérations dans I'indusfrie.

Pays Salaires 1959 1960 1961

moyennes annuelles, en pourcentag
Allemagne Salaires a8 8,7 7.9
Rémunérations 5.1 8,4 9.9
Autriche | Salaires 53 E.4 6,9
Rémunérations X3 T 10,5
Belgique . Rémunéralions 1.5 as 3,6
Danemark Rémunérations 7.7 6,5 11,5
Finlande . Rémunérations 5,7 5,4 7.7
France . Salaires 8,3 8.7 7,6
Grande-Bretagne . Salaires 2.7 4.9 6,0
' Rémunérations 3.8 8,3 &,6
Italie Salaires 1,6 3.1 38
Rémunérations 2,4 4.9 &,6
Norvédge Rémunérations 8,8 4,2 7.3
Pays-Bas Salaires 2.3 9,1 4.9
Suéde . Rémunérations 4,4 6,6 a8
Suisse Salaires 1,8 3,3 4,3
Rémunérations 2.4 5,3 6,8
Etats-Unis Rémunérations 3.8 3,2 2,7
Canada Rémunérations 3.6 3,5 2,8

En Allemagne, la hausse des salaires et des rémunérations, qui a atteint
respectivement 7,9 et 9,99, a encore été spectaculaire avec cependant une certaine
tendance au ralentissement, En France, la progression n’a guére été moins forte
(7,6 %).
nérations ont augmenté de 7 4 89%,. En Suede, les ouvriers de l'industrie privée

En Italie, en Suisse, en Norvége, en Finlande et en Suéde, les rému-

ont obtenu de substantielles majorations de salaires I'an dernier. Cette année
et en 1963, les traitements des fonctionnaires de I'Etat seront relevés en consé-
quence de 6,5 et de 3,59, respectivement, tandis que les augmentations de salaires
des ouvriers de Pindustrie, acceptées d’un commun accord lors des négociations
de mars 1962 entre syndicats ouvriers et patronaux, sont moitié moindres (2,759,
et 2,259%).

Aux Etats-Unis, un accord est intervenu au printemps de 1962 sur les condi-
tions d’'un nouveau contrat de travail, d’'une durée de deux ans, concernant les
450.000 ouvriers des aciéries. Les dispositions alors arrétées prévoient uniquement
Poctroi d’avantages accessoires A I'exclusion de toute majoration de salaires, ce
qui est conforme a la politique de salaires non génératrice d’inflation adoptée
par le gouvernement. Une tendance analogue a prévalu dans d’autres secteurs
de Péconomie. Dans Pensemble, les hausses de salaires ont été assez modérées
au cours des derniéres années et n'ont pas cessé d’aller en décroissant; elles n’ont
Jamais dépassé I’'accroissement de la productivité, si bien que la capacité de con-
currence de 'industrie américaine s’est améliorée, De 1959 a 1961, Paugmentation
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des rémunérations s’est amenuisée chaque année et les gains sont restés stationnaires
ou ont méme baissé durant les premiers mois de 1962. La progression de I'en-
semble des salaires et des avantages accessoires {qui, d’une fagon générale, consti-
tuent les frais de main-d’ceuvre) s’est ralentie dans I'industrie de transformation
américaine puisqu’elle est revenue de 6,29, en 1956 4 3,49 en 1961.

Considérée sur une période plus longue, I’évolution des salaires dans divers
groupes de pays laisse apparaitre un certain degré d’uniformité, Par exemple,
au cours des trois années écoulées jusqu'en 1961, les rémunérations ont augmenté
de 26 A 28%, soit d’environ 89, par an, en Allemagne, en Autriche et au Danemark;
un autre groupe, comprenant la Finlande, la Grande-Bretagne, la Suéde et la
Norvége, fait état d’une progression globale de quelque 209, soit de 6 a 79 par an;
en ce qui concerne la France et les Pays-Bas, les majorations cumulatives de salaires
(on ne dispose pas de renseignements sur les rémunérations) atteignent des taux de
22 et 179, respectivement. En Italie et en Suisse, les rémunérations se sont accrues
de 15 %, soit de 5% par an. Aux Etats-Unis et au Canada, elles ont progressé de
109, seulement et, en Belgique, de 9%, soit d’environ 39, par an.

Le rapport entre les augmentations de salaires et les gains de productivité s’est
détérioré dans la plupart des pays industriels, les principales exceptions ayant été
les Etats-Unis et la Belgique. Ce fait a, il est vrai, atténué certaines disparités entre
les positions concurrentielles des diverses économies. Néanmoins, le manque de
concordance entre les hausses de salaires et amélioration de la productivité, en
général et dans I'industrie, demeure un grave probléme.

Aussi a-t-on été amené 2 faire admettre plus largement la nécessité d’une
politique des salaires. Cest ainsi qu’en Grande-Bretagne la pause des salaires,
instituée en juillet 1961, a été suivie d’efforts tendant 3 instituer une politique des
salaires et des revenus, dont les principes directeurs seront étudiés par le Conseil
national du développement économique.

Les tensions qui se sont manifestées sur le marché du travail, en Allemagne,
ont amené les autorités a4 lancer un avertissement et & réclamer une plus grande
discipline en matiére de salaires; elles ont apparemment I'intention d’instaurer un
organisme analogue a celui dont il vient d’étre question 4 propos de la Grande-
Bretagne, qui aurait compétence pour rechercher quel est le tanx de majoration
de salaires justifié par la situation économique générale 2 un moment donné. Aux
Etats-Unis également, ’Administration a pris des mesures pour contenir les salaires
et les prix, car c’est a cette condition seulement qu’une économie peut se développer
sainement.
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Production et cours des matiéres premiéres.

Production,

En 1961, la production globale de matiéres premiéres a augmenté de 2,59,
environ, ce qui représente une nouvelle réduction de son taux d’accroissement.
La production des matiéres premiéres industrielles est en hausse d’environ 4,59,
tandis que celle des principales denrées alimentaires a diminué de prés de 1,5%.

Pour les produits agricoles, la diminution a porté notamment sur le riz, le
blé et le mais, dont les récoltes ont été défavorables, ainsi que sur le sucre et le
coton, dont la production a baissé surtout a2 cause de la réduction des surfaces
cultivées. En revanche, la production de cacao, de café et de graines de soja a
augmenté en 1961.

Plus rares ont été les diminutions de la production des matiéres premiéres
industrielles en 1961. Pour ’aluminium, aprés avoir sans cesse progressé depuis
quinze ans, la production a plafonné, Pour Pétain et le tungsténe, elle a fléchi
quelque peun, quoique dans 'ensemble la production de métaux non ferreux se soit
accrue légérement {+1%,). Pour I'acier, elle s’est élevée de 5,59, atteignant ainsi
un niveau encore sans précédent.

La production de combustibles a augmenté 3 peu prés au méme rythme que
celle des matiéres premiéres industrielles; pour les combustibles les plus «récents»,
son accroissement a été plus rapide que la moyenne, tandis que la production de
charbon s’est beaucoup moins développée. On a de nouveau constaté une expansion
notable de la production de fibres synthétiques.

La comparaison avec la situation d’avant-guerre montre que la production
de I’étain est la scule & &tre restée stable; pour toutes les autres matiéres premieéres
de base, clle a progressé dans des proportions variant entre 40 et 8009,. Ce sont
les matiéres industrielles d’origine récente qui viennent en téte de liste, De 1937 2
1961, la production d’aluminium est devenue neuf fois plus forte, tandis que celle
de gaz naturel a sextuplé et que celle des fibres synthétiques, d’électricité hydrau-
lique, de ciment, de pétrole brut et de caoutchouc (naturel et synthétique réunis)
a quadruplé.

Durant 1a méme période, la valeur de la production des matiéres premiéres
d’origine agricole aux prix de 1958 a augmenté de 609, tandis que pour les mati¢res
d’origine industrielle, la progression a été de prés de 2009,. La production globale
pour tout le groupe des marchandises qui font I'objet du tableau ci-aprés s’est accrue
de 1259, Entre-temps, la valeur de la production des denrées agricoles a augmenté
d’un peu plus de 2009%,; le pourcentage correspondant est d’environ 430%, pour
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Evaluation de la production mondiale de produits de base.

1961 Variation en pourcentage
Produits Unités 1937 1960 C::Lf:ie-s entre 1959 | entre 1960 | entre 1937

soires et 1960 et 1961 et 1961
Aluminium® . . . .| 10 tonnes 493 4.543 4621 + I - f + a17
Gaz naturel . milliards de m? a0 465 490 + ¥ + 5 + 513
Fibreg artificlelles 1000 tonnes B35 a.317 3.529 + 7 + 6 + 323
Electricité  hydrautigque | milliards de kwh 177 6590 730 + @ + & + 312
Clment . . . . . .| millions de tonnes a2 ns 33s + & + & + 309
Pétrole hrut . millions de tonnes 280 1.051 1118 + 7 + & 4+ 300
Caoutchouc naturel 1000 fonnes 1,229 2.032 2,138 ||
Caoutchouc synthétique | 1000 tonnes 63 2.700 osso i * 7 + 5|+ 386
Micked? . ., . . . .| 1000 {onnes 119 319 330 + 13 + 3 + 17
Acler « o+« | millions de tonnes 136 344 363 + 1z + 6 + 167
Lignite millions de tonnes 252 549 143 + 4 + 7 + 160
Soja . . , . . . .| millions de tonnes 13 27 31 —_ 4 + 18 | + 744
Minerai de manganise | millions de tonnes ] 13 14 + 4 + 4 + 134
Sucre . . . . . .| millions de tonnes 25 57 54 + 123 - 6 + 113
Zing? .. 1000 tonnes 1,636 3111 3.285 + 5 + & + 101
Cuivre? . 1000 tonnes 2,534 4.977 5.055 + 5 + 2 + 14
Mercure tonnes 4.590 8.877 2.000 + @ + 1 + 96
Mais . . . milliens de tonnes 115 220 210 + 2 - 5 + 83
Café vert .. 1000 tonnes 2.408 3.974 4.378 — 18 + 10 + 82
Graisses ot huiles millions de tonnes 19 al 32 Q + 3 + 68
Fibres dures 1000 tonnes 829 855 ghe 4] o + &2
Cacao . .+« | 1000 tonnes 732 1.034 1.170 + 15 4+ 13 + 60
Plomb' . . . . . .| 1000 tonnes 1.692 2.5858 2.645 + 5 + 4 + 56
Riz brut millions de tonnes 1581 240 238 + & - 2 + 54
Charbon millions da tonngs | 1.300 1.975 2,000 + 4 + 1 + 54
Coton . , . 1000 tonnes 6,651 10.266 10,120 1] - f + 52
Jute . . . ., . L] 1000 tonnes 1.965 2,320 2.950 -1 G 27 + 30
Laina en suvint . . . | 1000 torines 1.718 2,836 2569 o + 7 + 50
Tungsténe (80°%fs WO,} | 1000 tonnes 39 63 B8 + 18 — & |+ 4
B . . . . . . .| milions de tonnes 187 244 235 - 2 - 4 + 41
Etain?! 1000 tonnes 205 207 203 o+ 2F - 2 — H

' Production des fonderies, ® Teneur ¢n métal de ia production des mines. * Production des raffineries.

* Equivalent en hulle,

mg ;:, I:nlé:sdtgn}gg? _ggn;udgz %%gs_amg'métriques. Les chiffres d'avant-guerre relatife aux produits agricoles sont dea
les produits industriels et a nettement dépassé 300%, pour ’ensemble des marchan-
dises considérées. Les cours des matidres premiéres en général ont donc, dans
I'ensemble, presque doublé entre 1937 et 1961. Les prix «implicites» des denrées
alimentaires (rapport entre la valeur de la production de cette catégorie de produits
évaluée aux prix courants et la valeur de la production aux prix constants)
ont augmenté sensiblement moins que la moyenne et leur hausse pour l'en-
semble des produits agricoles n’a pas été beaucoup plus forte que pour les denrées
alimentaires; quant & la montée des prix d’origine industrielle, textiles et métaux
notamment, elle a été supéricure 4 la moyenne.

Tendance géndrale des prix.

Au cours de 'an dernier, les prix des matiéres premiéres sont encore restés & peu
prés stables et I'écart entre les variations maxima et minima des indices a été faible.
L'effritement des prix dure maintenant depuis prés de dix ans et n’a été interrompu
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que par la flambée sans lendemain qui s’est produite pendant I’affaire de Suez.
Jamais encore au cours de ce sigcle — en fait depuis la période décennale 1862-1871 -
les prix des marchandises n’avaient si longtemps fait preuve d’autant de régularité.
Cette stabilité n’est imputable ni & des mesures prises conformément A une politique
déterminée, m a l'intervention d’autorités supra-nationales, mais simplement au fait
que Yofire est demeurée satisfaisante. Les énormes stocks accumulés aux Etats-Unis
au cours des années antérieures ont provoqué des distorsions sur le marché, tout
en ‘stimulant [a production, si bien que I’approvisionnement est resté abondant. La
réduction méthodique de ces stocks a commencé & faire sentir ses effets dans
certains cas sur les marchés (celui de Pétain, par exemple).

Au cours des quatre premiers mois de 1961, les prix des matiéres premiéres
se sont en général quelque pen raffermis; mais leur hausse n’a pas persisté et la plupart
d’entre eux ont baissé depuis le mois de mai 1961; ils n’ont guére varié ensuite
jusqu’a la fin d’avril 1962, Les marchés ont continué 4 subir une pression latente
bien que la demande soit restée soutenue.

Cours des marchandises sur les marchés mondiaux,*

Variations en pourcentage en
Groupes de produits 1962
1959 1980 1961 période
janvier-avril

Céréales - 1,9 - 02 + 58 4+ 2,1
Boissons - 11,8 — 45 - 7.7 — 1,0
Viande . - 7.5 +4+ 11,0 -— 1,8 + 48
Matitres grasses + 12,7 - 15,5 - 2,8 - 1,3
Graines oléagineuses . + 1.1 - 9,7 + 5,3 - 1,5
Cuirs ¢t peaux + 13,7 - 18,3 + 11,6 — A7
Textiles . + 8,7 + o7 - 1,2 - 1
Charbon - 8,1 + o1 + 0,3 — 0,1
Far ot aciet — 0,8 - 24 + 23 — 35
Métaux non ferreux + 7.8 - &5 + 58 - 01
Cagutchouc + 37,3 - 271 - 60 4+ 03
Denrées alimentaires . . . . . - 3,0 - 31 + 1,0 + 03
Matiéres premléres industrielles . + 52 - 2,3 + o1 — 04
Total . . . . . . . .. + 2,5 - 2,6 + o5 — 0,2

* Indice de Schulze.

Les prix des denrées alimentaires n’ont guére augmenté que de 1%, tandis
que ceux des matiéres premiéres industrielles ne variaient pour ainsi dire pas.
En 1960, les prix avaient fléchi dans ces deux groupes.

Les cours des céréales ont monté de prés de 69, en majeure partie pendant
le second semestre. Ceux des graines oléagineuses et des huiles végétales se sont
presque €levés dans la méme proportion, mais ils ont baissé durant les six derniers
mois. Les prix des boissons {café, cacao, thé, etc.) ont diminué de prés de 89,
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Cours des marchandises sur les marchés mondiaux.*
Moyennes himensuelles: 195% = 100,
105 - 105

.'.‘.o . .
*, Matidres premitres industrielles

, A,
Hguyeet .,
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* Indice de Schulze.

Les cours de la viande et des matiéres grasses animales ont fléchi de 2 et 39 res-
pectivement, mais les matiéres grasses ont de nouveau renchéri vers la fin de année,

Parmi les matiéres premiéres industrielles, ce sont les cuirs et peaux qui ont
le plus augmenté, & savoir de 11,59 environ. Les métaux ferreux et non ferreux
ont subi une hausse trés nette qui a annulé en partie la baisse qui §’était produite en
1960. Les prix des fibres textiles ont fléchi de 19 et ceux du caoutchouc de 6%.

Cours des denrées alumentaires.

Bié, La demande de blé et, en général, de céréales s’est accrue de nouveau
en 1961 et les cours ont monté. La récolte mondiale a diminué d’environ 4%, au
cours de I'année, tombant de 244 4 moins de 235 millions de tonnes; dans les pays
occidentaux, la production s’est réduite de 142 a4 130 millions de tonnes, soit de
8,5%,. Aux Etats-Unis, la récolte a fléchi de 99, et au Canada, elle a diminué de
prés de moitié par suite de la sécheresse. Les besoins d’importation de 1’Europe
occidentale ont augmenté, la récolte ayant été inférieure dans cette partie du
monde & celles des années précédentes, bien que la qualité ait été meilleure, La Chine,
dont les récoltes ont été désastrenses depuis 1959, a importé environ 5,5 millions de
tonnes de blé en 1961, Ces importations resteront élevées en 1962 et sans doute aussi
I’année suivante, méme si les récoltes sont meilleures, car il faudra reconstituer les
stocks. Les exportations mondiales de blé sont passées, au total, de 36 i 41 millions de
tonnes et 'on s’attend & une nouvelle augmentation cette année. Il se peut qu'une
réduction des stocks se produise simultanément,
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Huiles et graisses. Par suite de mauvaises récoltes en Chine, la quantité de
produits alimentaires susceptibles d’étre exportés s’est réduite: c’est le cas pour les
graines oléagineuses et les huiles, notamment. Le prix de I'huile de soja a été le
premier a s’élever et celui des autres huiles et des graisses a suivi le mouvement mais,
comme Poffre s’est révélée suffisante, le soja, les arachides et les autres oléaginenx,
ainsi que les huiles qui en sont extraites, sont redevenus meilleur marché, Le cours
du coprah est resté faible, La demande de ces graisses et huiles tropicales a d’ailleurs
été entravée par le développement de la production et de la consommation du beurre.

Sucre. La production mondiale de sucre, qui avait atteint le niveau sans
précédent de 57 millions de tonnes en 1960-61, s’est réduite de 6%, en 1961-62,
mais elle a encore été bien supérieure & la consommation, Deux facteurs principaux
ont dominé le marché, & savoir 'importance de offre et le conflit entre Cuba - le
plus gros producteur — et les Etats-Unis, le plus fort importateur. Les prix ont
commencé par hausser, passant de 2,95 cents par livre en janvier 1961 a4 3,42 cents en
mai, mais ils se sont effondrés ultéricurement et sont tombés au niveau le plus bas
d’aprés-guerre, soit & 2,05 cents, fin janvier 1962. Le cours coté 4 Londres est passé
de plus de £30 3 moins de £20 par tonne longue. Depuis lors, il est remonté a £24
environ par tonne longue — niveau atteint en automne dernier — ce qui est dit en
partie & I’arrét des ventes de Cuba pour Ia campagne en cours, par suite de ’épuise-
ment des quantités disponibles.

Café. La récolte de café de 1960-61 n’a été que de 4 millions de tonnes, ce qui
représente un fléchissement de 169, ; néanmoins, les excédents n’en ont guére été
réduits pour autant, A la fin de la derniére campagne, les stocks s’étaient élevés a 3,8
millions de tonnes. Il se peut qu’ils augmentent encore, car on s’attend & une récolie
de 4,4 millions de tonnes pour la campagne 1961-62, alors que la consommation
cst depuis longtemps en retard sur 'expansion continue de la production. Si les
cours du café ont été faibles, quoique relativement stables, durant le premier semestre
de 1961, ils ont en revanche baissé pendant les six mois suivants de 38 a4 34 cents
E.U. environ par livre (New York Santos 4), niveau auquel ils se sont maintenus
jusqu’a la fin d’avril dernier.

Cacao. Les cours du cacao, qui avaient été assez stables en 1960, ont été sujets 2
des fluctuations en 1961. Ils avaient commencé i baisser en octobre 1960 et ce
mouvement s’est maintenu jusqu'en mars 1961, époque i laquelle les prix étaient
revenus au niveau le plus faible enregistré depuis 1947, Ils sont restés stables de mai
3 octobre 1961, puis ont monté brusquement jusqu'a la fin de novembre pour
revenir ensuite & peu prés au niveau de I'année précédente. G’est dans ce cas encore

I’abondance de loffre qui 2 joué un réle déterminant. La récolte mondiale a de
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Variations des cours des grands produits de base.

Varlations en pourcentage en 1961
Prodults Marchés 1962 122 aer:t:én:}r:s
1959 1960 1961 janvier 3 {en pour-
avril cantage)
Produits d'origine
industrielle
Pétrale brut . . . . . - Bradiord, Pa.| + 8.8 + 9.1 — 36 0,0 a7
Pétrolebrut . . ., . . Venezuela — 8,2 0.0 0,0 0,0 0.0
Charbon . . . . . . . . Etats-Linis - 1,6 - 0,8 — a8 4+ 9,1 0,9
Cuivre « v .« v v u v Londres + 15,6 - 96 - 0,5 + 1,9 15,0
Blaln. ........ .| Lendres + 4,3 + 0,8 + 19,3 0,0 27.2
Plomb . ... ..... New York - 37 - %1 — 99 - 7.3 10,0
Zne . ... o0 oL 5t. Louis + 8,7 — 4,0 4.0 — 4,0 4,3
Acier en lingots . . . . | Anvers + 15,8 —~ 4.8 — 8,9 — 11,2 22,3
Acter (profilé) . . . . . Pittsburgh 0,0 0.0 — 4,2 0,0 4,4
Forraitte . . . ..... Pittsburgh - 1,0 — 35,0 + 32,5 —i2,2 33,3
Aluminivutn en lingets . | Etats-Unis + 49 0,0 - N7 0,0 8,3
Marcure . . ... ... New York — 2.8 - 2,4 — 5,1 + 11 11,2
Caoutchouc synthétigue. { New York o0 0.0 o0 0,0 0.0
Flls de rayonme . . . . . Mow York + 7,9 0,0 0,0 0,0 0.0
Fibres de rayonne, . . . | New York + &5 — 15,2 - 3,8 0,0 3,7
Prodults d'orlgine
agricole
Lalne . . ....... Melbaurne +21,8 -19,7 + 19,8 + 03 22,2
Coton . ........ New York - 7.7 - 23 + 8,3 + 22 10,5
Coton . .. ...... Alexandrie + 8.8 — 81 — 55 — 1.6 18,1
dute . .. ... 0. Londres + 1.6 + 86,2 — 28,4 — 13,2 71,5
Sisal. . ........ Londres + 25,8 + &1 -15,9 + 10,7 28,8
Peaux . .. ... ... Chicago + 29,0 — 15,0 + 17,6 — &9 22,7
Caoutchouc . . . . ., . Singapour + 40,5 - 26,6 - 95 + 0,9 23,4
Pite de baig . . . . . . Suéde — 5,1 + 82 - 3.7 . 6,0
Prodults allmentaires
Bla . ......... Winnipeg 4 1,2 4+ 0.6 + 13,3 + 1,5 13,2
Mals . ........ New York — 4.5 - 4,7 + 45 + 21 13,7
508 . . . v v 4. 4« New York — 15,9 + 23 — 18,5 + 43 40,7
Cacap . .. .. . ... New York -2 — 15,0 + 2,4 — 20,3 42,6
Caté . . . ...« .. New York — 14,8 + 1,7 — 5.8 0,0 12,6
Coprah . .......| Londres — 3,4 —-27.4 - 8,7 + 8,2 14,1
Soja.....u1 4. ] Chicage — 4,2 + 29 + 10,6 + 2,7 54,7
Hulle de coton . . , . .| New York -14,8 + 10,0 + 18,8 - 33 29,4
Sgindoux . . .. .. .| New York —24,5 + 30,2 -12,6 + 1.6 £8,0

nouveau dépassé, en 1960-61, le cap de 1 million de tonnes, ¢tablissant un
nouveau record avec 1,17 million de tonnes. La consommation est en progrés; elle a,
en effet, atteint prés de 1 million de tonnes en 1961, et il est possible qu’elle s’éleve a
1,08 million de tonnes en 1962,

Cours des maltéres premidres industrielles.

Fibres textiles. La demande de fibres textiles a été trés soutenue, ces derniers
temps, aux Etats-Unis, qui sont le premier consommateur du monde. La consom-
mation globale de laine, de coton et de fibres synthétigues, qui s’était réduite pendant
les années 1959 et 1960, a de nouveau augmenté durant toute 'année 1961 et, al'au-
tomne, elle était revenue au niveau atteint au printemps 1939, L’Europe, le Japon
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et les pays du bloc oriental ont été d’importants acheteurs de laine. Les cours des
qualités les moins chéres ont été en moyenne assez stables, mais ceux des qualités
plus onéreuses ont varié davantage. De méme que pour la plupart des autres
matiéres premiéres, les cours ont monté jusqu'en mai 1961, mais ensuite (c’est-
a-dire durant le premier semestre de la campagne lainiere en cours) ils ont
baissé jusqu’au début de 1962, époque a laquelle ils ont regagné la majeure partie
du terrain perdu. Ce redressement a été provoqué par la reprise des achats effectués
par les pays d’Europe orientale et la Chine, aussi bien que par les pays de la C.E.E. et
le Japon. Pour le moment, Poffre et la demande s’équilibrent & peu prés.

Les cours du coton se sont raffermis de trimestre en trimestre en 1961, a la
faveur notamment du nouveau programme américain de soutien et d’exportation
pour la récolte 1961-62. L’offre et la demande s’étaient plus ou moins équilibrées en
1960-61 dans les pays occidentaux; en ce qui concerne Ja campagne 1961-62, les
quantités disponibles se sont réduites par suite de récoltes moins abondantes en
Inde et en Egypte, mais I'approvisionnement ne s’en est pas trouvé affecté. Le
groupe des pays de I'Ouest reste exportateur net de coton vers les pays de I’Est,

La situation se présente sous un jour quelque peu différent pour les fibres
industrielles, La mauvaise récolte de jute en 1960-61 a fait monter les prix en fléche.
Celui des L.J.A. Firsts est passé, du début 4 la fin de Pannée 1960, de £98 4 plus de
£200 par tonne; le prix sans précédent de £211 a été atteint au début de 1961. La
récolte normale qui a suivi en a fait baisser progressivement le cours et, comme on
prévoit que la nouvelle récolte sera trés abondante, celui-ci est tombé a £105
au milien de mai 1962, Les prix du sisal n'ont cessé de s'effriter en 1961,
Toutefois, en novembre, un redressement s’est produit du fait qu’on prévoyait une
diminution de la production; en effet, les dégats cansés par les inondations en Afrique
orientale ont eu des répercussions sérieuses sur les récoltes de sisal au Kenya et au
Tanganyika, pays qui fournissent les deux cinquitmes environ de la production
mondiale.

Caoutchouc. Les cours du caoutchouc, qui avaient subi une baisse accentuée
en 1960, ont éié soumis & quelques fluctuations en 1961, Jusqu'en octobre, ils
ont généralement dépassé 24d. par livre, mais iis sont par la suite fréquemment
tombés au-dessous de ce prix jusqu’en avril 1962, La consommation de caoutchouc
naturel semble actuellement plafonner, alors que Poffre ~ compte tenu de la liqui-
dation d’une partie des stocks stratégiques existants — continue d’augmenter. Mais
c’est avant tout 1’effet de la consommation croissante de caoutchouc synthétique qui
se manifeste ainsi; cette matiére concurrence le caoutchouc naturel, non seulement
en ce qui concerne le prix, mais aussi, de plus en plus, pour ce qui est de la qualité; sa
production est en outre beaucoup plus capable de s’adapter aux conditions du marché,
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Etain. L'étain appartient, lui aussi, a cette catégorie de produits qui font
Pobjet d’accords internationaux; cependant, son prix n’a pas évolué comme celu
d’autres matiéres premiéres. Aprés étre resté relativement stable pendant quelques
années, le prix de ce métal a commencé a s’élever fortement en 1961, soit de 259,
environ; ce mouvement s’est encore accentué en cours d’année, et le prix est passé
de £780 a L1000 par tonne, niveau qui n’avait jamais été atteint depuis 1952;
un revirement s’est toutefois produit au printemps de 1962,

L’étain est le seul produit dont la production soit demeurée, depuis un certain
temps, sensiblement inférieure a la consommation, ce qui est la conséguence de
la politique restrictive des producteurs. Du moins en est-il ainsi dans le monde
occidental o, malgré la suppression des restrictions, la production n’a pas dépassé
136.000 tonnes longues I’an dernier, alors que la consommation s’élevait a 161.000
tonnes, L’écart entre ces deux chiffres a été comblé au moyen d’importations en
provenance des pays de IEst et par des prélévements sur les stocks, On s’attend
4 une augmentation de la production en 1962 et au maintien de la consommation
4 son niveau actuel, mais le déficit n’en atteindrait pas moins une douzaine de
milliers de tonnes environ. Il sera donc nécessaire d’effectuer des préléevements sur
I'énorme stock des Etats-Unis, qui ne représentait pas moins de 349,000 tonnes 2
la fin de 1961, 1l a été révélé récemment gue ce chiffre dépassait de 164.000 tonnes
Pobjectif fixé, La cession envisagée de 50.000 tonnés environ, a provenir du stock
américain, permettrait de régulariser 'offre et les cours,

Plomb ¢t zinc. La situation n’a pas été plus favorable pour le plomb et le zinc.
Les cours de ces deux métaux, qui avaient fléchi en 1960, ont continué a baisser
en 1961. En ce qui concerne le plomb, une énorme surproduction a pesé sur le
marché, alors que les prix élevés cotés pendant quelques années avaient incité les
consommateurs a rechercher des métaux de remplacement. La production de zinc a,
elle aussi, sensiblement dépassé la consommation au cours de 'an dernier. Les ventes
des pays de UEst, et de 'U.R.8.8. en particulier, ont exercé une influence trés
nette sur les marchés, Le cours du zinc n’a cessé de fléchir depuis le mois d’avril
jusqu’en novembre, tombant de £84 4£68 par tonne, pour rester ensuite plus ou
moins stationnaire jusqu’en mai 1962, Le cours du plomb a évolué de la méme
fagon; en novembre 1961, il est descendu a environ £60 par tonne, niveau le plus
bas qui elit été constaté depuis quinze ans; il s’y est & peu prés maintenu jusqu’en
mai 1962, La seule solution proposée par le «Groupe international d’études pour
le plomb et le zinc» en vue de résoudre ce probléme consiste 4 réduire plus forte-
ment la production. '

Cuivre. Les mesunres restrictives paraissent également avoir été 3 ’ordre du
jour pour le cuivre, A la fin de 1960, les principaux producteurs de cuivre, y compris
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le Katanga et la Rhodésie du Nord, avaient accepté de limiter la production et
I'approvisionnement. La production n’en a pas moins atteint, en 1960 et 1961, de
nouveaux records; clle a dépassé considérablement la consommation, quoique celle-
ci se fut également développée. Il est vrai qu’en 1961 les pertes consécutives aux
gréves et aux troubles politiques survenus dans des centres de production im-
portants ont provoqué une reprise sporadique des cours, mais les répercussions de
ces événements ont été bien plus limitées qu’elles ne I'auraient été en pareil cas
il y a quelques années seulement. Les cours du cuivre ont suivi la tendance générale
des prix des marchandises en [961: ils ont augmenté de 159 environ jusqu’au
mois de mai, passant de £218 & £248 par tonne, pour revenir ensuite a £230,
Ils n’ont guére varié depuis.

Pétrole, La consommation de pétrole et de produits pétroliers s'est partout
sensiblement développée en 1961 ; rien que dans ’Europe de 1’Ouest, elle s’est accrue
de 139%,. Néanmoins, I'augmentation de la production du monde occidental et des
exportations soviétiques a avivé la concurrence et renforcé la pression exercée sur
les cours. Depuis 1960, les prix officiels n’ont pour ainsi dire pas varié. Dans 'en-
semble, les prix pondérés du péirole et de ses dérivés pratiqués sur le marché mondial
ont fléchi de 2% ; le mouvement de baisse s’est donc poursuivi.

Accords internationaux sur certaines marchandises.

On a cherché a remédier & la situation concernant certaines marchandises
en concluant diverses sortes d’accords internationaux pour stabiliser les prix, Pour
la plupart cependant, ces efforts sont encore restés infructueux en 1961, quoiqu’un
petit nombre de dispositions d’une portée limitée aient été prises.

Au début de mars 1962, un nouvel accord sur le blé — le cinquieme —~ a été
signé pour la période allant du mois d’aofit 1962 jusqu’a juillet 1965. En vue de
les adapter aux conditions du marché, les cours du blé ont été, aux termes de cet
accord, majorés de 12,5 cents par boisseau, de sorte qu’ils s’échelonnent maintenant
de $1,625 & $2,025 pour la qualité de base Northern I Manitoba.

Quant a I’étain, les cours prévus par 'accord en vigueur ont été également
adaptés aux conditions nouvelles par le «Conseil de I'étain» qui, le 12 janvier
1962, en a changé les prix limite, en les portant de £730-880 a £790-965 par
tonne, Cette révision n’aura pas d’effet immeédiat sur les opérations de Porganisme
régularisateur, car il ne dispose d’aucune réserve.

L’accord actuel sur le sucre est entré en vigueur en janvier 1939 et restera
valable jusqu’'a la fin de 1963. Trois conférences, tenues a la fin de 1961 et au
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cours du printemps 1962, se sont achevées sans conclusion, faute d’avoir abouti a
un compromis sur la question controversée des contingents d’exportation de base,
ce qui a mis fin 4 la régularisation du «marché libre » mondial du sucre.

Le café est un produit dont Poffre n’a pas cessé d’étre excédentaire. L'ac-
cord en cours a été renouvelé pour une nouvelle année, le 1°T octobre 1961.
Il réglemente les exportations et vingt-huit pays producteurs américains et afri-
cains, dont les récoltes représentent 90, du total mondial et les exportations 959%,,
y ont adhéré. En présence d’une surproduction chronique, cet accord n’a eu, lui
aussi, qu’'un succes limité et, au début de 1962, un nouvel arrangement a été élaboré
a Washingion pour tenter de remédier & 1'état de choses actuel. Il prévoit que les
pays consommateurs seront tenus de réduire leurs imporiations en provenance des
pays non signataires.
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IV. COMMERCE MONDIAL ET PAIEMENTS.

Commerce mondial.

Le rythme de I'expansion du commerce mondial, qui avait été trés rapide
en 1960, s’est ralenti I’an dernier; il a été de 49, taux qui correspond exactement
a Ja progression moyenne pendant les dix derniéres années. Si 'on compare, par
trimestre, 1'évolution enregisirée au cours de l'année i celle de I’année précé-
dente, on constate que 'expansion s’est accélérée pendant les trois premiers tri-
mestres, alors qu’elle a continué en maintenant simplement le méme taux de
progression au cours des trois derniers mois.

Commerce mondial, par zones.

Taux annuel de
Chiffre total du commerce croissance
Zones
1951 1959 1960 1961 196261, 1960 1961
en milliards de dollarg E.U. en pourcentage
Zones développées
Europe occidentale
CEE. . . . . . . . . .. 29,0 49,6 59,3 €4,5 &3 97 8,6
AELE . . . . . .. . .. 29,7 37,1 41,8 43,1 . 3.7 12,6 3.2
Autres pays . .« « o« . 4 5.3 7,0 8,0 88 50 3.8 70,9
Total pour I'Europe occidentale 64,0 93,7 1041 116,4 6,1 14,5 6,7
Etats-Unis et Canada . . . . . 35,1 46,1 48,6 49,3 3,4 5.4 1.5
dJapon . . . . . L. . . . . 3.4 71 8,5 10,1 1.4 21,7 17,6
Australle, Nouvelle-Zélande et
Afrique du Sud ., . ., . . . 8,0 a3 9.3 2,3 1.5 11,2 0,4
Total pour les zones développées 110.% 158,2 175,5 185,1 -84 13,1 55
Zones envoie de développement
Amérique latine ., . . . . . . 18,1 19,5 20,2 20,92 1.4 3.4 3,2
Autres pays ., . . . o« . . . 30,2 33,8 36,9 36,5 1.9 2,4 - 1,2
Total pour les 2zones en voie de
développement e e e 48,3 53,3 571 57,4 1.7 7.2 0,5
Total mondial . . . . . . . 158,8 208,5 2326 242,5 4.3 11.6 4.3

Le taux d’expansion a été inférieur a celui de 1960 dans toutes les zones,
De tous les pays développés, c’est au Japon que Pessor du commerce a été le plus
marqué. En Europe occidentale, la C.E.E., comme les années précédentes, a en-
registré un taux d’expansion élevé. Les échanges des pays de PAE.L.E. se sont
accrus de 3%, seulement, la diminution des importations de la Grande-Bretagne
ayant ralenti leur progression.
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En 1960, I'augmentation de 59 de la valeur du commerce extérieur des
Etats-Unis et du Canada était le résultat d’une trés forte expansion des exportations
américaines, particllement compensée par une réduction des importations. En
1961, les ventes a l'étranger ont légérement augmenté, alors que les achats sont
restés pratiquement stationnaires.

Dans les pays producteurs de matiéres premiéres, le rythme de Vexpansion
s’est sensiblement ralenti en 1961, et certains d’entre eux ont méme vu leurs
échanges se réduire. Toutefois, en volume, leurs exportations se sont accrues de
49, environ; il est vrai que cette progression a été compensée, dans une certaine
mesure, par une baisse des prix. Quant aux importations, elles sont restées assez
stables, tant en volume qu’en valeur. Si dans les zones en voie de développement,
les termes de Péchange se sont une fois de plus légérement dégradés, en revanche,
dans les zones développées, ils ont continué a s’améliorer quelque peu.

Commerce de I'Europe occidentale, par zones.
Moyennes lles {vatiations saisonnidres aiiminées),
en millions de doflars E.U. (échefle semi-logarithmique).
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En valeur, les importations et les exportations de Europe occidentale ont
progressé respectivement de 6,5% et 7% en 1961. Quoique ces taux soient infé-
rieurs aux pourcentages exceptionnels de 189% et 14,59, enregistrés en 1960, ils
montrent néanmoins que le commerce, dans cette partie du monde, a encore eu
tendance a se développer plus rapidement que la production, Contrairement a ce
qui s’était passé en 1960, lorsque les importations intra-curopéennes et les achats
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effectués par les pays d’Europe occidentale dans le reste du monde avaient suivi
un mouvement paralléle, les premiéres ont augmenté de 129, en 1961, alors que
les seconds sont restés & peu prés stationnaires. Les exportations 2 destination du
reste du monde, qui §’étaient accrues de 99 en 1960, n’ont guére progressé I’année
suivante, si bien que 'expansion du commerce de PEurope occidentale a presque
entiérement porté sur les échanges intra-européens. La stabilité générale des
£changes avecles autres zones masque uneévolution trés différente d’un pays 2 un autre;
a cet égard, le développement rapide du commerce avec les pays d’Europe orientale
et le Japon mérite d’étre noté, bien qu’en valeur, ces échanges n’aient représenté
respectivement que 8 et 29, seulement du total afférent aux payssitués hors de I'Europe
de I’Ouest, Les achats de I’'Europe occidentale aux Etats-Unis, qui étaient en forte pro-
gression en 1960, au plus fort de ’expansion économique, sont restés stables]’an dernier
{aungmentation des achats de machines et de denrées alimentaires ayant compensé
la diminution des importations d’avions et de matiéres premiéres). Quant aux ex-
portations 3 destination des Etats-Unis, elles ont été, si 'on considére 1961 dans
son ensemble, inférieures a celles de 1960, notamment en ce qui concerne les pro-
duits sidérurgiques, les machines et les véhicules, mais dans le courant de I'année,
un mouvement de reprise s’est dessiné. Les importations américaines d’automobiles
européennes, qui avaient baissé d’un tiers en 1960, ont encore diminué de 509, au
cours des neuf premiers mois de 1961, Tous les pays exportateurs en ont été affectés,
mais I'industrie automobile britannique a été particuliérement touchée, puisque
ses venttes ont baissé de 709, au cours de 'année.

SiTon examine I’évolution du commerce de I’Europe occidentale en 1961,
on constate qu’aprés avoir progressé pendant le premier trimestre, les importa-
tions se sont réduites au milieu de I’année, puis ont marqué une reprise qui semble
avoir tourné court durant les trois premiers mois de 1962, En revanche, les ex-
portations se sont développées pendant la majeure partie de 1961, puis elles se
sont ralenties vers la fin de I'année; enfin elles ont repris leur progression au cours
du premier trimestre de 1962, 'augmentation étant alors de 69, par rapport a
I'année précédente. Le commerce intra-européen, qui représente Ja moitié environ
de la valeur des échanges de I’Europe occidentale, s’est accru durant le premier
semestre, mais a plafonné pendant les six derniers mois. Les exportations 4 destina-
tion des Etats-Unis et du Canada ont progressé de facon presque continue pendant
toute I'année 1961 ; les importations ont repris, apres un net {léchissement au milieu
de ’année mais, au quatriéme trimestre, elles avaient seulement retrouvé le niveau
auquel elles étalent parvenues un an plus tdt. Quant aux échanges avec les
autres pays, on constate la stabilité des importations et une légere baisse des

exportations.
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Communauté économique européenne.

Comme on I'a déja indiqué dans la Premidre Partie, [a C.E.E. est entrée le
1¢ janvier 1962 dans sa seconde étape, qui doit durer quatre ans. Les principales
conséquences de ce nouvean pas en avant sont résumées ci-apres.

Alors qu’avant le 1°° janvier 1962, toutes les décisions du Conseil ne pouvaient
étre prises qu'a I'unanimité, depuis le passage a la deuxiéme étape, la majorité
simple — ou une majorité qualifiée — est suffisante pour I’adoption de certaines
décisions.

En ce qui concerne les relations commerciales, il a été décidé: 1) que les
droits de douane applicables entre les pays membres de la Communauté seront
réduits de 109, le I<r juiliet 1962, date & laquelle ils atteindront la moitié de leur
niveau initial, De nouvelles réductions auront lieu les 31 décembre 1964 et 31 dé-
cembre 1963, ou antérieurement; 2} qu'une seconde réduction de 309, tendant a
créer un tarif extéricur commun, interviendra au plus tard 4 la fin de la deuxiéme
étape; 3) enfin, que les droits & 'exportation, les taxes et les restrictions quanti-
tatives sur les exportations doivent étre immédiatement supprimés.

Le passage & la seconde étape qui avait été prévue sur la vote de 'intégration
économique a été rendu possible par I'accord sur la politique agricole auguel sont
parvenus les pays membres a la fin de 1961, Le Conseil des ministres a adopté, en
janvier 1962, un code agricole comportant des régles générales applicables & tous
les produits et une réglementation détaillée pour un certain nombre de denrées
importantes. Un marché commun pour les produits agricoles doit étre instauré
progressivement en Pespace de sept ans et demi au maximum a partir du milieu
de 1962, époque a laquelle les premidres mesures entrent en vigueur,

Des «comités de gestion» doivent étre institués immédiatement pour les
produits suivants: céréales, viande de porc, ceufs, volaille, fruits et légumes, et vin.
Des comités semblables seront créés plus tard pour la viande de beeuf, le sucre, les
produits laitiers, le riz et les pommes de terre. Pour les quatre premiers groupes de
produits, un systéme de prélévements variables, correspondant 4 la différence entre
le prix pratiqué dans le pays importateur et le prix du produit importé, remplacera
le régime actuel des droits de douane, des contingents et des prix minima fixés
par chaque pays. Pendant la période transitoire, des prél¢vements sont également
prévus pour les échanges intracommunautaires, mais ils seront moins importants
que s’il s’agissait d’importations en provenance de pays tiers,

Les producteurs de céréales bénéficieront aussi de garanties de prix, lides a
ce que Pon appelle les prix indicaiifs de base. Pendant la période transitoire, les
prix dont il s’agit seront déterminés par chaque pays et valables pour ce méme
pays; a la fin de cette période, il n’y aura plus, pour 'ensemble de 1a Communauté,
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qu'un seul prix indicatif autour duquel oscilleront les prix effectifs, en fonction
de loffre et de la demande et compte tenu des différences d’'un pays & un autre.
Puisque les importations, sous réserve de la clause de sauvegarde, ne sont pas soumises
a des restrictions quantitatives, le prix indicatif représente en fait un prix maximum.
En revanche, les prix ne peuvent s’établir au-dessous du niveau correspondant au
prix d’intervention, c’est-a-dire au-dessous du prix indicatif diminué au maximum
de 109, prix auquel le «comité de gestion» achéte toute production excédentaire,

Il n’y aura pas de prélévements pour les fruits, les légumes et le vin. La libé-

ration des échanges portant sur ces produits sera subordonnée a l'application de
normes de qualité et la production des pays tiers sera soumise a des droits de douane.

Un fonds agricole sera institué dans le courant de 1962; pendant les trois
premiéres années, la majeure partie de ses ressources proviendra directement des
contributions des pays membres. Il a pour principal objet de financer les inter-
ventions des différents comités de gestion, de faciliter la vente des excédents a Pex-
térieur du Marché commun, aux prix mondiaux, et de financer les réformes de
structure en vue d’améliorer la production et la commercialisation, '

Le passage 4 la seconde étape permettra aussi de prendre des mesures pour
lutter contre les cartels, pour assurer la libre circulation des travailleurs et le libre
accés aux activités non salariées a l'intérieur de la Communauté, ainsi que pour
aligner les salaires féminins sur les salaires masculins.

Balances des paiements.

Elats-Unis. Le déficit de la balance américaine des palements a atteint $2,5
milliards en 1961, ce qui représente une amélioration de $1,4 milliard par rapport
4 I'année précédente. L'excédent courant s'est accru de $1 milliard grace 4 'accrois-
sement des exportations et des recettes invisibles, et a la diminution des importations.
Les sorties nettes au titre des transferts gratuits et des mouvements de capitaux a
long terme n’ont guére varié, puisque 'augmentation des préts et dons du gouverne-
ment américain a été compensée par celle des remboursements de dettes effectués
par des gouvernements étrangers. Les sorties nettes résultant des mouvements de
capitaux i court terme et des transactions non enregisirées ont été inférieures de
$200 millions a celles de 1960.

Le déficit de la balance des paiements courants et des mouvements de capi-
taux A long terme a été de $600 millions pour Fannée, mais ce chiffre est le solde
net de mouvements opposés correspondant a deux périodes successives. Grace au
faible niveau des importations ¢t au remboursement anticipé par des gouvernements
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Etats-Unis: Balance des paiements,

1960 1961
Postes 1er semestre | 2e semestre | 1er semesire | 2e gemestre
en milliards de dollars
{varfations saisonnidres éliminées)
Commerce et services
Exportations commerciales . . . PR 8,7 8.9 8.8 8,8
Exportations au titre da V'alde économmue P 0,8 1,0 1,0 1,3
Importations commerciales . . . . . . . . . - 7.6 - 7.1 — 6,8 —_ 7,7
Balance commerciale . o e . + 1.9 + 2.8 + 3,0 4+ 2,4
Balances des services' . . . . . . . . + 0.5 + 0.6 + 0,8 + 0.7
Balance des paiements courants . . . . . + 2,4 + 3,5 + 38 + 3.1
Principales opérations du gouvernement
Dépenses militaires, recettes déduites . . - 1,3 — 1.4 — f,3 - 1,3
Préts et dong du gouvernement au titre de I" alde
économique . . . P — 1,6 - 1,8 - 1,8 - 2,3
Remboursements sur préts du uouvernement . . + 0,2 + 0.3 + 1,0? + 0,3°
Tetal . . . . . . . . . .. - 2.5 — 2,8 — 2,1 — 32
Capitaux privés & long terme (sorties nettes —)
Capitaux américains . . . . . . . . . . . - 1,1 - 15 - t.2 — 1,4
Capitaux étrangers . . . . . . . . . . . . + 0.3 — 0,0 + 0,3 + O
Total , ., . . . . . 0 0 0 0. e - 0,8 - 1.5 - 0,9 - 1,3
Balance des paiements courants £t des mouve-
ments de capitaux & fong terme . . . . - 1,0 - 0,9 + 0.9 - 1,5
Capifaux & court terme (sorties neftes —) . - - 0,3 — 1,1 — 0,5 - 0,7
Paiements non enregistrés, erreurs et omlssions . - - 0,1 - 0,5 - 05 - 0,1
Balance globale {variations saisonnidreg
éliminges) . . . . . . . . . . . — 1,4 - 2,5 — 0,2 — 2,3
Balance globale (variations saisonnidres non
elimindes) . . . . . . . . . . . . - 1,5 — 2.4 — 0,3 - 2,2
Correspondant &
Varialions des exigibilités immédiates
{augmentation —) . - 1,4 — 0,8 — 0,3 - 1,5
Variations des réserves d'or et de monnaies con-
vertibles (ventes—3 . . . . . . . ., . . — 01 —- 1,6 — 0,0 — 0,7
Total . . . . . . . . e e e - 1,5 - 2,4 - 0,3 - 2,2

1 ¥ compris les pensions, les transferfs et les services de caractére non militaire du gouvernement, 2 Dont les
remboursement anticipés suivants: Allemagne $537 millions, Pays-Bas %40 millions et Philippines $20 millions.
4 Dont $40 milions représentant un remboursement anticipé de V'lalie,

étrangers (notamment le gouvernement allemand) de $700 millions de dettes, il y
a eu, pendant le premier semestre, un excédent de $900 millions. Mais comme ces
remboursements n’ont pas continué et comime, d’autre part, les importations ont
augmenté sous effet de la reprise économique, il en est résulté un déficit de
$1,5 milliard pour les six derniers mois de I'année.
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Les exportations ont progressé¢ de $500 millions pendant 'année 1961, mais
ce résultat a été obtenu uniquement grace & Paugmentation des ventes réglées avec
des fonds prétés ou donnés par le gouvernement des Etats-Unis, et qui n’ont apporté
aucune amélioration nette a la balance des paiements. Le financement au titre de
I'aide économique joue un réle particuliérement important pour les exportations
agricoles; jusqu'a 309, des exportations de denrées alimentaires ont été réglés en
effet de cette fagon. L’ensemble des produits exportés sous ce régime représente
99, du total des exportations de 1960 et 11,5% de celles de I’année derniére, Quant
aux importations, dont I'accroissement a suivi la reprise économique avec environ
cing mois de retard, elles sont passées, calculées sur la base d’'un an, de $13,6 a
$15,5 milliards du premier au second semestre de ’année. Pendant les six derniers
mois, il v a eu anx Etats-Unis de fortes livraisons de matiéres premiéres industrielles
et de produits manufacturés, comprenant notamment des avions civils.

Le tableau de la page précédente montre I’évolution de la balance commerciale
au cours des dernieéres phases, descendante et ascendante, du cycle économique.
Il y a entre les importations et ]’activité économique une relation manifeste, qui
n’appelle pas d’observation particuliére. Quant aux exportations, leur montant
dépend avant tout de la demande des pays d’outre-mer; en 1960, celle-ci a été
particuliérement élevée, de sorte que les exportations et les importations se sont
accrues simultanément. L’année derniére, la reprise aux Etats-Unis a coincidé

Etats-Unis : Production industrielle et commerce extérieur,
Indices trimestrlels (variations saisonnigres &liminées).
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avec une période de ralentissement de I’'expansion en Europe, de sorte que seules
les importations ont fait des progrés, tandis que les exportations sont restées sta-
tionnaires. Si 'on compare le dernier cycle au précédent, on s’apercoit qu’en
1957--58, le fléchissement avait été de 89 pour les importations et de 129, pour la
production industrielle alors que, durant la phase de reprise, on avait constaté des
accroissements respectifs de 28 et de 229%,. En 1960-61, les importations ont diminué
de 129, et la production de 79%,; a la faveur de la reprise ultérieure, les premieres
ont augmenté de 169, et la seconde de 129,

51, en 1957-58, les exportations ont diminué plus fortement que les importations,
et ont continué de baisser alors que les importations commengaient 4 se redresser,
c’est en partie la crise de Suez qui en est la cause. En tout cas, 'excédent de la
balance commerciale, qui avait été de $1,8 milliard pendant le premier trimestre
de 1957, avait presque complétement disparu au second trimestre de 1939. D’autre
part, aprés avoir augmenté en 1960, les exportations sont restées stables en 1961,
ce qui fait que Pexcédent de la balance commerciale n’a diminué que de $400
millions entre le premier et le dernier trimestre de 1961,

Si I’on se place dans une perspective plus vaste, on constate que les importa-
tions américaines ont suivi la méme évolution que les dépenses des consommateurs
{non compris les services) et que les investissements: elles en ont représenté en 1961
—comme en 1952 - le méme pourcentage, soit 5,5%. Par rapport au produit national
brut, la proportion des importations 2 un peu diminué 3 mesure qu'augmentait
celle des services. D’autre part, au cours des dix derniéres années, les importations
ont augmenié de 359, et les exportations de 529%,.

La balance des services, non compris les postes de caractére militaire, a vu
son excédent progresser de $1,1 a $1,5 milliard, Cette évolution a été due i l'aug-
mentation, de $2,9 & $3,3 milliards, du revenu des investissements privés, augmen-
tation dont Pune des causes a été probablement la crainte de voir voter une loi assu-
jettissant & 'impdt aux Etats-Unis les gains réalisés a I’étranger et non rapatriés.

Les dépenses militaires nettes a I’étranger se sont maintenues au niveau de
1960. Les nouveaux préts et dons du gouvernement américain se sont accrus {paralle-
lement aux exportations financées au titre de I’aide économique), de $500 et de $200
millions respectivement, et leur total a été légerement supérieur a $4 milliards,
dont un peu plus de la moitié revient aux préts, Cet accroissement tient en partie
aux premiers versements effectués en vertu du programme de I’«Alliance pour le
progrés» annoncé en mars 1961, aux termes duquel 'aide & ’Amérique latine a été
nettement renforcée. L'expansion des nouveaux préts et dons enregistrée en 1961
a été exactement compensée par les remboursements anticipés opérés par des
gouvernements étrangers sur leurs dettes envers les Etats-Unis, Le plus important
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a été celui de I’Allemagne occidentale, qui s’est élevé 4 $587 millions. L’Ttalie, les
Pays-Bas et les Philippines ont, eux aussi, effectué des remboursements par anti-
cipation, pour un total de $100 millions,

Les sorties de capitaux privés 4 long terme des Etats-Unis se sont poursuivies
a raison de quelque $2,5 milliards par an, rythme qui reste constant depuis 1956.
Leurs éléments constitutifs n’ont pour ainsi dire pas changé de 1960 a 1961, l'inves-
tissement direct ayant fléchi de $1,7 & $1,6 milliard, tandis que les achats de valeurs
étrangéres par des résidents aux Etats-Unis passaient de $200 a 300 millions.
Toutefois, la répartition géographique des investissements directs s’est modifiée.
En ce qui concerne I’Europe occidentale, ils se sont réduits de $300 millions
- sommme correspondant approximativement a P'investissement Ford de 1960 — et,
pour le Canada, de prés de $200 millions. Dans le reste du monde, ils ont augmenté
de $400 millions, soit de $250 a 650 millions, sur lesquels $100 millions ont été
constitués par les investissements en Amérique latine.

Quant aux investissements étrangers — autres que les avoirs liquides en dollars —
aux Etats-Unis, ils ont dépassé de $400 millions le chiffre de 1960. Mais ce sont
les crédits commerciaux consentis (principalement par ’Europe} a des entreprises
américaines gui ont accusé le changement le plus sensible, étant donné qu’aprés
avoir fléchi de $100 millions en 1960, ils se sont accrus de quelque $150 millions

I’an dernier.

Au total, la balance des paiements courants et des mouvements de capitaux
a long terme s’est soldée par un déficit de $600 millions, inférieur par conséquent
de $1,3 milliard & celui de 1960. Le reliquat de 'amélioration accusée par la ba-
lance globale des paiements a résulté d'une légére diminution des sorties nettes de
capitaux a court terme, dont le montant de $1,2 milliard n’a pas été trés inférieur
au chiffre enregistré en 1960 et a, en tout cas, dépassé de loin le niveau atteint an
cours des années antérieures. L’élément essentiel de ces sorties de capitaux a été
le financement — par les banques principalement — du commerce extérieur des
Etats-Unis eux-mémes et d’autres échanges internationaux. Les faits les plus im-
portants & cet égard ont été, en 1961, I'augmentation de $640 millions accusée
par les créances i court terme de banques américaines sur le Japon etl’accroisse-
ment de $300 millions intervenu dans les créances de sociétés américaines non
financiéres au Canada.

La moitié du déficit de la balance des paiements des Etats-Unis en 1961 a
été enregistrée pendant le dernier trimestre, dont les résultats ont été influencés
par certaines opérations exceptionnelles. En effet, les Etats-Unis ont alors versé
respectivement $110 et 62 millions & I’Association inter-américaine de développe-
ment et & ’Association internationale de développement au titre de leur souscription
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A ces organisations. En outre, des banques privées ont prété $150 millions au
Japon et plus de $100 millions aux Philippines; il y a eu enfin une sortte de fonds
a trés court terme, de quelque $100 millions, qui a fait place 4 un mouvement en
sens inverse au début de 1962,

Au cours du premier trimestre de 1962, le déficit global a été ramené 4 $450
millions, au lieu de $1,5 milliard le trimestre précédent. {Durant les trois premiers
mois de 1961, il avait atteint $340 millions.) L’amélioration intervenue semble
avoir été due au ralentissement des sorties de fonds 2 court terme. La balance
commerciale s’est quelque peu dégradée.

Pays européens membres de '0.C.D.E. L’excédent de la balance des paiements
courants et des mouvements de capitaux a long terme pour ’ensemble des pays
européens membres de 'O.C.D.E, est revenu de prés de §1,1 milliard en 1960 a
$800 millions en 1961; cette variation est due, dans les mémes proportions, 4 une
réduction de I’excédent courant et & un accroissement des sorties nettes de capitaux
a long terme. La balance des paiements courants a été en régression de $145 mil-
lions; ce mouvement est di 2 la baisse des recettes nettes provenant des transac-
tions invisibles, qui a largement compensé la réduction du déficit de la balance
comunerciale.

Les principaux changements intervenus en 1961 ont été la détérioration de
$1,3 milliard que la balance des paiements courants et des mouvements de capitaux
a long terme de I’Allemagne a subie en passant d’une position excédentaire & une
position déficitaire, et la réduction de $1,2 milliard du déficit de la Grande-Bretagne.
D’autres mouvements d’une grande ampleur ont été enregistrés en Belgique, en
France et en Italie, pays qui ont encore accru leur excédent, ainsi qu’au Portugal
et en Suisse, ou le déficit s’est aggravé, Quant aux Pays-Bas, ils ont vu disparaitre
a peu prés totalement leur important solde actif antérieur.

a

La balance commerciale s'est dégradée dans onze pays a concurrence de
$1,4 milliard au total; la Suisse, les Pays-Bas et I'Espagne ont contribué pour plus
de 609 a ce mouvement de régression. En Suisse et aux Pays-Bas, c’est Pactivité
économique intense qui a provoqué 'accroissement des importations, tandis qu’en
Espagne, les mauvaises récoltes ¢t la reconstitution des stocks ont agi dans le méme
sens. L'amélioration de $1,6 milliard constatée pour les six autres pays est impu-
table, pour prés de 509, a une réduction du déficit de la Grande-Bretagne, cepen-
dant que les excédents d’exportations de I’Allemagne et de la France progressaient
de $400 et 300 millions respectivement. En Grande-Bretagne, ¢’est Paugmentation
des exportations et la diminution des importations qui se sont conjuguées pour
réduire le déficit, tandis qu'en France et en Allemagne, I’excédent d’exportations
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sest renforcé parce que celles-ci ont fait plus de progrés que les importations. En
Suéde et en Autriche, un mouvement analogue s’est produit, mais il a eu pour
effet de réduire ’excédent d’importations.

Le fléchissement des recettes nettes globales provenant des transactions in-
visibles a résulté notamment de 'augmentation des paiements d’intéréts et de divi-
dendes effectués par I’Allemagne hors d’Europe et de I'accroissement des dépenses
du gouvernement britannique dans les pays d’outre-mer.

Les sorties nettes de capitaux A long terme se sont accrues de $135 millions
en 1961, Ce chiffre est la résultante de mouvements trés différents, dont les plus
importants ont été une augmentation de prés de $1 milliard des sorties nettes de
I’Allemagne et un revirement de la position nette de la Grande-Bretagne, se
chiffrant par un écart de $600 millions d’une année a Iautre: en effet, tandis qu’en
1960 les sorties nettes avaient atteint $365 millions, ce sont des entrées nettes,
d’un montant 4 vrai dire peu élevé, qui ont été constatées en 1961; les causes
essentielles de cette modification ont été le renforcement des investissements de
portefeuille et des investissements directs de 1’étranger.

Au nombre des autres changements notables qui ont affecté la balance des
mouvements de capitaux, il convient de citer ’'amélioration de $285 millions qui
s’est produite en Belgique ol des excédents de sorties ont fait place & des excédents
d’entrées, alors que ’évolution inverse a été constatée aux Pays-Bas, & concurrence
de $215 millions; en Suisse, les sorties nettes ont également augmenté tandis qu’en
Autriche, en Espagne et en Norvége, ce sont les entrées nettes qui se sont intensifies,
C’est principalement la progression des investissements directs qui parait avoir
été la cause principale des entrées de capitaux en Belgique. En revanche, aux
Pays-Bas, les sorties de capitaux sont en rapport direct avec la réouverture, e¢n
avril 1961, du marché financier aux émissions étrangéres; celles-ci se sont élevées,
cette année-la, & $150 millions, La Suisse a continué d’encourager les exportations
de capitaux 3 long terme et 'on a constaté un accroissement sensible du volume
des émissions étrangéres et des crédits bancaires accordés a des étrangers; il convient
d’y ajouter les crédits consentis par la Confédération a la Grande-Bretagne et a la
Banque internationale pour la reconstruction et le développement. Au total, les
sorties nettes de capitaux ont dépassé de $140 millions le chiffre correspondant
de 1960,

Tant en Autriche qu’en Norvége, les entrées de capitaux ont été supérieures
de $100 millions & celles de 1960, Dans chacun de ces deux pays, cette progression
a été due avant tout a4 'importance des emprunts contractés & I'étranger, bien que
dans le cas de PAutriche, les investissements directs aient également joué un certain
réle. En Espagne, un accroissement des entrées de capitaux privés (rapatriements
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Pays européens de I’O.C.D.E.: Balances des paiements.

Balance des
paiements
cBoarLamn::_ Transactions | Balance des " etEt:tEi? de courants et
ial invisibles paiements des mouve-
Pays Années ciale nettes! courants capitaux &
{f.o.h.} ura long terme ments de
capitaux 4
long terme
en millions de dollars E.J.
Allemagne , . . . . . 1960 + 1.245° - 200 + 1.045 - 70 4+ 975
1961 + 1.640° - 810 + T30 — 1.060 -~ 330
France . . . . . . . 1960 + 20 + 545 + B35 - 50 4+ 5858
1961 + 400 + 530 + 930 - 80 + 850
ftalie . . . . . . . . 1960 —1,01582 + 1.290 + 27¥5 + 165° + 440
1961 — 1.085%° + 1.450 + 3865 + 218 + 3580
Pays-Bas , . . . ., . 1960 — 108 + 485 + 350 + &0 + 410
1961 — ars + 540 + 165 — t55 + 10
Union belgo-
luxembourgeoise . . 1860 - 40 + 150 + 110 - 70 + 40
1861 - 115 + 205 + 90 + 215 4+ 308
Total pour les 1960 + 175 + 2.240 + 2.415 + 35 + 2.450
pays de la C.EE. 1961 + 485 +1.815 +2.280 — aes +1.415
Autriche . ., . . . . 1960 — 2652 + 180 _ 85 + 25° - 60
1961 — 2608 + 235 - 25 + 1200 + a5
Danemark ., , . . . . 1960 — 210 + 150 -_ =11 + &5 - 5
1961 — 225 + 140 _ 85 ' - as
Grande-Bretagne ., , 1980 —1.095 + 290 — 8aps - B5BE - 1.370
1961 - 375 + 180 — 1856 + 20 —- 175
Norvége . . . . . . 1960 — 5852 + 480 — 125 + 90 - 35
1961 — 6952 + 480 - 215 + 2000 _ 15
Portugal . . . . . . 1960 — 175 + 70 — 105 + 5 - 100
1961 — 320 - 15 — 335 _ 154 - 350
Sudde , . . . . . . 1960 — 335 + 220 — 116 + 15 - 100
1961 — 180 + 230 + 50 - 4] + 50
Suisse , . . , . . . 1960 —  360? 4+ 455 + 93 — 320 -~ 225
1961 — 6607 + 475 — 185 — 480 — 645
Total pour les 1960 —3.025 +1.825 — 1200 — 695 --1.885
pays de I"A.E.L.E. 1961 —2.7T15 + 1.725 — 990 — 135 —1.125
Espagne P e e . 1960 + =13 + 305 + 380 + 160 + 520
1961 - 260 + 425% + 165 4+ 235 + 400
Grédce . . . . . . . 1860 — 265 + 205 — &0 + 45 — 15
1961 — 350 + 285 — 11 + =13 + 30
Ilande ., . ., . . . . 1960 — 208? + 205 - o - 5 - 5
1961 - 2307 + 230 —_ o + 40 + 40
Islande , . ., . . . . 1960 - 15 + 5 - 10 + 200 + 0
1961 - 0 + 5 + 5 + s? + 10
Turqule . . . . ., . . 1960 — 150" + o — 140 + 140 + 1]
1961 - 1652 - 10 — 175 + too0 + 15
Total pour les 1960 - 3,430 + 4.795 + 1.365 — 300 + 1,065
pays de §"0.C.D.E. 1981 -3,256 + 4.475 + 1.220 — 435 + 785
1Y compris les dons. 2 Impertations ¢.a.f. ? Total des enfrées netles de capitaux. 1 Premier semestre,

cadence annuelte. 5 Les transferts de fonds publics sont campris dans la batance des mouvements de capitaux,
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et préts) a largement compensé la diminution des recettes provenant des mouve-
ments de fonds publics et des transferts (ces derniers étant compris dans les mouve-
ments de capitaux) consécutive a la réduction de l'aide américaine,

La situation satisfaisante de la balance des paiements de divers pays a permis
4 ces derniers de faire, en 1961, des remboursements anticipés de dettes qui se sont
chiffrés an total par $1,2 milliard; sur ce montant, $300 millions ont été versés a
des pays européens et $700 millions aux Etats-Unis. Les versements les plus
importants ont été effectués par I’Allemagne ($587 millions aux Etats-Unis et
$189 millions a la Grande-Bretagne) et par la France ($141 millions 4 I’Allemagne
et $76 millions & la Grande-Bretagne), Ensemble, ces opérations ont représenté
plus de 809% du total.

Grande-Bretagne. La balance des paiements courants et des mouvements de
capitaux a long terme a marqué une amélioration décisive en 1961. En ce qui
concerne les paiements courants, cette évolution résulte aussi bien du recul des
importations que du développement des exportations; quant aux mouvements de
capitaux, ils s’étaient soldés par une sortie nette en 1960, mais celle-ci a fait place
4 un faible excédent d’entrées, grice a des recettes exceptionnelles, Le déficit de
la balance commerciale, qui avait atteint £112 millions au cours du premier semestre
de 1961, n’a plus été que de £23 millions au cours du second semestre, de sorte
que le déficit courant est revenu de £60 & 10 millions.

Les importations, calculées valeur c.a.f., ont diminué au total de £140 mil-
lions. Quoique la production ait été un peu plus élevée qu’en 1960, les achats a
I'étranger de matiéres premiéres de base et de demi-produits ont fléchi de £138 mil-
lions, la diminution du stockage ayant réduit leur volume de 79%,. Les impor-
tations de denrées alimentaires, de boissons et de tabacs ont également été
moins fortes (—£54 millions), exclusivement du fait d’une baisse de prix
de 3,59, le volume restant inchangé. En revanche, les importations de produits
finis ont augmenté de nouveau {489, soit £45 millions); celles de machines et
d’instruments ont progressé de £65 millions, tandis que les achats d’avions et de
véhicules antomobiles fléchissaient de £25 et 15 millions respectivement, Les impor-
tations de combustibles se sont accrues de 5% en volume mais n’ont pas été plus
onéreuses qu’en 1960.

Si ’on analyse I’évolution par zones, on constate que la majeure partie, et de
beaucoup, de la diminution des importations a porté sur les livraisons de ' Amérique
du Nord, les achats effectués aux Etats-Unis s’étant réduits de £85 millions et, au
Canada, de £25 millions, la baisse des importations de céréales représentant la
moitié environ de ce dernier chiffre.
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Les exportations ont augmenté de £130 millions par rapport & 1960, Les
ventes de machines et d’instruments, qui représentent actuellement 309, des expor-
tations globales, ont progressé de £135 millions, soit de 149, contre 8%, en 1959 et
119% en 1960. Les exportations de navires se sont accrues de £35 millions et celles
de véhicules utilitaires de £20 millions; par contre, les ventes d’automobiles par-
ticultéres ont baissé de £75 millions, soit d'un tiers.

Du point de vue de la répartition géographique, I'augmentation la plus sensible
a porté sur les exportations a destination de I’Europe, qui a acheté pour prés de £200
millions de plus de marchandises qu’en 1960. Les ventes aux pays de la C.E.E. ont
progressé de £95 millions et n’ont cessé de se développer durant I'année entiére. Les
achats des pays de ' A.E.L.E. ont augmenté en valeur de £52 millions d’une année 4
Pautre. Ce sont les ventes & I’Union soviétique et a I’Europe orientale qui, toutes
proportions gardées, ont fait le plus de progrés: leur valeur a atteint £30 millions, soit
un accroissement de 369%. En revanche, les exportations vers I’Amérique du Nord
ont diminué de £45 millions; a elles seules, les ventes d’automobiles ont fléchi de
£100 a 40 millions. Les exportations & destination de cette zone s’étaient réduites
en 1960 et ce mouvement a persisté au cours du premier trimestre de 1961; toute-
fois, un revirement s’est produit vers le milieu de I’année et, au dernier trimestre,
elles dépassaient de 109, le niveau enregistré un an plus tot. Les ventes & la zone
sterling ont fléchi de £27 millions.

Grande-Bretagne:
Commerce avec |'Europe occidentale et le Commonwealth.

importations Exportations

Zones 1954 1961 |VYarlation| Parten | 954 1961 | Variation| Parten

en pour=- | pour- &n pour- | pour-
en milllons de cenfage | centage en millions de centage | centage

£ sterling 1954-61 1961 £ stetling 195461 1961

Europe occldentale . aio 1.380 4 58 37 800 1.265 + 55 34
Commonwealth . . ., . 1.515 1,560 | + 3 36 1.128 1.310 | 4 16 36
Autres rones s e s 978 1.460 + 50 33 725 1.108 + 53 30
Ensemble du monde . . 3.360 | 4.400 | + 3¢ 00 2,650 | 3,680 | + 39 ioo

Si T'on considére rétrospectivement une plus longue période, on note que
Pexpansion du commerce extérieur britannique s’est produite presque entiérement
en dehors du Commonwealth. Tant en ce qui concerne les importations que les
exportations, ce commerce se répartit maintenant 2 peu pres a égalité entre les
trois zones figurant dans le tableau. L’expansion des transactions avec les pays
d’Europe occidentale et les Etats-Unis a assuré un meilleur équilibre av commerce

extérieur de la Grande-Bretagne, qui était précédemment orienté, & concurrence
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Grande-Bretagne: Balance des paiements.

1959 1960 1981
Rubriques
en millions de £ sterling
Commerce (f.o.b.)
Importations . . . . . . . . . . . . o« . . .+ . . 3.611 4.098 3.998
Exportations et réexportations . . . . . . . . . . 3.507 3.707 3.863
Balance commerciale . ., . . . . . . - 104 — 391 — 135
Eléments invisibles {nets)
Opératlions gouvarnementales - 233 — 284 - 33T
Revenu des investissements . + 272 4 245 + 257
Autres services . . . . . . ., + 180 + 142 + 145
Total des &léments invisibles + 219 + 103 + 65
Balance dos palements courants + 115 — 288 - 70
Balance des mouvemenis de capitaux i long terme
{(sorlles netles—)*
Officiels . . . . . . . . . + « . v . e e -— 353 - 103 —_ 41
Privés . . . ., L L . . e e e — 14§ — 99 + 49
Total des mouvements de capitaux & long ferme -— 499 — 202 + g
Balance des palements courants et des mouve-
ments de capltaux & fong terme ., . . |, . ., . - 384 — 490 — 62
Correspondant a
Balance des mouvemenis de caractére monétatre . . — 205 -— 184 + 19
Erreurs et omissions . ., ., . . . . . . . . . ., + 21 — 306 - 81
Tofal . . . . . . . .. —_ 384 - 490 —_ 62

* ¥ compris les transactions exceptionnelles (voir tableau, page 145).

de la moitié environ, vers les pays qui lui accordaient des préférences spéciales.
La forte augmentation des échanges avec ’Europe occidentale s’est accompagnée
du maintien d’un équilibre approximatif entre les achats et les ventes. Au premier
trimestre de 1962, les exportations totales de la Grande-Bretagne vers UEurope
excédalent légérement les ventes aux pays de la zone sterling,

En 1961, 'excédent de la balance des transactions invisibles s’est encore réduit,
tombant 2 £65 millions. Les dépenses du gouvernement ontre-mer ont angmenté de
£51 millions, surtout parce que les dons de caractére économique aux pays en voie
de développement ont progressé de £16 millions et que les dépenses militaires se
sont accrues de £18 millions. L’augmentation de ces derniéres a été due surtout au
fait quel’Aliemagne a cessé de participer aux frais d’entretien des troupesbritanniques
stationnées sur son territoire. A titre de compensation, le gouvernement de la
République fédérale a accepté, en mars 1962, de dépenser £54 millions (DM 600
millions} par an en Grande-Bretagne au cours des deux prochaines années; ces
dépenses seront principalement affectées a P’achat d’armements.
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Grande-Bretagne: Mouvements de capitaux & long terme
et transactions exceptionnelles.

1860 1961
Rubriques |
an millions de £ sterling
Capitaux officiels (sorties nettes =)
Prats de gouvernement & gouvernement . . . . . . . - gt — 14
Divers . . . . .+« v v e e e e e e e e e - 12 - 27
Total des mouvements de capitaux officiels . — 103 — 4
Capitaux privés (sorties nettes —)
lnvestissements étrangers en Grande-Bretagne +4 237 + 408
investissements britanniques & {"dtranger - 336 — 357
Total des mouvements de capitaux privés . . - 89 + 48
Total des mouvements de capitaux . . . . - 202 + 8
Transactions exceptionnelles
Souscriptions & 'ALLD. . . . . . . . . . . - 11 - 9
Onpérations avec I'Allernagne, la France et 1a Suisse . + -3 + 80
Opération Ford , . . . . . . . . . +« « « « « . — + 13
Total des transactions exceptionnelles . . . - 3 + 212
Total des mouvemeonts de capltaux, meins
transactions exceptionnelles . . . . . . - 199 - 204

Quant aux mouvements de capitaux a long terme, ils se son¢ presque exacte-
ment équilibrés, alors qu’en 1960 ils s’étaient soldés par une sortie de £200 millions
dont le montant peut &ire considéré comme a peu prés normal. L’écart constaté
d’une année a I'autre correspond approximativement aux recettes spéciales prove-
nant, & concurrence de £131 millions, de linvestissement opéré par la société
américaine des .automobiles Ford dans sa filiale en Grande-Bretagne, et 4 raison
de £90 millions des remboursements anticipés de dettes effectués par la France et
I’Allemagne, ainsi que d’un prét accordé par la Suisse.

En ce qui concerne les mouvements de capitanx privés, les investissements
a long terme de la Grande-Bretagne a I’étranger se sont légérement accrus, de
£21 millions; les investissements directs se sont réduits de £36 millions, tandis
que les autres catégories d’investissements augmentaient de £57 millions.
La diminution des investissements directs s’est produite entiérement pendant le
second semestre de 1961; elle a incontestablement été due en partie aux restric-
tions imposées en juillet aux investissements réalisés en dehors de la zone sterling
qui nte contribueraient pas nettement, et proportionnellement & leur importance,
& Pamélioration de la balance des palements,

Un changement de méme nature est intervenu dans les investissements privés
a long terme effectués en Grande-Bretagne en 1961. L’année précédente, les
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investissements directs s’étaient élevés a £135 millions sur un total de £237 millions;
en 1961, si 'on fait abstraction de investissement Ford, ils ont représenté £94
millions sur £275 millions. Il ressort de renseignements publiés récemment qu’il
s'est produit une forte augmentation nette des portefeuilles étrangers de valeurs
britanniques au cours des seconds semestres de 1960 et de 1961. Les investissements
autres que les investissements directs sont passés de £26 & 155 millions entre le
premier et le second semestre de I'année,

Les sorties nettes de fonds & long terme du gouvernement, non compris les
postes spéciaux figurant au tableau, se sont élevées de £100 a 120 millions, ce qui
a résulté avant tout de Pexpansion des préts aux pays en voie de développement.

France. I¥aprés les statistiques douaniéres, la balance commerciale avec les
pays ne faisant pas partie de la zone franc a évolué favorablement, un déficit de
$50 millions ayant fait place & un excédent de $140 millions en 1961. A la suite
de la dévaluation, Paccroissement des exportations a destination de I'étranger
n’avait pas atteint moins de 409, en 1959; depuis lors, leur progression s’est ralentie
et, Yan dernier, elles ont augmenté de 119, soit de $530 millions, pour atteindre
au total $5,3 milliards. En 1961, plus de 40%, de I’augmentation des exportations
a été imputable aux ventes de biens d’équipement — machines, avions et navires —
alors que les céréales et les produits laitiers en représentaient le quart, Les expor-
tations d’automobiles, qui se sont élevées & $400 millions, ont été inférieures de
$90 millions au niveau qu’elles avaient atteint en 1960. La part des produits finis
dans les ventes effectuées en dehors de la zone franc a été de 739, pourcentage
légérement inférieur a celui de 1960, mais trés supérieur a celui de 1957, par exemple,
qui avait été de 669,. Les importations en provenance de pays situés hors de Ia
zone franc ont dépassé de $350 millions environ celles de 1960, ce qui représente
7%, de plus, Cette augmentation a porté pour moitié sur des biens de consommation
et pour un tiers sur des biens d’équipement. Les importations de pétrole ont baissé
de $45 millions.

Environ 709, de I'accroissement des exportations vers les pays étrangers pour
I'année 1961 ont été absorbés par les partenaires de la France dans le Marché
commun et la presque totalité du reste par d’autres pays d’Europe occidentale,
Les ventes a I’'Ttalie et aux Pays-Bas ont progressé de plus de 209, et les exportations
a destination de I’Allemagne, de la Belgique et de la Suisse, de plus de 15%. En
ce qui concerne les importations, les achats aux partenaires du Marché commun se
sont accrus de $250 millions et les achats aux autres pays d’Europe occidentale de
$150 millions. Les achats effectués hors d’Europe et de 1a zone franc ont quelque peu
fléchi. La balance commerciale de la France s’est améliorée de $100 millions avec
I’Europe et d’'un montant presque égal avecle reste du moade, zone franc non comprise.,
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Toujours d’aprés les statistiques douaniéres, les exportations 4 destination du
reste de la zone franc ~ qui représentent le tiers environ des exportations totales de la
France — ont diminué de $170 millions en 1961 par suite de la baisse des ventes a
I'Algérie. En revanche, les importations ont progressé de $65 millions, les achats
de pétrole ayant augmenté A eux seuls de $100 millions. La part du Sahara dans les
importations totales de pétrole en France a atteint 489, contre 5%, deux années
plus t6t, avec des livraisons représentant une valeur de $240 millions.

En ce qui concerne les pays non compris dans la zone franc, ’excédent d’expor-
tations, tel qu’il est comptabilisé dans la balance des paiements, ¢’est-a-dire calculé
sur une base de trésorerie et a la valeur f.0.b., est passé de $90 millions 2 plus de $400

France: Balance des paiements,

1
Rubriques 1858 1960 19561
en millions de dollars E.U.
Commerce {f.o.h.)
Bxporlations . . . . . . . - . . e 4 0 4 ... 3.810 4,500 5.170
Importations . . . . . + + + « + + o+ 4 s 4 . s 3.375 4.410 4,770
Balance commerciale . . . . . . . . . . . + 435 + 90 | 4+ aoo
Transactions invisibles {nettes)
Tourisme e e e e e e e e e e s + 185 + 235 4+ 210
Divers? . . . . . . . 0 e e e e e e 3+ 120 + 310 + 320
Saolde des transactions invisibles + 305 + 545 4+ 530
Batance des paiements courants + 740 + &35 + B30
Mouvemants de capitaux & long terme
{sorlles nettes -} : . )
Officiels . . . . . . . . . .+ ... — 278 - 355 — 4407
Privés Va4 e e e e e a e e e e a e + B704 + 305 + 360
Balance des mouvements de capitaux & long terme + 295 '— B0 — 8O
Balance des palements courantis et des mouve-
ments de capitaux a long terme . . . . . . + 1.035 + 588 + 880
Mouvements de capltaux &4 court terme .
(sortiss nettes—) . . . . . . . . . . - . . . . . . — 80 — 85
Balance globate . . . . . . . . . . . .. - 1.035 + 525 + 785
Correspondant A ) . .
Balance du reste de la zone du franc francals {déficit +) . — B0 + 20 - T0
Variations de la position nette des bangues {(augmentation +) - 55 + 15 — 105
Variations des réserves officielles (auvgmentation +) .
Or et monnaies convertibles . Ve e e e 4+ &70 + 345 + 870
FML . . . . s e e s e e e e + 215 + 185 + 225
Divers ., ., . . . . . . + 210 - 15 — 75
Erreurs et omission P T T TR + 55 — 25 — B0
Total . , . . .. .. +1.035 + szsj_ + 765

1 Chiffres provigeires. t ¥ compris les dons. * Y tompris le remboursement anticipé de $320 millions, mon-
tant de la dette envers I'U.E.P, 1 1l est impossible d'indiquer séparément les mouvements de capitaux privés
4 long et 4 court terme. s figurent en conségquence, sous la rubrique ¢ mouvements de capitaux a leng termes,
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millions en 1961 les recettes nettes provenant des transactions invisibles ont légére-
ment fléchi: elles se sont élevées & $530 millions au cours de 'année. En ce qui con-
cerne la balance du tourisme, I’accroissement des dépenses effectuées par les Frangais
a ’étranger a compensé, et au-deld, 'augmentation des recettes provenant de cette
source. Pour la premiére fois depuis la fin de la guerre, le déficit de la balance
des transports a été €liminé, grace principalement & Paugmentation des recettes
encaissées sur les transports terrestres et aériens. Les transferts effectués par les sala-
riés ont augmenté dans les deux sens, mais le déficit net a cet égard s’est néanmuoins
accru de $25 millions. Les recettes afférentes aux versements d’indemnités effectués
par I'Allemagne — aussi bien d’ordre public que privé — ont fourni un excédent
de $65 millions, au titre des dons, malgré une contribution francaise de $45 millions
au «Fonds européen de développement», institué au profit des pays et territoires
d’outre-mer.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux a long terme, les sorties nettes
enregistrées dans le secteur public se sont accrues dans une plus forte proportion
que les entrées nettes dont a bénéficié le secteur privé, si bien que le déficit global
est passé de $50 & $80 millions en 1961, L’entrée de capitaux étrangers pour compte
privé a atteint un montant de $420 millions, soit un tiers de plus qu’en 1960; cette
augmentation a résulté en majeure partie d’investissements directs, quoique les
investissements de portefeuille aient été, pour leur part, assez élevés {en diminution
vers la fin de P’année, ceux-ci ont ensuite repris). Les sorties de capitaux privés ont
augmenté de $55 millions entre 1960 et 1961.

L’afflux important de capitaux privés i long terme, s’ajoutant aux résultats
satisfaisants de la balance des paiements courants, a permis au gouvernement
francais de continuer & amortir sa dette extéricure au moyen de remboursements
anticipés. La dette consolidée de I'U.E.P., soit $320 millions, a été¢ complétement
amortie en 1961. Cette opération et les remboursements contractuels qui ont
été faits ont ramené la dette extérieure globale de $2.140 millions, A la fin de 1960,
4 $1.765 millions un an plus tard, D’autres remboursements ont été effectués au
début de 1962, si bien qu’a la fin d’avril, la dette extérieure, maintenant entiérement
A long terme, s’élevait & $1.650 millions, au lieu de $3.300 millions 4 la fin de 1958,
avant les premiers remboursements exceptionnels.

Italie. Au cours du premier semestre de 1961, les importations ont augmenté
plus rapidement que les exportations et la balance commerciale (établie d’apres
les statistiques douaniéres) s’est détériorée de $120 millions par rapport 4 la période
correspondante de 1960. Pendant le second semestre, il s’est produit une évolution
inverse et la balance s'est redressée de $160 millions, de sorte que le solde net pour
Pensemble de I'année indique une légére amélioration.
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Les exportations de toutes catégories se sont développées en 1961, en parti-
culier celles des industries mécaniques et textiles; dans ce domaine, la progression
a été de 209%,. Au cours des trois derniéres années, les exportations de produits de
Pindustrie mécanique ont presque doublé et représentent maintenant le tiers des
exportations globales, tandis que la part des denrées alimentaires revenait de 20 a
15%. Durant la méme période, les prix italiens & I'exportation des produits fabriqués
ont fléchi de 69;.

Italie: Exportations et importations de produits
de I'industrie mécanique.

Rubriques 1955 1958 18961 1955 1958 1961

en millions de dollars E. U. en pourcentage du total
Exportations . . . . . 405 785 1.415 22 30 34
imporations . . . ., . 360 400 o978 13 2.5 19

En ce qui concerne les importations, celles qui ont porté sur des produits de
I'industrie mécanique ont encore fortement augmenté en 1961; elles ont dépassé
4 la fois les achats de matiéres premidres et de denrées alimentaires, groupes les
plus importants jusqu’alors, Les importations de mati¢res premiéres, qui avaient
été trés élevées en 1960, sont restées A peu prés stationnaires année suivante, tandis
que la production industrielle s’accroissait de 10%. Dans le secteur des denrées
alimentaires, I'équilibre approximatif qui existait en 1950 et dans les années qui
ont suivi entre les exportations et les importations, a fait place 3 un excédent
d’importations.

Italie: Mouvements de capitaux.

Rubrlques 18960 1961
en milllons de dollars E.U.
Transactions privées (entrées nettes 1)
Investissements das &lrangers enfalie . . . . . . . + 4860 + 540
des ltaliens 4 ’étranger* ., ., . . . . - 285 - 415
Fotal . . . . . . . . 4+ 178 + 1258
Prats consentis & I'étranger . . . . . . . . . . . — o - 30
obtenus del’étranger . . . . . . . L L . . - 10 + 75
Total . ., . . . . . . - 10 + 45
Total des capitaux privés . + 168 + 170
Transactions officlelies {(entrdes nettes 4) . . . . + 30 + 50
Mouvements non c¢lassés . , ., . . . . . . . . - 30 — -]
Total des capitaux . . . + 165 + 218

*¥ compris I"équivalent des blilets de banque taliens repatrids, dont les comples de non-résidents ont &4 crédités
($185 milllons en 1960 ot $330 millions en 1961).
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Le déficit du commerce extérieur, tel qu’il apparait dans la balance des
paiements, a augmenté de $70 millions en 1961, mais cette détérioration a été trés
largement compensée par 'accroissement, a concurrence de $160 millions, des
recettes au titre des éléments invisibles, principalement tourisme, transferts des
émigrants et, & un degré moindre, frets, Aussi Pexcédent de [a balance des paic-
ments courants s’est-il élevé 4 $365 millions.

Pour Pensemble des capitaux privés, I'entrée nette a été, en 1961, sensiblement
la méme que I'année précédente, augmentation des investissements et des préts
étrangers en Italie ayant été compensée par des exportations plus élevées de capitaux
italiens. A la fin de 1961 , les créances totales du reste du monde sur 'Italie séle-
vaient 3 $4,1 milliards, dont les deux tiers correspondaient au portefeuille étranger

d’actions d’entreprises italiennes.

Allemagne. La balance globale des paiements, qui se présentait avec un excédent
de DM 5,9 milliards en 1960, s’est soldée en 1961 par un déficit de DM 340 millions,
changement di essentiellement & Paccroissement des sorties nettes de capitaux
a long terme. ' '

Pour la dixiéme année de suite, les exportations ont dépassé les importations,
et 12 balance commerciale s’est soldée, en 1961, par un excédent record de DM 6,6
milliards. Toutefois, cet excédent s’est contracté au cours de Pannée et, pour le
dernier trimestre, la balance commerciale a enregistré un excédent inférieur de
DM 550 millions & celui de la période correspondante de 1960. Pendant le premier

Allemagne: Balance des paiements courants.

Repc'%t.te‘s T;tal Balance
Expor- Impor- | Balance curées t &% des
Trimestre tations | tations |commer-| Services| Dons | par les r?‘nsac- paie-
# f.0.0. cad. ciale troupes ons ments
étran- | i o

geres sibles

en milliards de deutsche marks

1960 fer frimestre . . . . 11,4 10,0 + 14— 02|~ 068!+ 1,0, 4 0,24 1B
2¢ trimestre . . . , 11,5 10,8 + 02— 03|~ 0B |+ 0,9 — 0,2 ]| + 08
3e trimestre . . . . 11,5 10,4 + 11| = 07|~ 07|+ 10| — 04} 4+ 08
4o trimestre ., , , . 13,5 17 |+ 18| — 05 |~ 08+ 10| — 03|+ 1,5
Année entitre . ., | 47,9 42,7 4+ 52 [ — 1,7 | — 29| 4% 39| — 0,7 |4 45
1961 1er frimestre . . . 12,3 10,3 + t9{— 04|~ 06+ 10— 00|+ 19
2¢ trimesire . . . i2,8 11,1 + 17 |(— 10|/ —08 |4+ 10]— 08|+ 09
3a trimestrs . ., . | 12,6 10,9 + 1,7 |~ 14— 10| 4+ 09| — 1,8 |+ O,
4o trimestre , . . 13,3 121 + 13|= 11 |- 10|+ 09 | = 1,2 |4+ 01
Année entigre , ., , . 51,0 444 |4+ 66|~ 39 ]~ 35|+ 38|~ 36|+ 30
1962 ler trimestre® . | . 12,6 12,0 + 06 a - 1,0 B - 0,8 | -~ D2

* Chiffres provisoires,
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trimestre de 1962, la balance commerciale a marqué un recul de DM 1,3 milliard
par rapport aux trois premiers mois de 1961, Si 'on tient compte des modifications
apportées a4 la méthode d’établissement des statistiques douaniéres, dont Peffet a
été de grossir de plus de DM 400 millions le chiffre des importations relatives a ce
trimestre, 'excédent d’exportations ressort 3 DM 1 milliard, correspondant 4 la
moitié environ du chiffre enregistré un an auparavant.

L’augmentation des importations de denrées alimentaires constatée en 1961
est surtout imputable & d’importantes livraisons de blé effectuées au cours du dernier
trimestre, en raison de la mauvaise récolte de I'année. Le fléchissement des impor-
tations de matiéres premiéres et de demi-produits a eu pour cause le ralentissement
du stockage au cours du second semestre, tandis que la progression des importations
de produits entiérement finis était lide & I’élévation du niveau de la consommation
privée. '

Le montant total des exportations, qui avait augmenté de 169 en 1960, a
progressé de 6% en 1961, et accroissement des exportations de produits manu-
facturés finis, qui représentent plus de 609% du total, a atteint, respectivement, 16
et 99, pour ces deux années. Aprés avoir fléchi au cours du premier semestre de
1961 (les variations saisonniéres étant éliminées) les exportations sont restées stables
au cours du second semestre, puis ont progressé de nouveau dans les premiers mois
de 1962. Les nouvelles commandes de I’étranger, qui n’avaient pour ainsi dire pas
cessé d’augmenter jusqu'au milieu de 1960, ont plafonné durant les six derniers
mois et se sont sensiblement réduites au cours des huit premiers mois de 1961;
elles ont ensuite repris, mais, au début de 1962, leur rythme était inférieur de 59
environ 4 celui de Pannée précédente.

L’accroissement de l'excédent de la balance commerciale a été largement
compensé par ’aggravation du déficit de la balance des transactions invisibles, qui

Allemagne: Commerce extérieur par produits.

tmportations Exportations
Rubriguss 1960 ‘1981 Variation 1960 1961 Variation
en millions de N pour- en millions de en pour-
dautsche marks centage deutsche marks cenfage
Deanrées alimentalres . . . . . . 11.2%0 11.670 + 4 1.090 1.076 - 2
Matizres premidres . . . . . . . 8,270 2.080 - 2 2,180 2,175 -0
Dami-produits . . . . . . . ., 8.080 7.540 - 6 5,010 5.280 + 5
Produits manufacfurés . . . . .
Semi-finls . . . . . . . .. £.770 &.030 4+ 4 9.670 9.730 + 1
Flnis . . . . . . . .« . .. 7.870 9.520 79 29,830 32,520 T
Todal* . . . . . . 42,720 44.360 + 4 47,950 50,980 - 1

* Y compris les marchandises retournées 3 Pexpéditeur et les marchandises liveées en remplacement, qui ne sont
pas reprises séparément.
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est passé de DM 700 millions 3 DM 3,6 milliards, en raison surtout de ’augmentation
des dépenses faites par les touristes, des palements de dividendes, des envois de
fonds des ouvriers étrangers et des dons.

Les dépenses nettes des touristes ont atteint DM 1,5 milliard en 1961, au lieu
de DM 800 millions I'année précédente. Les versements nets effectués au titre
des intéréts et dividendes ont progressé de DM 800 millions & DM 1,3 milliard,
ce qui est dit, pour une large part, aux bénéfices des filiales allemandes de sociétés
américaines. Les envois nets de fonds effectués par les ouvriers étrangers {dont
Peffectif était de 545,000 4 ’automne 1961, contre 325.000 un an plus t6t) et les
paiements faits au titre des pensions sont passés de DM 750 millions en 1960 2 DM 1,2
milliard. Au total, le déficit net accusé par la seule balance des services a atteint
DM 3,9 milliards, somme qui a légérement dépassé les recettes nettes encaissées au
titre du stationnement des troupes étrangéres en Allemagne. Les indemnités versées
par PAllemagne et les dons ont été portés de DM 2,9 & 3,5 milliards.

1 en est résulté que ’excédent de la balance des paiements courants a atteint
DM 3 milliards en 1961, il s’est toutefois fortement réduit au cours de 'année,
puisque (aprés s’étre élevé 2 DM 1,9 milliard au cours du premier trimestre, il
n’était plus que de DM 80 millions pendant les trois derniers mois de 1961) pour
faire place 4 un déficit de DM 160 millions au cours des trois premiers mois de 1962,
Les causes principales de cette évolution ont été, au second trimestre de 1961, de
lourds paiements d’intéréts et de dividendes et, pendant l¢ troisiéme trimestre, une
augmentation sensible des dépenses des touristes,

Les sorties nettes de capitaux a long terme se sont accrues, en 1961, de
DM 300 millions 8 DM 4,3 milliards, presque entiérement du fait des opérations
spéciales effectuées dans le secteur public. Les sorties nettes de capitaux officiels
ont atteint le montant de DM 5,2 milliards, sur lesquels les remboursements anti-
cipés de dettes ($587 millions aux Etats-Unis, £67,5 millions a la Grande-Bretagne
et $5,3 millions & la France) ont représenté DM 3,1 milliards et les crédits ala B.I.R.D.
DM 900 millions, la majeure partie du reliquat étant constituée par des crédits aux
pays en voie de développement,

1l s’est produit, de 1960 4 1961, une légére diminution des entrées nettes de
capitaux privés 4 long terme, consécutive 2 une réduction simultanée des investisse-
ments nets allemands 4 I’étranger et des investissements étrangers nets en Allemagne,
Ceux-~ci ont diminué de quelque DM 500 millions au cours de Pannée entiére,
uniquement en raison dn ralentissement des achats nets d’obligations allemandes.
Alors qu’en 1960, les placements effectués sous forme d’actions par des étrangers
représentaient le tiers du total, leur part g'est élevée 4 809, en 1961, La diminution
des investissements étrangers privés en Allemagne est survenue pendant le second
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Allemagne: Balance des patements.

1
Ruhbriques 1959 I 1960 i 1961
en mitlions de deutsche marks
Balance des paiements courants . . . . . . . + 4.085 + 4.52% + 2,985

Mouvements de capitaux & long terme
(sarties nettes ~)

Officiels? . . . . . . . . . . . .+« . . . . - 2,740 — 1,270 — 5.158
Privés . . . . . . . i . e e e e e e — 1.148 o+ aso -+ 840
Total des sorties de capitaux & long terme — 3.885 — 290 - A.265

Solde de 1a balance des paiements courants et
dos mouvements de capltaux 4 long terme . . + 200 + 4.235 — 1.280

Mouvements do capitaux & court terme
{sorties nettes —)

Officiels . . . . . « « « o . v 04 s o s - 1.130 - 755 + 90
Prives® . . . . . . L . . h h e e e e + as + &80 + 605
Total des sorties de capitaux & court terme — 1.045 — a5 + 698
Erraurs ¢t omissions . . ., . . . . . . . . . . B - 45 + 1.780 + 245
Solde global . . . . . . . . .. — 80 + 5.820 - 340
Correspondant &
Résetves monétaires officielles (augmentation +) - 150 + 170 — 970!
Changements dans la position exiérieure des banquas
{augmentation des avoirs +) . N + 1.280 - 2,255 + 265
Préts du F.M.). en deutsche marks (+) PR + 30 + 170 + 1,320
Diminutlon des créances sur 'UEP, (~)} . . . . . . — 1.440 — 1,185 — 955
Total . . . . . . « v 4o . e —_ a90 + 5.920 - 340
1 Chiffres provisoires, 2 Non compris les opdrations du F, M. 1. 1 Non compris la position extdrieure nette

des banques. * Non compris ia perte de DM 1.420 millions résultant de la ré&&valuation.

semestre de 1961. Quant au montant net des investissements privés effectués par les
Allemands 4 I’étranger, il a diminué de DM 400 millions entre 1960 et 1961, époque
a laquelle il atteignait DM [ milliard; 12 encore, ce sont les achats de valewrs
mobiliéres qui ont diminué.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux i court terme, la faible
sortie de fonds enregistrée en 1960 a fait place & une entrée nette de DM 695 mil-
lions. Ce renversement a €té di essentiellement au fait que les réglements anticipés
de commandes d’armements passées a 'étranger par le gouvernement allemand ont
été moins élevés en 1961 que Pannée précédente. Il a été compensé et au-dela
par le fléchissement de DM 1.535 millions, intervenu d’une année 3 'autre dans
les recettes non identifiées, a la suite du profond changement qui s’est produit dans
les termes de paiement de I’Allemagne en aolt et en septembre 1961,

Pays-Bas. En 1961, la balance des paiements courants s’est soldée par un excé-
dent de Fl. 620 millions, inférieur de plus de moitié 4 celui de I'année précédente.
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La cause principale de cette évolution a été avant tout que les importations ont
augmenté pius rapidement que les exportations, si bien que Pexcédent des premiéres
sur les secondes est passé de FL 640 3 1.300 millions.

Aprés avoir vivement progressé pendant le dernier trimestre de 1960 et les
trois premiers mois de 1961, les exportations et les importations ont ensuite baissé,
mais elles ont repris cependant au cours du dernier trimestre. Les achats a
I'étranger se sont fortement accrus, mais ont ensuite diminué au cours des premiers
mois de 1962, tandis que les ventes continuaient a se développer. La progression
continue de I’excédent d’importations semble due surtout 2 Vinsuffisance de Poffre,
bien que le ralentissement de la demande A I’étranger et la revalorisation du florin
y aient sans doute contribué également.

Les recettes nettes au titre des transactions invisibles n’ont presque pas varié,
se maintenant au-dessus de FL 1,9 milliard, La diminution d’environ FL. 700 mil-
lions subie par I'excédent de la balance des paiements courants s’est accompagnée
d’une détérioration de Fl. 800 millions de la balance des mouvements de capitaux
a long terme: en effet, une entrée nette de F1. 220 millions a fait place & une sortie
nette de FL. 570 millions en 1961.

Ce changement a été la conséquence de plusieurs mouvements: d’abord la
diminution de Fl. 400 millions des ventes de valeurs hollandaises & des étrangers,
imputable avant tout aux ventes moins élevées faites 4 la Suisse et A des rachats nets
de titres précédemment détenus par I’Allemagne; ensuite la reprise, en avril 1961,
des émissions étrangeres sur le marché hollandais, qui ont totalisé FI. 540 millions
pour 'année; enfin les remboursements anticipés de la dette extérieure du gouverne-
ment, qui ont atteint Fl 183 millions (dont FL 144 millions aux Etats-Unis et
FL 39 millions 4 la Suisse). La détérioration de la balance des mouvements de
capitaux a été atténuée a concurrence de Fl. 300 millions par la diminution des
achats hollandais de valeurs étrangéres et par 'accroissement des crédits obtenus
dans d’autres pays.

Belgique. Le solde déficitaire de la balance commerciale est passé de FB 1,9
a 5,7 milliards en 1961. Un déficit de FB 3 milliards, pour le deuxiéme semestre
de 1960, s’était substitué a Vexcédent de FB 1,1 milliard enregistré au semestre
précédent; pendant les six premiers mois de 1961, le déficit s’est élevé 2 FB 4,7 mil-
liards, les importations ayant augmenté rapidement, alors que les exportations se
trouvaient entravées sous 'effet des gréves déclenchées, fin 1960, 2 cause du pro-
gramme d’austérité adopté par le gouvernement & la suite de I'affaire du Congo.
Grace 2 la reprise des exportations intervenue durant le second semestre de 1961,
le déficit de la balance commerciale a été ramené a FB 1 milliard.
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Belgique: Mouvements de capitaux,

Capitaux a long torme Capitaux & court terme i
Variation
Rubriques 1960 | 1981 |varfation| 1960 | 1961 IVariation totale
entrées nattes (), en milliards de francs belges
Transactlons ofticielles
Gouvernament . - 2,1 + €34 84 {4+ 53 | —12,4 | —17T,4 | — 80
Soclétés de droit publls + 13|+ 22|+ 089 + 04 o - 0,4 | + 05
Totdd . . . . . . - 08l 4+ 85| 4+ 83 ) 3+ 5T | —12,1 —-178 | — B5
Transactions pour comple privé
Investissaments de portefeultle . | — 40| — 32| + 08 . . . '
Divers* . . . . . . . . .. + 1,3 |+ 55| + 42 .
Total . . . . . . - 27|+ 23|+ 50|+ 02— 13|— 1,68+ 35
Total général P —~ 3,56 | +10,8 +143 | 4 59 | —134 | —193 | — 5,0
* Principal t investi nents directs et opérations financidres & court terme autres que les crédits commerciaux.

Ca poste comporto une grande marge d’erreur.

L’excédent au titre des transactions invisibles s’est accru de FB 2,8 milliards.
Il a compensé la majeure partie de I'accroissement du déficit de la balance commer-
ciale, de sorte que la détérioration de la balance des paiements courants n’a pas
dépassé ¥B 1 milliard.

Les mouvements de capitaux ont €té, en 1961, dominés par les opérations du
Trésor (voir page 94). La situation de la dette extérieure de I’Etat s’est améliorée,
a la fois du point de vue quantitatif et qualitatif; en effet, la dette & court terme
s’est réduite de FB 12,9 milliards et la dette 3 long terme a augmenté de FB 7,3
milliards. Les nouveaux emprunts a long terme ont tous été émis pendant le second
semestre, 2 savoir FB 2,1 milliards aux Pays-Bas, FB 2,5 milliards en Allemagne
et ¥B 2,75 milliards aux Etats-Unis. Le reste du secteur public a également augmenté
ses emprunts a long terme a I'étranger, et ce 3 concurrence de FB 1 milliard.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux privés, il semble que les
investissements directs en Belgique se soient fortement accrus en 1961 et, en outre, des
fonds qui avaient quitté la Belgique 4 la suite de la crise du Congo ont été rapatriés.



V. OR, RESERVES MONETAIRES ET CHANGES.

Ala fin de mars 1962, les réserves monétaires des pays continentaux d’Europe
sélevaient 4 $23 milliards; elles avaient donc augmenté de $1,8 milliard depuis
la fin de 1960. Dans le méme temps, les avoirs officiels de la Grande-Bretagne en
or et en monnaies convertibles se sont accrus de $200 millions, pour atteindre
$3,4 milliards, cependant que les avoirs en sterling du reste du monde se trouvaient
ramenés &4 $12,1 milliards, perdant ainsi $300 millions. Aux Etats-Unis, le stock
d’or, aprés avoir diminué de $1,2 milliard au cours des quinze mois précédents,
sétablissait, & la fin du premier trimestre de 1962, 2 $16,6 milliards, montant 1égére-
ment inférieur 2 la somme des réserves d’or de tous les pays d’Europe occidentale,
A la méme date, les engagements & court terme de ce pays envers I’étranger s’éle-
vaient a §23,2 milliards; depuis la fin de 1960, ils ont donc encore progressé de
$1,9 milliard, surtout &4 cause d’une augmentation des avoirs en dollars en
compte privé,

Le prix de 'or sur le marché a varié I’an dernier entre $35,05 et $35,20. Des
interventions officielles, qui ont porté aussi bien sur Poffre que sur la demande,
ont été nécessaires 3 certains moments pour régulariser le marché, mais I’amélio-
raticn de la situation peut se mesurer au fait que les stocks d’or officiels se sont
accrus de prés de $600 millions en 1961, au lieu de $350 millions environ en
1960, alors que les apports d’or neuf n’ont augmenté que de $100 millions
pour atteindre $1,5 milliard.

La situation qui prévaut sur les marchés des changes est trés différente de
ce qu'elle était il y a un an, Le dollar, et plus encore la livre, se sont redressés,
tandis que le deutsche mark et le franc suisse sont nettement moins fermes qu’au-
paravant. Sur le marché des changes & terme, o les autorités américaines sont
parfois intervenues activement 'an dernier, le déport anormalement important avec
lequel le dollar se traitait il y a un an contre les monnaies du continent européen
a disparu,

En ce qui concerne les taux de change, I'événement le plus marquant a été
la dépréciation du dollar canadien et I’adoption pour cette monnaie d’une parité
avec le dollar des Etats-Unis de 9214 cents E.U. au début de mai 1962.

Production et marchés de Por.

On estime que la production mondiale d’or, non compris celle de PU.R.S.S.,
a atteint, en 1961, 34,7 millions d’onces, dont la valeur, calculée sur la base de
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Production mondiale d'or.

1929 1840 1948 1950 1959 1980 1961
Pays
poids, en milliers d’onces de fin
Unlon sud-africaine .. 10.412 14,046 11.927 11.664 20,065 21.283 22.948
Canada . . . . . . . 1.928 5.333 2.849 4.441 4.483 4,829 4.442
Etats-Uniz ., . . . . . 2.045 4,799 1.625 2.375 1.388 1.4986 1.246
Auatralie N 427 1.644 824 870 1,085 1.087 1.070
Ghana . . . . .« . . 208 j-1: 11 566 689 913 B79 a1
Rhodésie du Sud . . . 561 e2s 545 511 567 563 570
Colombie , . , . . . 137 632 437 379 388 434 380
Philippines . . . . . . 163 21 1 334 403 411 423
Japon e e e e 335 867 40 158 328 337 377
Mexlque . . . . . . . G35 883 421 408 34 299 269
Total . . . . . . 16.871 31.037 19,255 21,827 29,945 31.408 32,534
Autres pays! , ., . . . 1.82¢ 5.963 2,443 2,873 2,165 1,992 2,186
Evaluatlon de Ja produc
duction mondiale' . 18.500 ar.o00 21.700 24,700 32,100 33.A00 34,700
Valeur approximative en millions de dollarg E.U.,
de ka productlon mondiale
surfabase de $351'oncedefin 6507 1.295 T60 865 1.125 1.170 1.215

! Nen compris I'U.R.5.8. * Calculée au prix officiel de $20.67 1'once de fin en vigueur & "époque, $382 miliions,

$35 'once de fin est de $1.215 millions. Par rapport 4 Pannée précédente, ’augmen-
tation de la production totale atteint, comme en 1960, 1,3 million d’onces. La
production sud-africaine a encore progressé de 1,6 million d’onces, au lieu de
1,3 million d’onces seulement Pannée d’avant. Le chiffre estimatif pour 1’ensemble
des autres pays figurant au tableau a légérement baissé, la production ayant été
un peu inférieure & celle de 1960 tant an Canada gqu’aux Etats-Unis.

Grice 4 un accroissement de 2159, de la quantité de minerai traité, qui a
€1é portée 4 73 millions de tonnes, on a réussi 4 obtenir une augmentation de prés
de 714% de la production d’or sud-africaine. Le rendement de Por produit par

Origines etemplois de 1'or (évaluations).

Rubrlques 19587 1988 1958 1960 1981
en millions de dollars E.U.

Productiont d'er* . . . . . 1.018 1.050 1.125 1.170 1.218

Ventee de Y'URS.S. . | . 260 220 250 200 260

Total . . . . 1.275 1.270 1,375 1.370 1.475
Auvugmentation des réserves

officlelles do métal? |, . 705 &80 695 340 590

Autres utillgations® . , , . 570 590 680 1,030 a8s

' Non compris I"U.R.5.5. * Non compds I')RLS.5., les autres pays d'Europe orientale et fa Chine continentale.
* Chiffre rdsiduel.
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tonne de minerai broyé s’est amélioré de 4159, ; les prix de revient ont progressé de
314% en moyenne; quant aux bénéfices d’exploitation, ils ont atteint en moyenne
$4,11 par tonne traitée, dépassant ainsi de 6%, environ le niveau de 1960; cette aug-
mentation ne représente que la moitié de celle qui avait été enregisirée en 1960, mais
le résultat exceptionnel obtenu cette année-la devait beaucoup a la hausse des
prix de Por qui se produisit pendant le dernier trimestre, En moyenne, Peffectif
de la main-d’ceuvre indigéne employée dans les mines s’est encore légérement
accru en 1961, passant de 388.000 2 399.000.

On estime que les ventes d'or de I'U.R.S.S. ont été beaucoup plus impor-
tantes en 1961 que 'année précédente, de sorte que le nouvel apport de la pro-
duction mondiale d’or, en augmentation d’'une centaine de millions de dollars,
a atteint prés de $1,5 milliard. L’accroissement des réserves officielles d’or des pays
occidentaux et des tnstitutions internationales peut éire évalué, pour 1961, 2 $590 mil-
lions, ce qui représente exactement 40% de Papport total d’or «neuf». C’est 13 un bien
meilleur résultat qu’en 1960, année ot la demande privée prit une ampleur absolument
exceptionnelle au cours du dernier trimestre. Toutefois, si ’on compare & ce qui s’est
passé de 1957 a 1959, années ol les réserves d’or se sont accrues de quelque $700 mil-
lions par an, soit en moyenue de 53 %, des apports d’ox neuf, on constate que la demande
privée a encore été importante I'année derniére. De plus, en 1961, de Por provenant
des stocks privés a ét¢ cédé par des citoyens américains en raison de l'interdiction,
qui leur a été faite par le Président des Etats-Unis en janvier 1961, de détenir
de lor & Pétranger aprés le 1¢ juin, Il s’agit donc d’une offre qui ne se renouvellera
pas. Des lors, méme si I'on admet que la demande d’or pour les usages industriels
et artistiques a augmenté, il semble que les achats effectués par les particuliers
en vue de thésauriser n’ont pas été beaucoup moins importants qu’en 1960,

On constate que ’accroissement des stocks d’or officiels a évolué de facon
trés irrégulidre en 1961, Pendant le premier et le troisidme trimestre, Paugmen-
tation des réserves a atteint prés du quart de la progression totale pendant I’année,
Au cours du second trimestre, I'accroissement a été beaucoup plus marqué et on
Pévalne 2 $255 millions; en revanche, il ne semble pas avoir dépassé $60 millions
pendant le dernier trimestre. Etant donné que, pendant cette derniére période, les
réserves d’or d’Afrique du Sud et du Canada, les deux plus gros producteurs de
I’Occident, ont progressé respectivement de $93 et $19 millions, celles de ’ensemble
des autres pays occidentaux ont d baisser d’environ $50 millions,

Aprés étre revenu a des niveaux normauvx i la fin de février 1961, le prix
de l'or au «fixing » sur le marché de Londres a oscillé, depuis, entre un minimum
de $35,05%, le 29 mai 1961, et un maximum de $35,20, le 14 septembre 1961.
Toutefois, bien que les cotations pendant la période considérée ne se soient jamais
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Prix de I'or.
En dollars E.U. par once de fin,
Dotlars £V, : Ooliars EB.
35.80 50 zg-‘
Cours du «Vrenali» an Sui
[moyennes habdomadaires)
B0
35.60
35.50 —
_35._|_| 1 |19|6|| I 1 |m|62|parim
Datlars £,
35.40 \ I!ﬁﬂ 35.40
36,30 5.3
\ Prix de I"or & Londres («fixing»)
y :
15.20 \ (chifires du msrcredl}. 15.20
35.10 \ 35.10
35.00 1 1 i 1 ! | ! 1 | ! 1 T | 1 ) J 36.00

NESREY

beaucoup écartées du prix officiel de vente aux Etats-Unis, les conditions qui ont
prévalu sur le marché de I'or ont éié, & certains égards, trés différentes de ce qu’elles
avaient été précédemment. Le fait que 'augmentation des réserves officielles d’or a
¢été relativement faible au cours de ’an dernier est trés révélateur i cet égard, En
outre, la tendance du cours des piéces d’or montre bien 'importance de la demande
privée. En octobre 1960, lorsque le prix de l'or en lingots est parvenu pendant un
temps trés court 2 $40 par once de fin, le cours correspondant du Vreneli était d’un
peu plus de $41. Les cours actuels font ressortir un prix proche de $45 par once de
fin, soit presque dix dollars de plus que pour l’or en lingots.

Ces faits montrent que les pouvoirs publics sont intervenus a I'effet de stabiliser
les prix. Cette intervention a commencé en automne 1960, lorsque le prix de Ior
en Europe s’est fortement écarté du prix aux Etats-Unis. A cette époque, un certain
nombre de grandes banques centrales ont convenu de suspendre leurs achats d’or
sur le marché, tant que le cours dépasserait fortement le prix de vente officiel aux
Etats-Unis, augmenté des frais de transport. En outre, & partir d’octobre 1960,
les Etats-Unis ont fourni de 'or au marché afin de faire baisser les cours. Cette
politique de stabilité des prix de 'or, qui a été soulignée au début de 1961 par
Pengagement réitéré de I’Administration américaine de maintenir I’actuelle teneur
en or du dollar, a fait objet I’'année derniére de nouveaux accords de coopération
entre les principaux intéressés.
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Entre la mi-février et la mi-juin 1961, le prix de l'or 4 Londres a été assez
stable, se tenant entre $35,05 et $35,10. L’offre globale a été alimentée, pendant
cette période, non seulement par la production réguliére des pays occidentaux,
mais encore par d’importantes ventes d’or soviétique, par les offres des détenteurs
privés américains invités & liquider leurs stocks, enfin par les prélévements sur les
réserves auxquels ont procédé la Grande-Bretagne au cours de la crise du sterling
et, dans une moindre proportion, le Portugal 4 la suite des événements d’Angola.
Ce concours de circonstances a permis aux banques centrales d’Europe continen-
tale d’accroitre leurs réserves d’or officielles de $773 millions entre fin février et
fin juin 1961, sans hausse des cours et, dans le méme temps, le stock d’or des Etats-
Unis regagnait prés de $200 millions.

Pendant la seconde moitié du mois de juin 1961, les prix ont commencé
a s’élever: partant d’'un niveau de $35,06, ils ont atteint $35,14 & la fin de juillet.
La hausse s’est poursuivie, mais a4 une cadence plus lente, pendant le mois d’aoit
pour parvenir & son point culminant, avec le cours de $35,20, le 14 septembre.
Aprés un léger recul, de courte durée, les cours retrouvérent ce niveau a la mi-
octobre et ce n’est que le 23 novembre, jour ol le prix de Por revint a $35,1534,
perdant 21 cents E.U. en une seule journée, qu’un véritable fléchissement s’amorga.
Entre cette date et la fin de I’année, la tendance se maintint &4 la baisse. Elle se
renversa ensuite, pendant quelques semaines puis, en février 1962, il y eut une
nouvelle chute des cours qui se rapprochérent de $35,08; ils se sont tenus depuis
aux environs de ce prix.

On ne pouvait s’attendre 4 voir subsister les circonstances qui avaient déterminé
une aisance du marché pendant le second trimestre de 1961. Il fallait mettre un
terme aux pertes d’or de la Grande-Bretagne, et les ventes de I'U.R.8.5. ont cessé
quand les besoins de change de ce pays ont ét€ satisfaits. De plus, a partir du milieu de
Pannée, les apports du Canada et de I'Afrique du Sud au marché de 'or ont
commencé a diminuer, ces pays ayant alors décidé de renforcer leurs propres
réserves d’or: celles du Canada ont augmenté de $40 millions et celles de I’Afrique
du Sud de $145 millions, au cours du second semestre de 1961; au Canada, le
chiffre correspondant, pour les six mois précédents, avait été de $21 millions,
tandis qu’en Afrique du Sud I’évolution des réserves entre janvier et juin 1961
s’'était traduite, au contraire, par un prélévement de $25 millions. La situation
de 'offre a donc trés nettement changé vers le milieu de 1961. Au méme moment,
le déficit extérieur est réapparu aux Etats-Unis en méme temps que 'incertitude
politique 2 propos de Berlin, Aussi la demande d’or, tant officielle que privée,
a-t-elle augmenté, alors que, précisément, 'offre diminuait notablement.

Ce qui est surprenant, dans ces circonstances, ce n’est pas que le prix de I'or
ait monté a4 Londres: il ne pouvait en étre autrement; mais c’est plutét la vive
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résistance dont le marché a fait preuve, a I’aide d’ailleurs de quelques interventions
officielles. C’est & ce moment, en présence de la nouvelle hausse des cours, que
les Etats-Unis et les principaux pays d’Europe décidérent de prendre de nouvelles
mesures concertées pour stabiliser le marché. Les banques centrales intéressées
se sont abstenues d’acheter et elles ont accepté de coopérer avec les Etats-Unis
en offrant de Por, le cas échéant, sur le marché, afin de limiter les écarts de
cours,

Ces dispositions ont effectivement empéché les cours de dépasser le nivean
de $35,20 qu’ils avaient atteint & la mi-septembre et, de nouveau, & la mi-octobre,
En ouire, & mesure que la crise de Berlin perdait de son acuité, la demande d’or
des particuliers s’est calmée et les prix ont baissé, Un raffermissement temporaire
des cours se produisit en janvier 1962 mais, lorsque les ventes d’or russe eurent
repris en février, la pression de la demande privée sur le marché était certainement
moins forte que quelque temps auparavant; aussi ces ventes firent-elles baisser les
prix qui revinrent 4 $35,08. Les pays qui avaient agi de concert pour stabiliser le
cours de Por prirent alors des dispositions pour éviter tout manque de coordination
dans leurs achats sur le marché,

Réserves monétaires,

On peut dire que I'évolution de la liquidité internationale, en 1961, a été
dominée par trois faits principaux. Le premier a été la persistance d’un déficit
global aux Etats-Unis et d’un excédent en Europe, bien que Pun et 'autre aient
été a vrai dire moins élevés qu’en 1960. Le second fait important a éié la disparition
progressive de la spéculation contre le dollar, suivie d’un exode massif de capitaux
de Londres, anquel il a été mis fin a son tour en aoiit 1961. Le troisiéme fait caracté-
ristique, provoqué en partie par la crise du sterling et en partie par les besoins des
pays en voie de développement (notamment ceux de la zone sterling), a été le
recours, d’une ampleur sans précédent, aux ressources du Fonds monétaire inter-
national,

Ainsi qu'il a déja été indiqué, on estime que le total des stocks officiels d’or
(non compris ceux des pays de I'Est) s'est accru de $593 millions en 1961, Le
stock d’or des Etats-Unis ayant encore diminué de $857 millions au cours de 'année,
les autres avoirs officiels ont donc augmenté de $1.450 millions, au lieu de $2.044
millions 'année précédente. Les avoirs en or des institutions internationales ont
baissé de $362 millions en 1961, de sorte que les pays autres que les Etats-Unis
ont renforcé leurs réserves d'or de $1.812 millions au lieu de $2.012 millions en
1960. Les ventes nettes d’or des Etats-Unis & ces pays ayant été ramenées de
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Avoirs en or et en dollars a court terme dans le monde.?

A la fin de 1960 A la fln de 1961 Varia- Varig-
tionen | tion en
Zanes ot paye Or | Dollars | Totat Or Dollars | Total 1960 1961
en millions de dollars E.U.
Europe oc¢cidentale
Allemagne . . ., . . . .| 2871 3,476 | 6.447 | 3664 | 2,841 | 6.505 |4 1.823 |+ 58
Autriche ., , . . . . . ., 283 243 536 303 2558 558 |— 87|+ 22
Belgigue . . . . . . . .| 1170 142 1.312 1.248 326 1.574 |+ 40|+ 282
Danemark , . . . . . . . al 54 B85 at B2 8z |— Ba|— 2
Espagne . . . . . . . . 178 149 a2y <3 13 153 489 1+ 173 |+ 142
Fintande . . . ., . . . . a1 AG aTt AT 3 ] 138 |— 224 51
Franee . , ., . . . . . .| L641 519 | 2180 | 2.121 988 | 3.110 4+ 215|4+ 950
Grande-Bretagne ., . . . .| 2800 | 1.667 | 4.467 | 2,300 | 2,226 | 4,526 4+ 977|+ s8
Gréce . . . . . . . . - 76 53 139 a7 67 154 |— 73 (4 i5
Halie ., . . , . . . . . .| 2203 877 | 3.080 | 2.225 ] 1.234 | 3,459 |— 39!}y 379
Morvége . , . . . . . . 30 82 112 30 105 138 11— 12|4 23
Pays-Bas ., . , . ., . . .| 1.481 328 | 1.779 | 1.581 216 | 1.797 |4+ 182+ 18
Portugal ., . ., ., . . . . 552 84 636 443 a9 842 |— S0,— 94
Susde . . . . . . . ., 170 227 397 180 406 586 [|— 714+ 189
Suisse , ., ., ., , . . .| 2185 678 | 2.863 | 2.580 874 | 3.434 |— 404+ ST
Turgquie . . . . . . . . 134 1a t52 139 26 1658 |~ 124 13
Divers2 . , . . . . . . 136 383 529 316 354 670 (—~ 82|+ 141
Total pour Eurape )
octidentale , . . . .| 16,062 | 9.046 (25,108 | 17.591 | 10.314 | 27.905 |4 2.002 | 2.797
Canada , , , . . . . . ags5 | 2.439 | 3,324 946 | 2758 | 3,704 §+ 166|4+ 280
Amérigue latine . ., . .| 1.208 | 2422 | 3630 1.201 2,405 | 3.606 [— 279!— 24
Aste ., . . . . . . . . ] 1238 3115 | 4354 | 1,327 | 28902 | 4.219 |4+ 399 |— 1as
dont Japon , ., . . . . . 279 | 1L.B87 ) 2166 304 | 1800 | 1.894 |4 s02]|- 272
Autres pays®* ., . . . . . 886 352 1.238 1.027 387 1.414 |— 334 176
dont Union Sud-Africaine . 178 2% 207 298 F2 F30 |— &0+ 23
Tous les pays, non compris les
Elats-Unis® , | . . . . .|20,280 [17.374 | 37.654 |22.092 | 18,756 | 40.848 [+ 3,155 ) + 3,194
Institutions
internationales . , . .| 2430 ) 2985 ) 6,304 | 2.077 | 3804 | 5881 |4+ 820|— 8513
Total* | . . . . . .|22.719 ]| 21.329 | 44.04B | 24.169 | 22.560 | 46.729 |+ 3.984 |4 2.681
Etats-Unis . . . . . . .|17.804 - - 16.947 - - -=1,703 |~ 857
Tatal généeal? , . , .| 40,523 - - 41,116 —_ —_ _ -—

! Les avoirs en dolfars 4 court terme sont constitude par les dépdts, les obligations du gouvernement américain
& &chéances initiales d'un ar av plus, el par quelques autres valeurs & court terme. Ceite définition comprend a
Ia fols las avoirs officiels et les avoirs privés, fels qu'ils sont communlqués par diverses banques des Etats-Unis,
t Comprend les avoirs de la Yougeslavie, de 1a Bangue des Régl ts Internationaux, du Fonds eurcpéen, |'or &
répartir par 1a Commission tripartite pour la restitution de |'or monétalre et les téserves d'or non publides de certaing
pays de ‘Europe occidentale. ! Abstraction faite des réserves d'or de I'UR.8.5,, des autres pays d'Europe
orientale et de la Chine continentale.

$1.969 millions & $970 millions, les achats nets d’or de ces mémes pays ailleurs
quaux Etats-Unis sont passés de $43 millions seulement, en 1960, & $842 millions
Pannée derniére. Sur ce dernier total, $212 millions ont été obtenus du Fonds
monétaire international, le reste provenant de la production courante et des ventes

de P'UR.S.S.



— 183 —

En dehors de ces ventes nettes effectuées par les Etats-Unis et par le F.M.I,,
les pertes d’or les plus importantes pendant 'année écoulée ont été celles de la
Grande-Bretagne et du Portugal, & concurrence de respectivement $500 et $109
millions. Les réserves d’or des autres pays européens ont plus augmenté, en réalité,
Iannée derniére qu’en 1960 ($2.138 millions au lieu de $2.024 millions) bien que
leurs achats aux Etats-Unis aient été ramenés de $1.168 4 $448 millions. La part de
I’Allemagne, de la France et de la Suisse dans ’accroissement total des réserves
d’or des pays du continent au cours de Pannée derniére a dépassé 759%; les réserves
d’or de la Belgique, de Espagne et des Pays-Bas se sont accrues dans de moindres
proportions, quoique d’un montant encore appréciable,

Dans le reste du monde, les stocks d’or officiels ont progressé de $283 millions,
alors qu’ils avaient diminué de $316 millions en 1960, Ce revirement a deux causes:
d’une part, les réserves d’or du Venezuela, qui avaient baissé de $254 millions
en 1960, n’ont pas varié depuis; d’autre part, le Canada et I'Afrigue du Sud ont
P'un et Pautre renforcé leurs réserves d’or en 1961 — soit §181 millions pour ces
deux pays — alors qu'en 1960, leurs réserves avaient diminué de $135 millions.

Les avoirs étrangers a court terme en dollars, tels qu’ils apparaissent dans le
tableau qui précéde, se sont encore accrus de $1,2 milliard en 1961 pour atteindre
un total de $22,5 milliards. Cette augmentation a été inférieure de $800 millions
4 celle de 1960 et s’est trés inégalement répartie entre les principales catégories
de détenteurs. En 1960, les institutions internationales, grice a d’importants
remboursements de préts accordés antéricurement par le F.M.I. A la France et &
la Grande-Bretagne, avaient renforcé a4 concurrence de $797 millions leurs avoirs
a court terme en dollars; en 1961, les opérations du F.M.I. se sont en revanche
soldées par un excédent de préis en dollars et les avoirs 4 court terme des institutions
internationales ont décru de $151 millions. II s'ensuit que 'augmentation des
avoirs en dollars 4 court terme dans les pays autres que les Etats-Unis a été plus
forte 'année derniére (+ $1,4 milliard) gu’en 1960 (+ $1,1 milliard). La fraction
de ces avoirs détenue pour le compte de particuliers, qui avait diminué de $29
millions en 1960, a augmenté ’an dernier de $737 millions. Il est intéressant de
rapprocher ces deux derniers chiffres de celui de Paccroissement des créances a
court terme des banques des Etats-Unis sur des étrangers, qui s’est élevé 2 $1 milliard
environ tant en 1960 qu’en 1961,

Si I'on considére 'ensemble des avoirs en or et des avoirs & court terme en
dollars, on constate que, pour les institutions internationales, ce total a baissé 1'an
dernier en raison de Dactivité plus grande du Fonds, tandis que dans les pays
autres ‘que les Etats-Unis il $’est élevé du méme montant quen 1960, On peut
dire, en résumé, que si cette progression a pu éire maintenue, ¢’est parce que la
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diminution du déficit extérieur des Etats-Unis a été compensée par le changement
de sens du solde des opérations du Fonds et par la guantité notablement plus forte
d’or neuf et d’or russe qui est venue accroitre les stocks officiels des pays occiden-
taux, Les avoirs en or et en dollars des pays d’Europe se sont accrus de $2,8 mil-
liards, ¢’est-i-dire & peu prés autant gqu’en 1960, mais les augmentations se sont
réparties sur un beaucoup plus grand nombre de pays que cette année-1a, ou elles
§'étaient surtout produites en Allemagne et en Grande-Bretagne.

Dans le reste du monde, les avoirs du Canada se sont accrus de $200 millions
de plus qu’en 1960; en raison de la politique tendant 4 réduire la valeur extérieure
du dollar canadien, les réserves monétaires officielles, qui avaient décru de $40
millions en 1960, ont augmenté de $227 millions Pannée derni¢re. Au Japon, la
situation de la balance des paiements s’est nettement retournée en 1961; en
outre, tandis que les avoirs japonais en or et en dollars & court terme diminuaient
de $272 millions, on a encore procédé a d'importants emprunts & court terme au-
prés des banques des Etats-Unis. Le volume de ces emprunts avait augmenté de
prés de $500 millions en [960; ils se sont encore accrus de $640 millions en 1961,
atteignant un total de $1,4 milliard, Ce chiffre représente plus de 309, de I'en-
semble des créances & court terme sur des étrangers publides par les banques des
Etats-Unis.

On. constate peu de changement pour 'ensemble de I'année 1961 dans les
avoirs en or et en dollars de 'Amérique latine, alors qu’ils avaient diminué de
$279 millions en 1960. Cette amélioration a été due pour plus de moiti¢ aux préts
du Fonds monétaire international, qui ont dépassé de $175 millions le montant
atteint en 1960. On peut faire & peu prés les mémes remarques pour les autres pays
figurant au tableau; aprés avoir perdu $236 millions sur leurs avoirs en or et en
dollars pendant I’année 1960, ils ont pu les reconstituer & concurrence de $313
millions Fannée derniére. Il convient de mettre en parall¢le ce redressement de
$550 millions dans leurs positions et l'accroissement de prés de $400 millions
de leurs tirages sur le Fonds. Au nombre de ces pays, celui qui a le plus amélioré sa
position a été I’Afrique du Sud, qui a en effet largement comblé, pendant la seconde
moitié de 1961, les pertes d’'un montant total de $95 millions subies au cours des
dix-huit mois précédents.

Situation des réserves des Etats-Unis.

I1 va de soi que les variations subies par les avoirs en or et en dollars des pays
autres que les Etats-Unis ainsi que des institutions internationales reflétent sur-
tout les mouvements propres aux réserves américaines, bien que les opérations sur
or effectuées par ces pays hors des Etats-Unis affectent également ces avoirs,
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On admet que pour mesurer les variations des réserves des Etats-Unis, il convient
d’additionner le montant des opérations sur or faites par ce pays avec des étrangers
et celui des mouvements des avoirs A court terme en dollars en compte étranger.
Toutefois, au cours de année derniere, les réserves des Etats-Unis ont également
commencé & comprendre des sommes assez peu élevées en différentes monnaies
convertibies. Par rapport au stock d’or, ces avoirs sont d’un montant trés faible,
le maximum n’ayant pas dépassé $230 millions 4 la fin de mars 1962, Mais 'impor-
tance de leur réle est plus grande que celle de leur montant. Ils ont été acquis et
utilisés principalement pour éviter que des variattons de cours désordonnées troublent
les marchés des changes ou pour y apporter des corrections, Des tensions excessives
pouvant provoguer de substantielles pertes d’or pour les Etats-Unis, des interventions
méme relativement modestes sur les marchés, peuvent donner, st ¢lles sont faites en
temps opportun, des résultats hors de proportion avec les montants effectivement
utilisés,

Ces soldes en monnaies convertibles ont été acquis directement chaque fois
que c’était possible; quand il n’a pu en étre ainsi, ils ont été obtenus par émission de
valeurs du gouvernement américain libellées en monnaies étrangéres ou au moyen
de swaps. En ce qui concerne les acquisitions directes, une partie du remboursement
anticipé de la dette allemande envers les Etats-Unis, effectué en avril 1961, a éié
faite en deutsche marks et portée au crédit du Fonds de stabilisation des changes.
A une époque plus récente, les antorités ont profité du fait que le dollar était plus
ferme par rapport aux monnaies du continent européen pour acheter des devises sur
le marché. En octobre 1961, le Trésor américain a emprunté des francs suisses pour
trois mois, 4 la Banque Nationale Suisse, pour la contre-valeur de $46 millions;
il en a remboursé la moitié en janvier 1962 et le reliquat & la fin de mars, apreés
avoir obtenu une prolongation du prét. En janvier et février 1962, des lires ont été
empruntées A la Banque d’Italie pour Péquivalent de $75 millions. Ces opérations
ont été effectuées pour le compte du Trésor américain, En février 1962, il a été
annoncé que le Federal Reserve System allait se constituer des avoirs propres en
devises, A la fin de mars 1962, ses ressources de change s’élevatent 4 $84 millions,
aprés acquisition de francs francais pour $50 millions, par une opération de swap
réalisée avec la Banque de France.

On trouvera dans le tableau ci-aprés les variations trimestrielles de Ia situation
des réserves des Etats-Unis ~ or, monnaies convertibles et engagements a court
terme en dollars — depuis septembre 1960, ainsi que les fluctuations importantes
du montant des créances des banques américaines sur I’étranger.

La situation des réserves nettes n’a guére varié pendant le premier semestre
1961. De lourdes pertes d’or ont continué & se produire au cours du premier trimestre
- en dépit d’un achat exceptionnel de $100 millions & FItalie — mais elles ont été
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Eiats-Unis: Variations de la situation nette des réserves.

1980 1961
Postes d&me Jer 2&me J&me 42me
trimestre trimestre trimestre trimesire trimestre
an millions de dollars E. U.
Ventes d'or (—) aux étrangers et aux
institutions Internationales . . . —912 — 386 + 179 — 138 — 404
Augmaniation {+} des régerves offi-
cieiles en monnaies convertibles . — + 25 + 161 - 124 4 54
Augmenlation (=) des engagements
4 court terme & I'égard des étranpers — 118 + 234 — 409 — 433 — 625
dont engagemenis & 'dgard
des institutions inlernationales . — 384 + 78 - 93 + 8536 - 370
des aytres déienteurs officiels . -~ 233 + I5 + 242 — 883 - g
des bangques dlrangdres . . . . + 495 + 20 — 459 — 88 — 78
des autres détenteurs privés . . - 8 ! 4121 — 99 - 18 — 136
Variation de la position nette
des réserves ., . . . ., —1.028 - 107 — BY9 —G9%5 — 1,065
Augmentation {+) des créances a court
terme sur des étrangers déclarées
par les banques des Etats-Unis , . + 454 + 383 + 156 + 37 + 540

compensées en majeure partic par une diminution des engagements a court terme
envers P'étranger. Cest plutdt Iinverse qui s’est produit pendant le second trimestre,
En raison surtout d’une augmentation des avoirs des banques allemandes & I’étranger,
les soldes étrangers en dollars ont été reconstitués; d’autre part, les ventes britan-
niques ont provogqué un renforcement du stock d’or des Etats-Unis et, en outre,
des avoirs en monnaies convertibles ont été constitués.

A partir du milien de Pannée, la situation des réserves s’est de nouveau
détériorée, Il est & noter toutefois que les pertes d’or subies n’ont jamais été compa-
rables par leur montant a celles de la fin de 1960. Durant le troisiéme trimestre,
Paggravation du déficit s’est traduite par des pertes d’or et par 'utilisation des
ressources en monnaies éirangéres convertibles. Le montant net de ces ventes a été
sensiblement réduit par un achat de $150 millions d’or an F.M.L,, qui entrait dans
le cadre d’une opération faite en liaison avec le tirage de la Grande-Bretagne et
qui était destinée a reconstituer les ressources du Fonds en un certain nombre de
monnaies de premier plan. Le mouvement d’avoirs en dollars qui s’est opéré au
débit des institutions internationales et au crédit des autres détenteurs officiels est
d aux $E.U. 450 millions qui constituaient la tranche dollar du tirage de la Grande-
Bretagne.

Au cours du dernier trimestre de 1961, le déficit des Etats-Unis est revenu
au méme niveau qu’un an auparavant. Les pertes d’or se sont aggravées, surtout
en raison des achats britanniques, s’élevant au total 4 $326 millions, dont la majeure
partie a servi & remplacer l'or vendu par le Fonds d’égalisation des changes durant
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la crise que le sterling avait traversée un peu auparavant au cours de 'année.
Toutefois, il semble également qu’une certaine quantité d’or des Etats-Unis ait
¢été offerte sur le marché pendant le trimestre, afin de satisfaire la demande privée.
Le mouvement d’avoirs en dollars passant du F.M.1L. & d’autres détenteurs officiels,
au cours du troisiéme trimestre, a été en grande partie compensé par un mouvement
en sens contraire, la Grande-Bretagne ayant remboursé les deux tiers de son emprunt
en dollars.

Au cours des premiers mois de 1962, le rythme du déficit de la balance des
comptes des Etats-Unis s’est ralenti, bien qu’il y ait encore eu des pertes d’or assez
lourdes. A la fin d’avril 1962, le stock d’or atteignait $16.519 millions, en diminu-
tion de $428 millions par rapport a la fin de 196]1. Pendant les trois premiers
mois de 'année, alors que les avoirs officiels en monnaies convertibles sont passés
de $114 a $230 millions, les engagements & court terme envers 'étranger ont pro-
gressé de $653 millions, Les institutions internationales ont contribué i cet
accroissement pour $601 millions, d’une part en raison des remboursements
effectués an F.M.I. sur des tirages antérieurs, d’autre part parce que les avoirs
a court terme de ces institutions se sont développés aux dépens de leurs avoirs
a moyen terme. Les engagements envers les pays étrangers ont augmenté de $52 mil-
lions, les seldes officiels s’étant réduits d’un peu moins de $500 millions tandis que
les avoirs détenus pour le compte de particuliers s’accroissalent d’un peu plus que ce
montant. Ce transfert est imputable aux exportations élevées de fonds auxquelles
ont procédé les banques allemandes.

A la fin d’avril 1962, la couverture des billets en circulation et des dépdts
constitués aupres des Federal Reserve Banks était assurée par le stock d’or des
Etats-Unis a concurrence de 359 environ. La couverture or obligatoire pour ces
engagements étant de 259, la réserve d’or «libre» s’éiablissait & un peu moins de
$5 milliards, En mai 1961, un projet de loi avait été présenté an Congrés américain,
qui visait & modifier le Federal Reserve Act de fagon i supprimer la couverture or,
mais il n’a pas abouti. En revanche, si les récents projets tendant & démonétiser
progressivement 1’argent métal sont adoptés par le Congrés, le remplacement des
certificats d’argent, dont le montant en circulation est d’environ $2,3 milliards,
par des billets du Federal Reserve System, rendrait nécessaire une augmentation
de prés de $600 millions de la couverture or obligatoire,

Les propositions du Président des Etats-Unis concernant largent ont été
inspirées par le fait que la production de ce métal est actuellement trés inférieure
A la consommation. L’écart a été comblé grace & des prélévements sur les stocks
d’argent «libres» du gouvernement américain, que ces ventes, effectuées 4 un prix
invariable, ont réduit de 222 a 22 millions d’onces entre les mois d’avril 1959 et de
novembre 1961. Devant un tel amenuisement, le Président a ordonné, le 28 novembre
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1961, 'arrét des ventes d’argent métal prélevé sur le stock «libre»; il a proposé en
méme temps, eu égard 3 la situation de Poffre et de la demande: a) 'abrogation
de Ia loi remontant 4 1934, aux termes de laquelle le Trésor américain s’engage
a acheter & un prix fixe la totalité de I'argent métal produit aux Etats-Unis, et b} le
remplacement progressif des certificats d’argent, qui sont des billets en dollars
émis par le Trésor américain en contrepartie du métal acheté aux termes de ladite
loi, par des billets du Federal Reserve System, ce qui libérerait les 1,7 milliard d’onces
d’argent servant actuellement de couverture 4 tous les billets de $1 et §2 et & 109,
environ des billets de $5 et $10 en circulation,

Réserves monétaires des pays européens,

Considérations générales. A la fin de 1961, le montant net des réserves monétaires
des pays européens figurant au tableau ci-aprés atteignait en tout $26,7 milliards,
ce qui représente une progression de $2,3 milliards par rapport a leur total de fin
1960. Cette augmentation, pour sensible qu’elle soit, n’est cependant guére supé-
rieure 2 la moitié de celle de 1960 ($4,4 milliards). Pourtant, on constate que
Iexcédent au titre des opérations courantes et des mouvements de capitaux i long
terme, dans les balances des paiements de ces pays, n’a qu’a peine diminué entre
1960 et 1961, en dépit des remboursements exceptionnels de dettes effectués I'an
dernier au profit des Etats-Unis pour un montant de $700 millions.

Les divergences que 'on constate entre Jes variations des réserves officielles
d’or et de change et I’évolution de la balance de base des paiements peuvent s’ex-
pliquer essentiellement par le fait que ces réserves ne constituent qu’une
partie des réserves extéricures totales des pays en cause et que, par consé-
quent, leur augmentation ou leur diminution peut étre compensée en partie,
parfois méme en totalitd, par des mouvements de sens contraire des autres
éléments constitutifs des réserves, au sens large du terme. Ceux-ci sont d’abord
les droits de tirage que possédent les pays membres sur le Fonds monétaire inter-
national, ensuite la position nette & court terme envers I'étranger du secteur privé
de leur économie et, en particulier, de leurs banques commerciales.

Les droits de tirage des pays européens au F.M.L sont précisés dans le tableau
de la page 169, la seconde colonne indiguant la part des droits dont le pays membre
peut disposer inconditionnellement et Ja quatriéme colonne le maximum susceptible
d’etre utilisé selon les régles normales du F.M.I.

En ce qui concerne les variations des positions des banques commerciales
a Pégard de Iéiranger, on trouvera dans le tableau de la page 171 les chiffres relevés
pour un certain nombre de pays d’Europe continentale, Le volume de ces avoirs et de
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Pays européens: Situation des réserves,

—

. Réserves Bositi Réserves
Position | ,.iteq, plus E § t: ") nettes, pius
Résarves nette o ©
Pave Fin nettas 4 agard ou ‘rnolns a Pagard position brute
Y d’année d FUM 0 Iposifion nette| . £ | a l'égard
ur ML au EM e du F.M.I.
en milions de dollars E.U.
Allemagne . 1959 4872 268 5.140 1.056 5.928
1960 7.056 309 7.365 1.086 8,152
1961 6811 837 7,448 1.425 8,236
Autriche 1959 878 19 695 94 770
1960 588 18 707 84 7az2
1961 823 19 842 as o917
Belgique-Luxembourg . 1958 1,208 as 1.290 432 1,637
1860 1,404 BS 1.489 434 i.838
1981 1.637 157 1.794 07 2.144
Danemark 1959 275 33 aos 163 438
1960 230 33 263 163 383
1961 236 33 269 i63 2399
Espagne 1859 217 — 40 Lirird 60 277
1960 590 - 28 562 123 713
1961 B63 23 892 173 1.042
Finlande 1959 266 14 280 Tt 337
1960 274 14 288 7 3as
1961 303 14 317 71 T4
France 1959 1.720 18 1,736 803 2.523
1960 2,070 202 2,272 o989 3.059
1961 2.939 427 3.368 1.214 4,153
Grantde-Brelagne 1959 2,738 65 2.801 2.018 4,751
1960 3.231 488 aneg 2.438 5.669
1961 3.ae — 559 2.769 1.392 4,710
Giice 1959 210 15 225 75 285
1260 224 t5 239 75 259
31961 251 15 266 75 328
ltatie 1959 2.953 68 s.021 338 3,201
1960 3.080 68 3.148 338 3.418
1961 3.419 243 3.662 513 3832
Narvige 1959 239 25 264 125 364
1960 272 25 297 125 397
1961 269 25 294 125 394
Pays-Basg 1959 1.331 103 1.434 516 1.847
1260 1.646 121 1.767 833 2179
1961 1.676 243 1.819 8558 2,833
Portupal 1959 808 —_ aos -— aose
1860 794 - 794 —_ 794
1961 692 15 707 — 692
Suade 1959 419 as 457 188 6807
1960 471 38 509 188 859
1961 G41 563 704 213 854
Suisse 1959 2.058 — 2.058 —_ 2.058
1260 2.320 -_— 2.320 _ 2.320
1961 2.754 _ 2.754 -— 2.754
Turguie |, 1959 — 14 - 14 - 2B 72 56
1260 35 - 11 24 76 110
1961 o5 - 21 T4 65 160

Note: 1. Les réserves nettes se composent dea avoirs des bangues centrales etiou des autres avoirs officiels d'or et de
thange {abstraction faite dea positions au F.M.L et des créances ou detles rdsultant de la liquidation de I'U.E.P.}.
Les chiffres s'entendeni également nets de tous autres enpagements de change indlqués dans las sltuations des
banques contrales ou dans d'autres documents officiels, a I'exception des engagements en sterfing de ta Grande-
Bretagne, Pour la France, la Grande-Bretagne, l'italie et la Suisse, les réserves nettes sont constituées uniguement
par de I'or &t des monnaies convertibles,
montant des tirages nets du pays membre ou augmentée du montant des ventes nettes de sa monnaie par le Fonds.
3. La position brufe & I'égard du F.M.), est égale au double du quota du pays membre, moins les avoirs effectifs du

Fonds dans s& monnaie

La positlon nette au F.M.I. est égale 4 la souscription or, diminuée du
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ces engagements s'est considérablement gonflé depuis quelques années. Entre 1959
et 1961, le montant brut des avoirs des systémes bancaires figurant au tableau est
passé de $1,7 & $3,7 milliards et celui de leurs engagements de $2,1 a $4,2 milliards.
Au cours de la méme période, les avoirs 4 'étranger des banques d’outre-mer a
Londres et des établissements anglais de crédit par acceptation se sont élevés de
$500 millions a $1,9 milliard et leurs engagements envers P’étranger de $2,1 & $4
milliards. De plus, la position nette des divers systémes bancaires A ’égard de I’étran-
ger a enregistré de temps 3 autre des fluctuations sensibles au cours de cette période.

Dans une certaine mesure, 'accroissement des avoirs et des engagements
des banques commerciales européennes i I'égard de Pétranger traduit 'expansion
du commerce international et 'augmentation des besoins de fonds de roulement en
diverses monnaies. Mais il est surtout la conséquence de I'excédent de la balance
des paiements des pays européens et de la plus grande liberté laissée aux banques
et aux autres détenteurs dans le domaine de P'utilisation de leurs moyens de change.
Les divers marchés monétaires, comme ceux du crédit, étant plus étroitement liés
qu’avant, les capitaux ont pu se déplacer plus librement d'un centre financier 4 un
autre, mus par des considérations tenant au degré de liquidité ou aux écarts entre
les taux d’intérét dans les divers pays et aussi, parfois, dans 'attente d’'une modi-
fication possible des taux de change. Ces derniéres considérations expliquent aussi
une bonne partie des changements qui se sont produits dans la position nette des
banques commerciales de ces pays a4 1’égard de ’étranger.

Le fait que les autorités monétaires ont directement agi sur les positions
extérieures des banques commerciales pour des raisons de politique monétaire
constitue un autre aspect important de cette question. Dans deux pays au moins,
I’Allemagne et les Pays-Bas, les autorités ont pris des mesures destinées 4 encou-
rager I’exportation ou a limiter le rapatriement de capitaux par voie bancaire. En
Italie, en revanche, les banques ont été invitées & équilibrer leur position de change
a ’égard du reste du monde, tandis qu'en Suisse, on s’est efforcé d’arréter Iafflux
vers les banques de capitaux appartenant a des non-résidents, Dans ces divers cas,
les autorités monétaires, afin de pouvoir contréler la liquidité interne, ont fixé impli-
citement des limites 4 la quantité de réserves monétaires qu’elles sont disposées &
financer.,

Le développement du marché de I’Euro-dollar constitue & cet égard un autre
facteur important: en effet, s’il a surtout modifié la facon dont les banques commer-
ciales européennes effectuent leurs investissements a D'étranger, tant en ce qui
concerne le mode que le lieu du placement, il a aussi contribué & accroitre le total
de leurs ressources de change en mettant 4 leur disposition des fonds n’appartenant
pas a des résidents européens. Les banques européennes se sont trouvées & méme
d’accepter des dollars en dépdt et de les préter en consentant aux déposants et
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Positions des banques commaearciales de certains pays
4 I'égard de I'étranger.

Engage- | Position . Engage- | Position
Pays ¢f dates Avolrs ments nette Pays et dates Avoirg ments netle
en milliens de dollars E,U. " en millions de dollars E.U.
Altemagne Italie
1958 Décemhre 457 828 -— 369 1958 Décembre 337 G641 -— 304
1959 Décembre B26 891 -— 65 1958 Décembre 488 880 — 392
1960 Décembre 384 1.165 — G601 1960 Décembre 859 217 — 58
1961 Mars 1.108 1.265 — 157 1961 Mars o258 996 - 27
Juin 1.496 1.501 -_— g Juin 1.014 1.069 -~ 5§
Septembre 1,440 1.458 -— 18 Septembrn 1.048 1.094 — 45
Décembre 882 1.547 - B6B Décembre 1,116 1,187 - 70
Auptriche Morvage
1958 Décembre 31 34 — 3 1958 Décembre 125 71 54
1959 Décembre 59 37 22 1958 Décembre 123 89 34
1960 Décembre 31 ar —_ -] 1960 Décembre 148 120 26
1961 Mars ar 4z — 5 1961 Mars 13 110 21
Juln 40 a5 - & Juin 114 143 - 29
Septombre 45 47 — 2 Septembre 130 167 -— a7
Décembre 31 88 - 37 Décembre 144 175 -
Belglque Pays-Bas
1958 Décembre 80 188 — 108 1958 Dé&cembre z 186 125
1959 Décembre 156 22¢ - T0 192592 Décembre 650 230 420
1980 Décembre 198 354 - 156 1960 Décembre aot az4 477
1961 Mars 198 410 — 212 1961 Mars 23s 416 519
Juin 250 500 — 350 Jduin a31 450 481
Septembra 242 626 — 384 Septembre 893 432 461
Décembre 252 BOO — 348 Décembre 8648 425 443
Panemark Sukde
1968 Décembre 106 43 63 1958 Décembre 191 86 108
1959 Décembre o4 51 43 1959 Décembre 261 81 170
1960 Décembre 79 84 - & 1960 Décembre 192 104 a8
1961 Mars a2 89 —_ T 1961 Mars 158 a6 62
Juin 100 116 -— 16 dJuin 153 110 43
Septembre 109 114 -_— 5 Septembre 179 29 80
Décembre 88 115 — 29 Décembra 208 117 91
Mote: Clest essenticllement parce gu'lls ne recouvvrent pas {oujours exact it les mé choses que ces chiffres

ne coincident pas, dans de nombreux cas, avec ceux qui sont retenus pour les statistigues natianates de la balance
des paiements. Ce sont ces derpiers, quand ils sont connus, avxquels on se référe dans I'étude des mouvements de
caracidre monétaire d'un pays donné,

aux emprunteurs des taux d’intérét plus avantageux que cenx qu'ils auraient
obtenus sur le marché américain aux conditions déterminées par la con-
currence entre banques. En effet, d’une part, les banques européennes sont libres
d’ofirir des taux plus élevés pour la rémunération des dépdts qui leur sont proposés
tandis qu'aux Etats-Unis, ce taux est limité par la «Regulation Q» établie par le
Federal Reserve Board; d’autre part, comme ces opérations ne font que compléter
leur activité normale, elles ont pu se contenter d’intéréts plus faibles que ceux
demandés par les bangues des Etats-Unis. Aussi les banques européennes en sont-
elles venues a gérer des liquidités en dollars d’un montant appréciable a la place
des banques new-yorkaises,
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Le manque de correspondance entre les mouvements des réserves monétaires
et ceux de la balance de base des paiements en 1961 a été particuli¢rement frappant
en Suisse et en Grande-Bretagne. Mais il n’en va pas de méme pour les pays d’Europe
continentale considérés dans leur ensemble. Si le gain de $2,3 milliards enregistré
par leurs réserves monétaires officielles pendant 'année 1961 a été inférieur de
$1,6 milliard A celui réalis¢ I'année précédente, on peut certes en trouver une
explication dans les statistiques puisque la différence correspond, d’une part, a la
somme de leurs transferts exceptionnels de fonds au profit des Etats-Unis et de la
Grande-Bretagne en 1961 ($900 millions) et, d’autre part, a 'augmentation, par
rapport 2 1960, des préts qu’ils ont effectués par Ventremise du F.M.L ($700
millions}. Mais il n’en demeure pas moins que leur balance de base des paiements
s'est détériorée d’environ $500 millions, ce qui s’est trouvé compensé par les varia-
tions des mouvements de capitaux i court terme et par celles des mouvements de
fonds privés de caractére monétaire.

Au cours du premier trimestre de 1962, le montant net des réserves des pays
d’Europe occidentale a flécht de pres de $300 millions, Les réserves de la Grande-
Bretagne, malgré d’exportants remboursements au F.M.I., se sont renforcées de
$134 millions; celles des pays du continent ont décru de $420 millions, et la
position nette de ces pays au F.M.I. s’est amenuisée en méme temps de $170 mil-
lions. La diminution des réserves de ’Allemagne a atteint un peu plus de $500 mil-
lions; imputable aux exportations de fonds effectuées par les banques, elle explique
largement la baisse des réserves des pays du continent. Les autres variations notables
survenues an cours de ce trimestre ont été les pertes de $130 et $140 millions
enregistrées respectivement par la Suisse et par I'ltalie, et les nouveaux progrés des
réserves de la France ($282 millions) et de I’Espagne ($61 millions}.

Grande-Bretagne

En Grande-Bretagne, les mouvements de caractére monétaire ont sans doute
été déterminants pour I’évolution de la balance des paiements au cours des deux
derniéres années. Il n'est donc pas surprenant que, pendant la majeure partie de
cette période, il 0’y ait eu que peu de rapport entre les modifications du montant
des avoirs officiels en or et en monnaies convertibles de ce pays et la situation de sa
balance de base des paiements. Le tableau suivant montre I'importance et la
complexité des changements intervenus dans les éléments de caractére monétaire
de la balance des paiements de la Grande-Bretagne. En 1960, les entrées de fonds
en Grande-Bretagne ont atteint $2 4 3 milliards (somme des rubriques «Autres
mouvements» et «Opération Ford» plus une partie de I'élément d’équilibre);
elles ont été compensées, & concurrence de $1 milliard dans les postes de
caractere monétaire de la balance des paiements, par des remboursements
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Grande-Bretagne: Mouvements de caractédre monétaire.

| 1961
1960 1961
Rubriques [ 1er semestre |2&me semestre
en millions de dollars E.U.

Réserves monélaires (augmentation—) . ., — 4498 — ar + A89 - 546
Fands monétaire infernational {(empruni net +) — 422 4+ 1.048 — 43 4+ 1.089
Avoirs en sterling des pays de la zone sterling

{diminutien —) e e e e e e, -_— £33 + 428 -+ 333 + as
Opération Ford®™ ., . . . . . . . . . . ., + 367 — 367 — 367 —_
«Accotds deBale» . . . ., . . . . . . . -— - + 804 — 904
Autres mouvements de caractére monétaire

fentrées +) . . . . . . . . . . . .. + 1.899 — 1,073 — 1.146 + T3

Total . . . . . . . . . O . . + 515 _ 53 + 140 - 183

Pour mémoire | Elément d'&quitibre . . . . . +  BS7 + 227 + K] + 151

* Ce poste se rapporte & l'achat d’actions de la British Ford Moter Company par Ja Sociélé Ford de Detrail,
Les livres ster]ling nécessaires 4 cet achat ont été acqulses & la fin de 1960, tandis que les actions ant été achetées
au début de 1961,

de la Grande-Bretagne au F.M.IL et par une diminution des avoirs de la zone
sterling en cette monnaie. En outre, les opérations courantes et les mouvements de
capitaux 4 long terme se sont soldés par un déficit de §1,4 milliard. Les réserves

monétaires ont donc augmenté de $500 millions.

Si les réserves ont pu se renforcer sensiblement alors que la balance
de base était déficitaire, c’est seulement sous D'effet de la pression a laquelle
le dollar a été soumis pendant le second semestre de 1960, et parce qu’en outre
I’Allemagne et la Suisse ont pris des mesures tendant 2 s'opposer i Uentrée des
capitaux qui avaient quitté les Etats-Unis. Mais la balance de base de la Grande-
Bretagne continuant a étre défavorable en dépit d'une amélioration progressive,
le sterling devint extrémement vulnérable lorsque la pression sur le dollar eut
disparu, au début de 1961, et les capitaux commencérent a quitter Londres en
trés grosses quantités aussitot apres la réévaluation du deutsche mark et du florin.
Comme I'indique le tableau, le montant des sorties a été de $1,1 milliard pendant
le premier semestre de 1961, et il a été compensé a concurrence de presque 809
par des emprunts a court terme effectués au titre des «accords de Balex.

Quand il fut évident que le soutien fourni & la livre en conformité de ces
accords ne suffisait pas 4 renverser le courant, il devint nécessaire de consolider
ces préts auprés du F.M.L et de prendre un certain nombre d’autres mesures,
C’est alors qu’on réussit & redresser la situation et 'ampleur du succeés fut telle
qu’a la fin de Pannée, $420 millions avaient €été remboursés au Fonds et les réserves
monétaires dépassaient de $865 millions leur niveau de fin juillet.

Puisque la balance des paiements courants et des mouvements de capitaux &
long terme a retrouvé un certain équilibre, I'accroissement des réserves au cours du
second semestre de 1961 a eu pour cause d’abord Pexcédent des emprunts au F.M.L
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sur les remboursements aux banques centrales européennes, ensuite les recettes
nettes provenant de transactions non identifiées, enfin une nouvelle progression des
avoirs en sterling des pays de la zone sterling.

11 est & noter que la rubrique «Autres mouvements de caractére monétaire »
qui comprend diverses catégories de mouvements de capitaux ainsi que les avoirs
en sterling des pays extérieurs 2 la zone sterling, n’a enregistré gu’une trés faible
entrée de fonds pendant Ie second semestre de 1961. Cela tient dans une certaine
mesure au fait que le mouvement ne s’est inversé qu’a la fin de juillet 1961, mais la
raison principale en est qu’une grande partie des fonds qui ont quitté Londres au
début de 1961 ne sont pas revenus, Les avoirs privés en sterling appartenant a des
résidents des pays extérieurs 4 Ia zone sterling ont été réduits de $1,3 milliard au
cours des neuf premiers mois de 1961; six mois plus tard, a la fin de mars 1962,
ils n’avaient guére augmenté.

Durant le premier trimestre de 1962, les capitaux ont afflué en quantités
importantes bien que le taux d’escompte de la Banque d’Angleterre eiit été ramené
4 un niveau inférieur 4 celui d’avant juillet 1961. Les réserves monétaires se sont
encore accrues de $134 millions alors qu’un total de $385 millions était remboursé
au F.M.1, dont $210 millions par la Grande-Bretagne et le reste par I’ Aunstralie.

Le Continent

Allemagne. Le montant net des réserves monétaires officielles de 1’Allemagne a
diminué de $245 millions en 1961 ; étant donné qu’elles avaient augmenté de $2.184
millions en 1960, la régression, d’une année 4 'autre, atteint donc $2,4 milliards,
imputable 4 concurrence de $1,3 milliard 4 Ia réduction de I’excédent courant et aux
exportations exceptionnelles de capitaux. Le reliquat est d(t en majeure partie au
fait que les mouvements de caractére monétaire n'ont pas été les mémes qu’en
1960: les plus importants ont été les préts accordés par Pintermédiaire du
F.M.I. et les variations de Ia position des banques commerciales & I'égard de
Péiranger. Le montant net des tirages en deutsche marks sur le Fonds est passé
d’'une année a Pautre de $40 4 $329 millions. En outre, tandis que les engage-
ments nets des banques allemandes 4 I'égard de I'étranger étaient passés de $65 a
$601 millions au cours de 'année 1960 (les réserves de la Bundesbank ayant aug-
menté dans la méme proportion), on constate pour I'ensemble de Pannée 1961,
une légere régression qui porte sur $35 millions.

La légére variation nette qu’indique, pour 'ensemble de I’année, la position
des banques allemandes a I'égard de Pétranger n’est que le solde d’augmentations
considérables tant de leurs avoirs que de leurs engagements. Au cours des huit
premiers mois de 1961, les avoirs des bangues allemandes a 1’étranger se sont accrus
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Allemagne:
Avoirs ef engagements étrangers & court terme des banques commerciales.
2000 2080
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de $1.150 millions. Cetie augmentation est due, 2 concurrence de $200 millions,
au placement de fonds apparienant & la Kreditanstalt fiir Wiederaufbau en bons
du Trésor américain provenant du portefeville de la Bundesbank; le reliquat
de $950 millions correspond presque entiérement a des exportations de fonds effec-
tuées par les banques {essentiellement sous forme de dépéts & terme) grice 2 la
politique monétaire plus libérale adoptée en Allemagne vers la fin de 1960, aux
facilités particulitres offertes par la Bundesbank pour effectuer des swaps:contre
dollars et au fait qu’en avril 1961 I'obligation de la réserve minima a été abolie
pour les engagements des banques a4 I'égard de ’étranger, dans la mesure ou ils
étatent couverts par des investissements sur les marchés monétaires étrangers,

Ces importantes sorties de fonds ont été en partic compensées par un
accroissement simultané des engagements des bangues allemandes 4 I'égard de
Pétranger, accroissement qui a atteint presque $400 millions pour les sept premiers
mois de 1961, et méme $500 millions entre la réévaluation du deutsche mark
et la fin de juillet 1961. Cette progression résulte peut-&tre, dans une certaine mesure,
de la modification des réserves minima obligatoires dont il vient d’étre question.
Mais la principale raison en est que 'on escomptait de nouvelles modifications
des taux de change, ce qui incitait les étrangers & accroitre leurs avoirs en deutsche
marks et les résidents allemands 2 laisser s’accumuler leurs dettes en d’autres
monnaies.

Au cours du troisieme trimestre, ces tendances se sont renversées. En sep-
tembre, la détérioration de la balance des paiements a provoqué un déficit global
de change qui a amené les banques a rapatrier une partie des fonds qu’elles avaient a
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Pétranger; un montant de $250 railltons fut ainsi retiré en un seul mois. En méme
temps, les espoirs d’une nouvelle réévaluation du deutsche mark s'évanouissaient,
de sorte qu’en aofit, septembre et octobre, les engagements des banques a I'égard
de Vétranger ont fléchi de $162 millions; ce mouvement a d’abord porté essentielle-
ment sur les dépbts de non-résidents, mais s’est étendu ultéricurement aux crédits
obtenus a Pétranger. En décembre, leurs avoirs a I’étranger ont subi une réduction
qui n’a pas été inférieure 2 $550 millions ~ en relation avec les opérations effectuées
pour la présentation des bilans de fin d’année — tandis que leurs engagements a
Pétranger progressaient de $130 millions; ainsi leur position extérieure nette s’est
détériorée de prés de $700 millions.

Pendant le premier trimestre de 1962, la position des banques s’est de nouveau
complétement retournée. Essentiellement grice & un accroissement de leurs dép6ts
a terme a ['étranger, leurs avoirs extérieurs ont progressé de $660 millions; en méme
temps, leurs engagements 4 'égard de I'étranger ont diminué de $180 millions. 1}
a été remboursé pour $75 millions de deutsche marks au F.M.I. durant ce trimestre,
et les réserves monétaires officielles ont baissé de $511 millions.

Pays-Bas. Entre 1960 et 1961, la balance des paiements courants et des mouve-
ments de capitaux a long terme des Pays-Bas s’est détériorée d’environ $400 millions,
et s’est retrouvée de ce fait a peu prés en équilibre. Les réserves de la Nederlandsche
Bank ont suivi une évolution analogue, bien que Vécart, d'une année a [autre, ait
¢té plus faible en ce qui les concerne: en effet, leur progression qui avait été de
$315 millions en 1960, n’a atteint que $30 millions en 1961, Cependant, si i’on fait
porter la comparaison sur les mouvements des réserves monétaires de la banque
centrale tels qu’ils sont indiqués dans la balance des paiements (c¢’est-a-dire compte
tenu des variations des autres avoirs officiels de change)}, on constate un renverse-
ment de tendance plus ample que celui de l1a balance des paiements courants et des
mouvements de capitaux & long terme, puisqu’un accroissement de $400 millions
a fait place 4 une baisse de $50 millions.

Comme les entrées de capitaux a court terme ont atteint le méme montant
de $30 millions au cours des deux années considérées, il s’ensuit que les mouvements
de caractére monétaire autres que ceux des réserves officielles se sont soldés, I’an
dernier, par des sorties plus importantes qu’en 1960. C’est 12 le résultat de trois
mouvements distincts: d’abord un accroissement des tirages en florins sur le F.M.L.,
qui sont passés de $17 4 $122 millions, ensuite un renversement de la position des
banques a I’égard de I'étranger, leurs avoirs nets ayant diminué de $37 millions,
alors qu’ils avaient augmenté précédemment de $69 millions, enfin le remplacement
de $48 millions de recettes nettes par $10 millions de paiemenis nets au titre des
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soldes consolidés résultant d’accords de paiements. Ce dernier mouvement est
essenticllement dit & un remboursement de $52 millions effectué par les Pays-Bas
en janvier 1961 sur leur dette dans I'U.E.P.

Si, dans son ensemble, la position des banques a I’égard de I'étranger n’a pas
beaucoup varié en 1961, une analyse plus poussée révele des mouvements divers
des éléments qui la composent. D’une part, la position nette en monnaies étrangéres
des banques néerlandaises a diminué de $166 millions, en partie parce que, de janvier
a septembre 1961, les placements & court terme avec couverture de change, soit & New
York, soit 4 Londres, ont eu un rendement négatif (voir page 187), en partie aussi
a cause d’une augmentation des engagements en devises des banques entre mars et
juin 1961. D’autre part, en raison du maintien des taux d’intérét 2 un niveau peu
élevé aux Pays-Bas, le total des préts nets en florins accordés par les banques & des
étrangers s’est accru de $129 millions en 1961.

Portugal et Espagne. Les mouvements des réserves officielles nettes ont été moins
favorables qu’en 1960 dans deux autres pays, le Portugal et I'Espagne. En 1961, le
déficit extérieur courant du Portugal a dépassé $300 millions, mais, grace a des
entrées de capitaux d’un montant appréciable, ses réserves monétaires n’ont décru
que de $102 millions. Quant & I’Espagne, ses réserves monétaires ont seulement
augmenté, année derniére, de $279 millions, soit d’'une centaine de millions de
dollars de moins qu’en 1960. Cette différence est attribuable en majeure partie an
fait qu’en 1961 I’Espagne a remboursé au total $74 millions au F.M.1. et au Fonds
européen, au lien de $12 millions seulement en 1960. La balance des paiements
courants et des mouvements de capitaux a trés peu varié d’'une année a l'autre,

France. 51 1’on considére maintenant les pays ot la progression des réserves mo-
nétaires officielles a été la plus rapide en 1961, on trouve ia France en téte, avec
un accroissement de $870 millions. Ce montant correspond a peu prés exactement
a Vexcédent considérable réalisé sur les paiements courants et les mouvements de
capitaux a long terme, bien qu’il ait été procédé a des remboursements supérieurs
4 $400 millions au titre de la dette publique. Quant aux autres éléments de la
balance des paiements, on counstate une sortie de capitaux a court terme de $85 mil-
lions, un peu plus que compensée par $80 millions de recettes, au titre d’opérations
non identifiées, et par le solde des mouvements de caractére monétaire autres que
les variations des réserves officielles.

Parmi ces autres mouvements de caractéere monétaire, on peut distinguer
quatre éléments principaux, En premier lieu, les tirages en francs francais sur le
F.M.I. ont progressé de $40 millions pour atteindre $225 millions. Puis, le solde



— 178 —

Réserves officielles d'or ot de change de quelques pays d’Europe.
Augmentations (+) ou diminutions (-) trimestrielles, en pourcentage,
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des autres avoirs et engagements du secteur public 3 Pégard de Uétranger s’est
effrité de $75 millions, ce qui, probablement, est dd surtout & l'accroissement
des avoirs officiels en francs des autres pays en raison des tirages effectués
sur le Fonds. En d’autres termes, le montant effectif des préts en francs
accordés par intermédiaire du Fonds a été inféricur au montant brut des tirages.
Il y a eu, en troisiéme lieu, un excédent de devises de $70 millions pour le reste
de la zone franc. Enfin, la position des banques commerciales frangaises vis-a-vis
de I'étranger a été réduite d’une centaine de millions de dellars.

Ce changement de la position des banques tient en partie au fait que, dans
le reste du monde, les besoins de fonds de roulement en francs se sont accrus. Mais
il a eu aussi pour cause le comportement des résidents frangais qui, au cours du
premier semestre de I’année, ont converti en francs leurs recettes en devises plus
rapidement que de coutume afin de se garantir contre d’éventuelles pertes au
change. Les banques ont remédié  cet affaiblissement de leurs avoirs en emprun-
tant 4 I'étranger. Bien que ce mouvement ait changé de sens au cours du troisiéme
trimestre quand la situation est redevenue plus normale sur le marché des changes,
le montant net des avoirs en devises des résidents a fléchi d’environ $60 millions,



— 179 —

Les réserves monétaires de la France ont progressé de $525 millions de plus
qu’en 1960, Cet écart est imputable & concurrence de $265 millions a ’amélioration
de la balance des paiements courants et des mouvements de capitaux a long terme,
a concurrence de §120 millions 4 'évolution de la position extérieure des banques
commerciales d’'une année a l'autre, et pour la majeure partie du reliquat 4 un
renversement, qui a porté sur prés de $100 millions, de la balance des changes du
reste de la zone franc.

L’expansion des réserves, qui s’était sensiblement ralentie durant la derniére
moitié de 1961, a repris en 1962. Pendant les quatre premiers mois de 1962,
elles ont encore progressé de $379 millions, pour atteindre un total de $3.318
millions. Au nombre des transactions exceptionnelles qui ont eu une incidence sur
les réserves an cours de cette période figurent des remboursements anticipés de
dettes au gouvernement des Etats-Unis et a la B.LR.D., pour $59 et $57 millions
respectivement, une recette de $50 millions constituant la contrepartie des francs
mis & la disposition de la Federal Reserve Bank of New York, et le transfert du
produit d’'un emprunt de $40 millions émis 4 New York par la Société du pipe-
line sud-européen.

Italie. Les résexrves monétaires officielles de PItalie ont augmenté en 1961 pres-
que trois fois plus que I’année précédente, puisqu’elles ont enregistré un gain de $340
millions contre $125 millions. En 1960, 1a progression des réserves avait été inférieure
d’environ $300 millions & 'excédent de la balance des paiements courants et des
mouvements de capitaux, cet écart étant imputable & peu prés exclusivement & un
transfert de moyens de change des réserves officielles aux banques commerciales,
afin de leur permettre d’équilibrer leur position de change 3 I'égard des non-résidents.
L’année derniére, une forte proportion de 'excédent de $575 millions enregistrée
par la balance globale des paiements (prés de 609%,) est allée grossir les réserves
officielles; la différence entre le renforcement des réserves et ’excédent global,
soit $235 millions, est imputable i concurrence de $175 millions aux tirages en
lires effectués sur le F.M.I. — qui équivalent & un accroissement des réserves de
seconde ligne. De plus, les autres avoirs officiels nets qui ne sont pas compris dans
les réserves monétaires proprement dites se sont améliorés d’une centaine de
millions de dollars, Enfin, la position des banques a I'égard de l'étranger s’est
légérement détériorée, puisqu’elle a fléchi de $40 millions,

Bien que Ia position globale des banques a 'égard de I’étranger soit restée plus
ou moins en équilibre en 1961 — leur position de change a ’égard des non-résidents
ayant éié, quant a elle, ngoureusement équilibrée —, la pression exercée sur leurs
liquidités durant année a eu pour effet de modifier 1a nature d’une partie de leurs
avoirs de change. L’équilibre de la position de change des banques 4 'égard du
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reste du monde avait été obtenu en 1960 grace 4 des opérations de swap conclues
avec I'Office italien des changes, pour un total qui dépassait $400 millions 4 la
fin de ’année. En 1961, quand les banques commencérent d’étre 4 court de lires,
les autorités, afin de leur procurer les ressources dont elles avaient besoin sans
déséquilibrer leurs positions a I’égard de P'étranger, convertirent les swaps en dépéts
de monnaies étrangéres, & concurrence de $300 millions. Il semble qu’au cours
du premier trimestre de 1962, une partic de ces dépdts, représentant un montant
d’environ $200 millions, ait été reconvertie en swaps.

Suisse. Avec la Grande-Bretagne, la Suisse est le plus bel exemple d’un
pays ou les mouvements des réserves monétaires, en 1961, sont restés indé-
pendants de la situation fondamentale de la balance des paiements. La balance
des paiements courants et des mouvements de capitaux a long terme s’est détériorée
de plus de $400 millions et se solde par un déficit de $645 millions; cependant,
lcs réserves de la Banque Nationale se sont accrues de $434 millions, alors qu’en
1960 elles n’avaient augmenté que de $262 millions. La détérioration due aux paie-
ments courants et aux mouvements de capitaux & long terme qui ont pu étre identifiés
(& Pexclusion de I'investissement direct pour lequel on ne dispose d’aucun chiffre)
a été relativement peu importante au regard des entrées de capitaux: en effet,
celles-ci, déja assez élevées en 1960, avec un total de $500 millions, ont été de I'ordre
de $1,1 milliard en 1961.

On peut distinguer, au cours de I’année 1961, trois principales entrées
de fonds. La premiére s’est produite pendant la seconde semaine de mars,
lorsque les réserves de la Banque Nationale se sont accrues de $250 millions,
au moment ou éclata la crise de change du sterling. Cette entrée a été
compensée par les crédits a4 court terme accordés 4 la Grande-Bretagne au titre
des «accords de Bale», & concurrence de plus de $300 millions. Un second afflux
de fonds a débuté dans la derniére semaine de juin; il a eu pour effet d’accroitre
les réserves officielles de prés de $200 millions au cours des trois mois suivants. Ce
furent la recrudescence de la spéculation contre la livre et la crise de Berlin qui
provoquérent ce second mouvement; en outre, la majeure partic des crédits anté-
rieurement accordés & la Grande-Bretagne au cours de I'année a été remboursée
pendant cette période. La troisiéme arrivée de capitaux a porté sur $75 millions
et s’est produite durant la derniére semaine de Pannée; elle a été d’ailleurs presque
entiérement causée par les opérations lides 4 la présentation des bilans de fin
d’année des banques.

Belgique. L’excédent résultant de 'ensemble des transactions avec I'étranger,
a D'exception des opérations a4 court terme du gouvernement et des banques, est
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passé de $10 millions en 1960 & $254 millions en 1961. Toutefois, 'augmentation
des réserves monétaires n’a atteint que $233 millions en 1961, soit seulement $34
millions de plus que Pannée précédente. Cette évolution s’explique dans une large
mesure par 'amélioration de $356 millions de la position extérieure a court terme
du Trésor (un remboursement net de $242 millions s’étant substitué 4 un emprunt
net de $114 millions), elle-méme partiellement compensée par un accroissement
des engagements nets des banques, supérieur de §134 millions & celui de 1960.

Quant aux variations intervenues dans les autres mouvements de caractére
monétaire, elles se sont plus ou moins compensées. Le montant net des tirages en
francs belges sur le F.MLI. s’est élevé & $72 millions I’'an dernier, alors qu’en 1960
aucun tirage n’avait été effectué. En revanche, les remboursements faits a la Bel-
gique au titre des dettes de I’U.E.P. ont atteint $62 millions, soit $21 millions de
plus que I'année d’avant. Enfin, des sorties nettes de capitaux d’un montant de
$34 millions ont fait place 2 des entrées nettes de $22 millions au titre du poste
résiduel des mouvements de caractére monétaire, Ge poste comprend deux éléments:
les dépéts des sociétés congolaises dans les banques belges, qui ont diminué de $24
millions en 1960, et la position des institutions monétaires luxembourgeoises a
I’égard de D’étranger, qui s’est détériorée de $22 millions en 1961 apreés s’étre
renforcée de $10 millions I’année précédente.

Suéde. Les réserves monétaires officielles de la Suéde se sont renforcées de $170
millions en 1961, pour atteindre un total de $641 millions 4 la fin de Pannée.
Cette augmentation, plus de trois fois supérieure a celle qui avait été enregistrée
en 1960, s’est produite pendant le premier semestre de année et résulte, en partie,
d’une améloration de la balance des opérations courantes. En outre, on a constaté
un important afftux de capitaux i court terme, ainsi qu'une nouvelle réduction
de $40 millions des avoirs nets des bangques & I’étranger, mouvements provoqués,
I'un et Pautre, par un resserrement du crédit en Suéde. Pendant le second
semestre de 1961, les banques ont renforcé leur position extérieure d’environ
$50 millions; c’est pour cette raison, et aussi & cause des tirages en couronnes
suédoises effectués sur le F.M.I. pour un total de $35 millions, que les réserves de
la Riksbank ont peu augmenté depuis lors, bien que la balance des paiements
courants ait continué d’étre favorable.

Autriche. Les réserves monétaires de ’Autriche, qui avaient trés peu varié
I'année précédente, ont augmenté de $135 millions en 1961. Cette progression
provient en majeure partie d’un accroissement de $100 millions des recettes nettes
en capital. Les entrées brutes de capitaux ont atteint un chiffre record avec presque
$250 millions, et prés des deux tiers de cette somme représentent des emprunts i
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I’étranger. Le secteur public a absorbé pres de $40 millions et le secteur privé un
peu plus de $120 millions des crédits obtenus A I'étranger. Par ailleurs, les engage-
ments des banques commerciales envers ’étranger ont augmenté de $31 millions
en 1961,

Danemark et Norvége. Les réserves monétaires de ces deux pays se trouvaient, a
la fin de 1961, & peu prés au méme niveau qu’un an plus tét. Toutefois, dans 'un
comme dans Pautre, la position extérieure nette des banques s’est détériorée par suite
de I'accroissement des emprunts a I’étranger. Cette détérioration a atteint $25 mil-
lions au Danemark et elle s’est élevée 4 $56 millions enNorvége. Dans ce dernier pays,
les engagements nets des banques a 1’égard de Iétranger ont encore augmenté de
$30 millions pendant le premier trimestre de 1962 et, dans le méme temps, les réserves
officielles ont baissé de $40 millions.

Fonds monétaire international.

L’année 1961 a été la plus active de lexistence du F.M.I. Au cours de
cette année, le Fonds a accordé des préts aux pays membres pour un montant net de
$1,7 milliard, dont $1,4 milliard aux pays de la zone sterling et Ia plus grande
part du reliquat aux pays de I’Amérique latine. Pour la premiére fois depuis sa
création, la majeure partie de ses préts nets, exactement 839%, ont été effectuds
en monnaies autres que le dollar des Etats-Unis. Le montant net des tirages en
dollars a été de $295 millions en 1961, chiffre légérement inférieur a celui des tirages
en deutsche marks, qui représentent $328 millions; les autres monnaies les plus
utilisées ont été le franc frangais ($225 millions), Ia lire ($175 millions), et le florin
hollandais ($122 millions).

F.M.l.: Tirages et remboursements, 1947-61.

Pérlodes Tirages Remboursements Moatants nets des tirages
en millions de dollarg E.U,
1947~49 . . . ., , . 77 20 787
19650=556 . . . . . . 4392 282 — 523
1966=57 . ., , . . . 1.5669 177 1.492
i9s%¢-60 ., , . . . . 788 1.658 — 860
96t . .. L. . 2,479 T70 1.708

Etant donné I'importance des prélévements effectués I'année dernitre sur les
ressources du F.M.I. par rapport aux souscriptions actuelles de ses membres, les
avoirs du Fonds en un certain nombre de monnaies sont tombés a des niveaux tres
bas. Le Fonds a pu, dans une certaine mesure, remédier a cette baisse en se procurant,
par des ventes d’or prélevé sur son propre stock, le tiers des devises & mettre a la
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disposition de la Grande-Bretagne en exécution du prét de $1,5 milliard consenti
A ce pays; de cette maniére, il a évité d’utiliser une partie des avoirs qu'il détenait
dans les monnaies en question au titre des quotes-parts. On s’est demandé a cette
occasion si le Fonds ne devrait pas disposer de ressources supplémentaires impor-
tantes afin d’étre en mesure, tout en poursuivant ses opérations normales, d’aider
4 compenser les vastes mouvements de fonds qui se produisent entre les grands
centres financiers. A la réunion annuelle des gouverneurs du Fonds, qui s’est tenue
A Vienne en septembre 1961, il a été décidé d’étudier la possibilité de procurer 2
cet organisme des ressources de ceite nature et, avant la fin de I’année, un accord
a été passé A cet effet entre le Fonds et plusieurs de ses membres.

Aux termes de cet accord, conclu conformément a Yarticle VII des statuts

du Fonds, les dix pays énumérés dans le tableau ci-aprés se sont déclarés disposés a
fournir des ressources supplémentaires dans leur propre monnaie, A concurrence d'un
total de $6 milliards et selon la répartition indiquée dans ledit tableau. Ces fonds
ne pourront &tre utilisés qu’au profit de pays participant 2 accord et seulement
«quand des ressources supplémentaires seront nécessaires pour prévenir une
atteinte sérieuse au bon fonctionnement de I'appareil monétaire international
ou pour y remédier». On entend par 13, essentiellement, les menaces que pourraient
faire peser sur les principales monnaies des mouvements de fonds spéculatifs.
Si- un pays participant & ces arrangements les invoque pour demander une aide,
le Fonds ne pourra la lui accorder que si les préteurs éventuels ont, aprés
s'étre consultés, pris 4 Vunanimité ou & une large majorité une décision favo-
rable. Si les pays qui ont fait un prét au titre de ces arrangements éprouvent
eux-mémes des difficultés au sujet de leur balance des paiements, avant que
les crédits qu’ils ont accordés ne soient remboursés, ils pourront demander au
Fonds un remboursement anti-

F.M.).: Resscources supplémaeantaires. cipé. Le Fonds accordera pres-

Montant Ressources supplé- que toujours le bénéfice du
mentaires, expriméos .
Pays en pourcentage doute & tout pays qui présen-
en millions de la quote-part
de doliars E.L., du pays participant tera une telle demande. Les
c e s

Allemagne . . . 1.000 127 remboursements anticipés s’ef:
Belgique . . . 150 44 fectueront dans d’autres mon-
Canada . . . . 200 36 naies convertibles ou en or.

Etats-Unis . . . 2.000 48 R ,
France . . . . 550 70 Toutefois, en régle générale,
Grande-Bretaune 1.000 51 ces préts seront remboursables
ftalle . . . . . 550 204 d la monnaie du pavs cré

Japon . , ., . 2850 50 ans monn pay
Pays-Bas . . . 200 48 ancier. Les membres du Fonds
Sudde . . . . 100 67 ne figurant pas au tableau ci-
Total 6oao contre sont libres d’adhérer
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4 ces conventions, sous réserve que le Fonds et les pays qui y ont déjd adhéré
y consentent. Un pays ne peut s’engager i préter moins de $100 millions. Ces
dispositions entreront en vigueur pour une période de quatre ans, dés que sept
pays dont les engagements représentent Véquivalent de $5,5 milliards auront
officiellement notifié au Fonds leur adhésion,

Changes.

Sur le marché des changes, la période étudiée dans le présent Rapport a com-
mencé au moment méme ou les premiers effets de la réévaluation des monnaies alle-
mande et hollandaise se sont fait sentir, Ces décisions ont été prises treés peu de temps
aprés que 1'on se fut avisé, d'une maniére assez inattendue en 1960, de remettre
en cause la valeur du dollar alors qu’une incertitude latente était perceptible
sur les marchés des changes. I1 n’est donc pas surprenant que la premiére réaction
ait été de voir dans ces mesures les signes avant-coureurs d’autres ajustements de
taux de change. Elles firent surtout naitre Pespoir que d’autres pays pourraient
suivre 'exemple de I'Allemagne et des Pays-Bas, et méme que le deutsche mark
serait peut-étre réévalué une seconde fois, Aussi les capitaux affluérent-ils rapide-
ment et en quantités importantes vers les places financiéres du continent et les
monnaies de ces pays, qui avaient présenté certains symptémes d’affaiblissement
par rapport au dollar, redevinrent trés fermes. Ces mouvements ont eu pour prin-
cipale contrepartie des sorties de capitaux de Londres, ou la livre était particuliére-
ment vulnérable en raison de la faiblesse de la balance de base des paiements et
du montant élevé des soldes accumulés par les non-résidents, pendant la crise subie
par le dollar en 1960,

Marchés au comptant. Au début de mars 1961, le sterling se trouvait juste au-
dessous de sa parité avec le dollar des Etats-Unis. Grace a I'utilisation massive des
réserves officielles, il s’est, en fait, un peu raffermi dans les jours qui ont immédiate-
ment suivi la réévaluation du deutsche mark et du florin. Mais, au cours du second tri-
mestre, malgré 1'aide a court terme trés appréciable fournie par les pays du continent
européen, le cours du sterling au comptant n’a cessé de fléchir par rapport au dollar
et, a la fin de juillet, il se situait & un peu plus de 4% au-dessous de la parité. A la
suite de la majoration du taux de I'escompte et d’autres mesures prises a ’époque, le
sterling remonta au-dessus du pair par rapport au dollar an début du mois d’aoht
et, 3 la fin d’octobre, son cours atteignait $2,813/, malgré les importants achats
de dollars effectués par les autorités monétaires britanniques. Dans les derniers
jours de novembre, quand le bruit courut que la lire allait étre réévaluée, puis de
nouveau en décembre, quand les pays du continent eurepéen rapatriérent des fonds
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en vue-des opérations de fin d’année, la livre a connu de brefs accés de faiblesse,
bien que son cours par rapport an dollar soit resté an-dessus de la parité. Mais,
a ces exceptions prés, le sterling n’a cessé d’étre trés ferme par rapport au dollar.
Le fait est qu’aprés trois réductions successives de 149%, du taux de Pescompte,
entre le début de mars et la fin d’avril 1962, les cours étaient encore supérieurs
a $2,81 au début de mai.

Cours du dollar E.U. exprimé en diverses monnaies européennes,
Chiffres du vendredi, indiguant la prime {+} ou la décote (—) des monnaies européennes
par rapport & leur parité avec le dollar E.U,
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En méme temps que la livre se redressait, les trois autres monnaies figurant
sur le graphique se sont quelque peu affaiblies par rapport au dollar. La lire et le
franc frangais — qui ne sont pas portés sur le graphique — ne sont pas moins fermes
actuellement qu’tl ¥ a un an; la lire a atteint ou approché sa limite supérieure de
fluctuation par rapport au dollar pendant toute la période considérée, tandis que le
franc frangais a montré quelque faiblesse entre les mois d’aoit et d’octobre 1961.

C’est 4 la mi-juin 1961 que le deutsche mark s’est écarté de sa limite supérieure
de cotation par rapport au dollar (cours auquel la Deutsche Bundesbank intervient
obligatoirement pour soutenir cette monnaie), certains opérateurs qui se trouvaient
4 court de dollars ayant alors décidé de se réapprovisionner, Peu aprés survinrent
le redressement de la situation de la Grande-Bretagne, la crise de Berlin et la baisse
de I'excédent courant de I’Allemagne. Au milieu d’aoiit, le deutsche mark se trouvait
presque 2 la parité avec le dollar, niveau qui 2 été effectivement atteint & la mi-
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octobre. Vers la fin de ’année, la devise allemande s’est temporairement raffermie,
les banques ayant vendu des quantités importantes de dollars en vue de la présen-
tation de leurs bilans. Puis cette tendance s’¢st renversée au début de 1962 et, depuis
lors, les cours ont oscillé autour de la parité avec le dollar ou légérement au-dessus,

Le florin hollandais, qui s’était momentanément affaibli & 'annonce de la
réévaluation, a rapidement regagné sa limite supérieure par rapport au dollar et
$’y est maintenu jusqu’au moment ol le sterling a commencé a se redresser. Apreés
étre presque redescendu i sa parité avec le dollar, en septembre 1961, il s’est de
nouveau raffermi lorsque les banques ont rapatrié des fonds destinés au paiement
des impdts du quatridme trimestre. Aprés avoir connu une autre période de relative
faiblesse entre décembre 1961 et février 1962, le florin a retrouvé depuis quelque
temps une grande fermeté. Cet affermissement a eu de nouveau pour cause les
rapatriements de fonds auxquels il a été procédé par les banques en vue, cette fois,
d’importantes émissions sur le marché néerlandais des capitanx,

Aprés g’8tre alourdi au début de 1961, le franc suisse n’a enregistré pendant
le reste de I’année que des variations par rapport au dollar relativement trés faibles
s1 ’on tient compte des mouvements de fonds trés importants qui ont eu lieu; mais,
pendant les premiers mois de 1962, il a notablement fléchi, tout en restant nette-
ment au-dessus de sa parité avec le dollar. Cette évolution résulte i la fois de la
détérioration de la balance commerciale de la Suisse, qui a persisté sans interruption
depuis le début de 1961, et de 1’absence, durant ces derniers mois, d’importantes
entrées de fonds de I’étranger,

Pendant la premiére partie de la période considérée, le franc belge n’a cessé
de s’affaiblir par rapport au dollar, sauf immédiatement aprés les réévaluations,
mais il ne s’est alors raffermi que pour trés peu de temps. Cette baisse a commencé
en méme temps que les greéves vers la fin de 1960, et les cours qui étaient alors 4 la
limite supérieure de fluctuation sont tombés a 0,39, au-dessous de la parité avec le
dollar au début de mai 1961. Ils se sont ensuite rapidement redressés et, au milieu
de I’année, le franc se trouvait a prés de 0,5% au-dessus de sa parité, niveau auquel
il s’est maintenu depuis. Sur le marché libre, les cours ont varié d’une manidre
analogue, mais avec une plus grande amplitude. Entre décembre 1960 et avril 1961,
la décote du franc financier par rapport au dollar est passée de 1 4 314%; vers la
fin de juin 1961, elle était revenue & 149 et, depuis septembre, toute différence
a pratiquement disparu.

Marchés é terme. Parallélement aux événements qui se sont ainsi succédé sur les
marchés des changes au comptant, les cours de change & terme et, par voie de consé-
quence, les écarts nets entre les taux d’intérét sur les différentes places financiéres,
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ont suivi une évolution inaccoutumée. Etant donné la liberté de mouvements dont
jouissent les capitaux en quéte de placements & court terme, il est normal gue toute
différence entre les taux d’intérét i court terme pratiqués sur deux places soit plus ou
moins compensée par les frais de couverture A terme qu’entraine un placement sur
celle on les taux sont les plus élevés. Autrement dit, il est exceptionnel qu’un place-
ment a court terme & Pétranger comportant une couverture de change donne un
rendement dépassant de plus de 3,% par exemple celul qui pourrait étre obtenu
d’un placement similaire effectué sur le marché monétaire national.

1} apparait clairement, si I'on s’en rapporte a ce critére, que des conditions
tout & fait exceptionnelles ont régné sur les marchés des changes a terme pendant
une partie de la période considérée et que la situation est redevenue plus normale &
partir du troisiéme trimestre de 1961. Cette évolution est illustrée par le graphique,

Opérations d'arbitrage sur les taux d'intérét entre Now York et quelques pays d’'Europe.
Diftérences entre les taux d'intérét sur Pargent & trois mois et codt de fa couverture & terme en pourceniages
annuels {chiffres hebdomadaires).®
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ol figurent les écarts entre les taux d'intérét i court terme 4 New York et sur
quatre places européennes, ainsi que la courbe des cours a terme du dollar
sur ces mémes places. 11 convient de souligner que, du fait qu’il existe sur un marché
déterminé différents types de placements pour l'argent 3 court terme, les compa-
raisons effectuées entre deux marchés, mais ne portant que sur une seule catégorie
d’investissement pour chaque place peuvent, tout au plus, donner une idée générale
de la situation de ces marchés.

Par rapport aux autres monnaies figurant au graphique, le dollar & terme
était déja faible avant le début de la période considérée; a 1a suite des réévaluations
et de 'exode de capitaux de Londres, il s’est renforcé par rapport i la livre, de sorte
que Técart entre les taux d’intérét & Londres et & New York, compte tenu des frais
de couverture i terme, est devenu trés faible. En méme temps, des déports anor-
maux sont apparus ou se sont amplifiés vis--vis des monnaies d’Europe con-
tinentale. De nouvelles causes d’incertitude sur I'évolution future des cours des
changes, survenant peu aprés la crise subie en 1960 par le dollar, ont provoqué de
fortes ventes & terme de cette monnaie dont le dénouement était assuré par des
recettes prévisibles et méme, dans certains cas, par des fonds empruntés. On pouvait
dong craindre de voir se renouveler les sorties de capitaux qu’avait connues New York
a la fin de 1960,

C’est dans ces circonstances que le Trésor des Etats-Unis a commencé d’inter-
venir sur le marché des changes, par I'intermédiaire de Ia Federal Reserve Bank
of New York, pour réduire le déport sur le dollar & terme. Ces opérations se sont
effectuées surtout en deutsche marks et en francs suisses, On sait qu’a la fin de juin
1961, les ventes & terme de deutsche marks qui étaient alors en cours portaient sur
un montant de DM 1 milliard et qu’a la mi-décembre, toutes ces opérations avaient
été dénouées. Quant aux ventes a terme de francs suisses, elles se sont élevées 4 un
montant équivalant 4 §150 millions; elles ont été couvertes en partie par un emprunt
contracté auprés de la Banque Nationale Suisse en octobre 1961, pour un montant

-en francs suisses dont la contre-valeur était de $46 millions et qui était intégralement
remboursé A fin mars 1962,

Durant la troisiéme semaine de juin 1961, avant que n’éclatit la crise de Berlin,
le dollar s’est raffermi d’une maniére appréciable par rapport au deutsche mark
sur le marché au comptant, alors qu'en méme temps il s’affaiblissait sur le marché
a terme. Ces mouvements de sens opposé, survenant trois mois aprés le début de la
crise de mars, semblent bien indiquer que I'intervention des autorités américaines
sur le marché a terme du deutsche mark avait donné I'idée & certains opérateurs,
dont les ventes de dollars & terme approchaient de leur échéance, de se couvrir sur
le marché au comptant; les autorités monétaires américaines auraient alors décidé
d’accentuer ce changement d’attitude en soutenant plus modérément le dollar & terme.
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La réussite de ces opérations a terme a été évidemment favorisée par le senti-
ment grandissant que tous les pays intéressés étaient résolus i éviter que de brusques
perturbations ne vinssent bouleverser la structure internationale des taux de change;
mais le revirement est devenu décisif avec Padoption par la Grande-Bretagne d’un
programme de stabilisation et le début de la crise de Berlin. Ce dernier événement,
en provoguant un nouvel afflux de fonds vers la Suisse, amena les autorités améri-
caines a4 intervenir sur le marché a terme du franc suisse; dans ce cas également,
elles réussirent & redresser la situation, mais la tiche leur fut facilitée par la détério-
ration sutvenue dans la balance suisse des paiements.

Le dollar canadien. Pendant les dix-huit derniers mois, le dollar canadien s’est
déprécié d’environ 109%,. Cette dépréciation s’est accompagnée d’un abandon pro-
gressif du taux de change flottant, et un taux fixe a été mis en vigueur en mai 1962,

L’évolution de la politique canadienne en matiére de change a commencé
3 la fin de 1960. Au cours des cing premiers mois de 1961, les réserves monétaires
officielles se sont renforcées de $E.U. 120 millions, le taux de change se¢ maintenant
trés ferme, 2 environ 19, au-dessus du pair, par rapport au dollar E.U. Les cours
ont commencé a fléchir au début de juin et le 16 du méme mois, les deux monnaies
se trouvaient au pair.

Le 20 juin 1961, le Ministre des Finances annonga que les autorités étaient
prétes 4 intervenir pour provoquer une «nette dépréciation» du dollar canadien
par rapport a son voisin américain. Immédiatement, une décote de 39, est apparue.
Ultérieurement, le taux de change n’a accusé que de faibles variations et, consé-
quence de cette relative stabilité, les réserves monétaires ont été soumises a d’amples
fluctuations. Au cours des trois mois qui ont suivi ’adoption d’un taux de change
ouvertement manipulé, on a constaté une baisse des réserves de $61 millions,
principalement provoquée par la contribution du Canada au tirage effectué par la
Grande-Bretagne sur le F.M.I. En octobre, des entrées de fonds ont entrainé un
renforcement des réserves qui n’a pas été inférieur a $187 millions, mais il n’y a eu
pratiquement aucune variation des cours de change. Toutefois, 4 partir de la fin
d’octobre, le doliar canadien n’a cessé se déprécier graduellement, de sorte qu’a
la fin d’avril 1962, sa décote par rapport au dollar américain atteignait 434%,.
En outre, au cours de la période de six mois se terminant en avril 1962, les réserves
ont baissé de $517 millions, tombant & $1.594 millions, chiffre le plus bas depuis
aont 1951,

Si P'on considére cette évolution par rapport 4 la balance des paiements, on
constate que Pimportant déficit courant a cessé d’étre couvert par Pentrée de capi-
taux en provenance de U'étranger. Mais surtout, certains mouvements de fonds
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Cours du dollar canadien & New York, 1945-62,
En cents E.U. par dollar canadien.
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suscités par Pattente d’une nouvelle dépréciation de la monnaie, notamment apres
Ie budget canadien d’avril 1962, ont encore aggravé la situation. Il en est résulté
gue I'opération engagée au début de 1961 — et qui n’était, en réalité, qu’'une aide
en faveur d’autres monnates — s’est transformée, un an plus tard, en une opération
de soutien du dollar canadien, Le 2 mai 1962, la parité du dollar canadien par
rapport au dollar des Etats-Unis a été fixée, avec I'accord du F.M.L,, & 9214 cents
E.U. Le cours pourra varier de part et d’autre de la parité, dans la limite normale
de 1% autorisée par le Fonds. Cette décision a clos un chapitre de I’histoire des
changes au Canada, qui s’était ouvert 4 la fin de 1950, et qu'illustre le graphique
ci-dessus. Au milieu de mai 1962, le dollar canadien se cotait & environ % cent E. U,
au-dessous de la parité,

Autres modifications dans le domaine des changes. En Europe occidentale, des modi-
fications nombreuses ont été apportées & ce qui subsiste encore des systémes de con-
trole des changes. La plupart ont été effectuées par des pays dont la balance des
paiements est fortement excédentaire, afin d’étendre Ia libération des transactions
de caractére non commercial.
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La France a relevé deux fois, au cours de la période considérée, Fallocation
accordée i ses résidents effectuant un vovage a ’étranger et en a porté successive-
ment le montant de NF 1.500 a4 NF 2.500 en juin 1961, puts & NF 3.500, en février
1962. La somme que les résidents sont autorisés & emporter & ’étranger en billets de
banque francais a été également relevée, en deux étapes, de NF 250 & NF 750. Le
2 avril 1962, les résidents frangais ont été autorisés 4 effectuer des investissements
de portefeuille & Pétranger, par 'intermédiaire du marché officiel des changes.
Cette mesure revient & supprimer le régime des devises-titres et marque le retour
a un tanx de change unique pour toutes les transactions. Les non-résidents peuvent
désormais acheter ou vendre des valeurs mobiliéres étrangéres dans les bourses
francaises, et les résidents frangais négocier des valeurs mobili¢res frangaises dans
d’autres pays.

En Italie, la lire est devenue pleinement convertible pour les non-résidents
au début de 1962, quand les comptes ordinaires et les comptes capital des non-
résidents ont été pratiquement fusionnés. Ces deux catégories de comptes ont
conservé leur dénomination, mais maintenant que les fonds peuvent étre librement
transférés des uns aux autres ~ précédemment, les soldes des comptes capital ne
pouvaient étre virés 4 des comptes ordinaires — il n’y a plus en réalité aucune
différence entre cux. La convertibilité n’est pas encore instituée pour les résidents
italiens; toutefols, un léger progrés a encore été accompli dans cette voie, a la fin
de 1961, lorsque lautorisation leur a été donnée d’acheter des obligations d’institu-
tions internationales dont I'ltalie fait partie. Les établissements de crédit 2 moyen
terme et les sociétés financiéres sont autorisés, depuis février 1961, A faire des place-
ments en valeurs mobiliéres étrangéres; la méme faculté est accordée aux entreprises
industrielles et commerciales italiennes, mais uniquement pour leur permettre
d’acquérir des participations dans des sociétés étrangéres ayant le méme genre
d’activité qu’elles-mémes,

L’Espagne a pris deux mesures importantes en faveur des non-résidents au
cours de I’année derniére. La premiére, adoptée en juillet 1961, a consisté a rendre
la peseta convertible en faveur des non-résidents pour leurs opérations courantes;
elle a été suivie, en mars 1962, d’un décret autorisant les étrangers qui acquiérent
des actions espagnoles 2 transférer librement au taux de change officiel, non seule-
ment les dividendes qu’ils touchent mais également le produit de la réalisation de
leurs placements, y compris toutes les plus-values réalisées sur le capital.

A Tlinverse de la politique suivie par la France, I'[talie et I’Espagne, celle
de la Grande-Bretagne s’est traduite par un certain durcissement du contréle des
changes en juillet 196i. Les sociétés britanniques possédant des succursales et des
filiales en dehors de Grande-Bretagne ont été invitées A rapatrier un pourcentage
de leurs bénéfices plus élevé que précédemment; en outre, un contrdle plus strict
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a été instauré sur les comptes des sociétés britanniques exer¢ant une activité en dehors
de la zone sterling, afin d’angmenter le montant de leurs transferts en Grande-
Bretagne. Mais un aspect plus important de cette politique a été attitude plus
rigoureuse du Trésor A ’égard des demandes de devises présentées par des sociétés
britanniques en vue de procéder 4 des investissements directs en dehors de la zone
sterling: il n’y a répondu favorablement que lorsqu’il a pu étre prouvé que ces
investissernents devaient apporter un avantage certain et rapide & la balance des
paiements.

En mai 1962, tout en maintenant la régle appliquée jusqu’alors en ce
qui concerne 'accés au marché officiel des changes, le Trésor a annoncé gue désor-
mais le produit des ventes, par des résidents britanniques, de valeurs mobiliéres
étrangéres pourrait &tre acheté par des entreprises ayant besoin de devises pour
effectuer, en dehors de la zone sterling, des investissements qui ne satisfont pas aux
conditions exigées par les autorités. Cette occasion a été mise & profit pour fusionner
en une seule masse les devises qui provenaient de la vente par des résidents britan-
niques de valeurs américaines, d’une part, et de valeurs d’autres pays extérieurs
a la zone sterling, d’autre part, devises gui n’étaient précédemment utilisables que
pour des investissements de portefeuille effectués en dehors de la zone sterling.
Actuellement, la prime &4 payer pour se procurer cette catégorie de change est
d’environ 39%,.

Il convient également d’indiquer que, dans trois autres pays d’Europe, des
mesures relatives aux changes ont été mises en vigueur ou annoncées:

1° Le 4 aotit 1961, la couronne islandaise a été de nouveau dévaluée, la parité
déclarée au F.M.I. passant de KIS 38 & KIS 43 par $E.U. La nouvelle teneur en or
de cette monnaie est de 0,0206668 gramme. En annongant cette mesure, le Conseil
d’administration de la Banque Centrale d’Islande a déclaré qu’elle avait été
rendue nécessaire par les importantes augmentations de salaires accordées en
juin 1961,

2° Le 1°f décembre 1961, il a été annoncé qu’unc réforme monétaire inter-
viendrait en Finlande, au début de 1963, avec la mise en circulation d'un nouveau
mark équivalant 2 MF 100 actuels. Tous les prix seront modifiés en conséquence.

3° Le 1€ janvier 1962, la définition du lev bulgare a ét¢ modifiée: la nouvelle
unité monétaire vaut dix unités anciennes. La teneur en or de la nouvelle monnaie
est de 0,759548 gramme et son taux de change de LVA 1,17 pour $E.U. 1.

Hors d’Europe, un certain nombre de modifications ont été apportées aux
taux de change, au cours de ’année derniére. En Amérique latine, les plus importantes
ont été la dépréciation des monnaies de I’Argentine et du Brésil.
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En Argentine, le taux de change flottant unique, mis en vigueur en janvier
1959, est resté stable 4 partir des derniers mois de I’année, a environ M$N 83 par
dollar, Pendant Pannée 1960, cette stabilité s’était accompagnée d’un renforcement
des réserves monétaires mais, durant les neuf derniers mois de 1961, les réserves
brutes sont tombées de $700 4 $450 millions, tandis que Uindice du colit de la vie
montait de plus de 20%,. Aprés le départ du Président de la République, le
Dr Frondizi, en avril 1962, les autorités ont cessé de soutenir la monnaie et le taux
de change est tombé A environ M 3N 100 par dollar.

Au Brésil, le régime des changes a été simplifié en mars 1961, par la suppression
du systéme des adjudications de change et par l'utilisation du marché libre pour
la majeure partie des transactions. Un nouveau pas vers I'unification des taux de
change a été franchi en juillet 1961, avec la suppression du taux préférenticl applicable
aux importations de blé et de pétrole. A la suite de la démission du Président
Quadros, en aoht 1961, le taux de change du cruzeiro est passé de 250 & 310 pour
un dollar et, en octobre 1961, des marchés des changes distincts ont été créés pour
les opérations commerciales et pour les transferts financiers; pour ces derniers, un
dépét non productif d’intérét, égal a4 50% de leur montant, doit &tre constitué
pendant six mois auprés de la Banque du Brésil. Ces mesures ont eu pour effet
d’intensifier I'activité du marché noir, ol le taux de change du cruzeiro a atteint
460 par dollar, en décembre 1961, Les marchés des changes ont alors été réunifiés
et le systeme des dépbts en contrepartie des transferts financiers a été supprimé en
mai 1962. Le 21 mai 1962, le cours libre a été porté & $CR 359 pour $E.U. 1; les
cours du marché noir étaient & I'époque d’environ 109, supérieurs.

Au Chili, le taux flottant unique précédemment en vigueur a été remplacé le
15 janvier 1962 par un systéme de taux de change double. Il existe un taux de
change officiel fixe, de ESC 1,053 pour un dollar des Etats-Unis, qui s’applique
aux exportations, aux importations autorisées, aux transactions officielles et a
certains mouvements de capitaux. Les autres opérations ont lieu & un taux variable
qui était en avril 1962 de ESC 1,49 par dollar.

Le 19 juillet 1961, la parité de la monnaie de ’Equateur a été portée de
SUC 15 a SUC 18 pour $E.U. 1. La nouvelle teneur en or du sucre est de 0,0493706
gramme. Un mois auparavant, I’Equateur avait regu du F.M.I, un crédit «stand-by »
de $10 millions, d’une durée d’un an. La dévaluation est intervenue au terme
d’une période d’incertitude sur la politique des changes, ce qui avait entrainé
des pertes assez sensibles pour les réserves monétaires; elle s’est accompagnée d’une
simplification du systéme des taux de change, qui s’est traduite par la création d’'un
marché libre pour certaines opérations financiéres et transactions invisibles, toutes
les autres opérations s’effectuant a un taux trés proche de la nouvelle parité.
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A Costa Rica, la monnaie a été dévaluée le 2 septembre 1961, Sa parité est
passée de 5,615 Colones & 6,625 Colones pour un dollar des Etats-Unis. La nou-
velle teneur en or de la monnaie est de 0,134139 gramme. Costa Rica a obtenu
du Fonds monétaire international un crédit «stand-by» de $15 millions en liaison
avec ['opération de dévaluation. La nouvelle parité s’applique 4 toutes les importa-
tions et & la plupart des exportations; le produit des exportations de café, de bananes
et de sucre est actuellement passible de droits.

Dans le reste du monde, il convient de mentionner une dévaluation de la
livre israélienne, intervenue le 9 février 1962. La parité déclarée an F.M.I. est
passée de £IL 1,8 4 £IL 3 pour $E.U. 1, et la nouvelle teneur en or de la monnaie
a été fixée a 0,296224 gramme. En méme temps, le régime des taux de change
multiples, jusqu’alors en vigueur, a été supprimé,

Le 7 mai 1962, ’Egypte a pratiquement abandonné son systéme de taux
de change multiples et a fixé un taux de $E.U. 2,30 pour LEG 1 applicable a presque
toutes les opérations de paiements extéricurs. Il ne s’agit pas d’une nouvelle parité,
mais ce taux correspond 4 un disagio de 209, sur la parité en vigueur pour la livre
égyptienne, qui est de $E.U. 2,87 pour LEG 1. Les droits de passage par le canal
de Suez continnent d’étre réglés sur la base de la parité officielle.

Le 31 aofit 1961, il a été annoncé que la Nouvelle-Zélande était devenue
membre du Fonds monétaire international, de la Banque internationale pour la
reconstruction et le développement et de la Société financiére internationale. La
guote-part de la Nouvelle-Zélande au Fonds est fixée & $125 millions. La parité
déclarée au Fonds pour la monnaie néo-zélandaise a été fixée, le 30 octobre 1961,
a LNZ 1 pour $E.U. 2,78 et sa teneur en or est de 0,359596 gramme.

Entre le milieu de I'année 1960 et le milieu de 1961, le systeme des monnaies
convertibles, qui avait été institué avec succés en décembre 1958, a été soumis
a rude épreuve. Les marchés de I’or et des changes ont éié fortement influencés par
les craintes de modifications dans les rapports entre les monnaies et le danger a existé
que ces prévisions ne finissent par provoquer I'événement.

L’ampleur des mouvements de fonds qui ont été en partie la cause et en partie
la conséquence de ces perturbations s’explique, entre autres raisons, par les écarts
existant entre les taux d’intéréi: ils ont manifestement joué un réle important
dans la crise du dollar survenue en 1960. Depuis lors, 4 part I'interruption provoquée
par le relévement brutal du taux d’escompte officiel & Londres I'été dernier, les
taux d’intérét se sont nettement rapprochés les uns des autres sur les diverses places.
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Cela traduit, dans une certaine mesure, le fait que les différences d'un pays 4 un
autre dans les conditions économiques se sont atténuées; un autre fait plus important
est que les considérations extérieures en sont arrivées a jouer un plus grand réle
dans la détermination de la politique des taux d’intérét.

D’amples mouvements de fonds interviennent aussi a4 certaines époques,
notamment en fin d’année, par suite d’opérations faites en vue de la présentation de
leurs bilans par les banques commerciales du continent européen; celles-ci rapatrient
alors une partie de leurs avoirs liquides normalement conservés & New York ou
3 Londres. II est permis de douter que, du point de vue de Defficacité des systemes
bancaires nationaux, ces rapatriements temporaires de fonds soient d’une grande
utilité. En revanche, sur le plan international, ils peuvent certainement &tre
nuisibles,

Une troisiéme cause de brusques mouvements internationaux de capitaux
est le manque de confiance qui peut se manifester & I’égard de certaines monnaies.
Quand aucun élément politique n’intervient, ces craintes concernent, le plus
souvent, la structure économique méme d’un pays et il s’écoule souvent assez
longtemps avant qu’elles puissent étre définitivernent surmontées. Il faut donc
pouvoir disposer du temps nécessaire pour réaliser les ajustements fondamentaux.
Le probléme consiste dans ce cas & trouver les moyens appropriés pour faire face
a des situations critiques, sans négliger de porter remeéde aux faiblesses fondamen-
tales,

Au cours de I'année 1961, la coopération qui s’est établie entre divers pays a
permis d’accomplir beaucoup de progrés tant pour remédier 4 des désordres moné-
taires réels que pour prévenir d’éventuelles perturbations. Les diverses mesures
adoptées ont déja été indiquées ailleurs dans le présent Rapport. Le fait qu’elles
aient été prises et qu’elles existent importe plus que leur contenu. Les marchés
savent sans aucune ambiguité qu’il sera fait face, par des interventions rapides, &
toute perturbation momentanée qui viendrait 3 se produire, ce qui leur a permis de
prendre graduellement conscience du pouvoir que les autorités monétaires, par une
action concertée, sont en mesure d’exercer,
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V1. ACCORD MONETAIRE EUROPEEN.

L’Accord monétaire européen est entré en vigueur le 27 décembre 1958,
sous les auspices de I’Organisation européenne de coopération économique. La
transformation de cette Organisation, & la date du 30 septembre 1961, n’a prati-
quement pas affecté ’Accord qui a continué de s’appliquer comme auparavant,
mais dans le cadre nouveau constitué par I’Organisation de coopération et de
développement économiques.

Le Comité directeur a procédé, an cours de I'automne 1961, & I'examen
du fonctionnement de I’Accord prévu par son article 32; eu égard aux circonstances
du moment, il est apparu inopportun d'envisager des changements substantiels.
Il a donc été prévu que I’Accord serait soumis & un nouvel examen en 1962, et il
n’a regu entre-temps qu'un petit nombre d’aménagements purement techniques
et une seule modification de quelque importance, qui concerne Poctroi des crédits.

La premiére partie du présent chapitre sera consacrée a la description de
ces amendements; dans la seconde et la troisiéme partie seront examinées les opé-
rations et la gestion du Fonds européen ainsi que du Systéme multlatéral de
réglements jusqu’en mars 1962.

1. Modifications apportées 2 I’Accord,

La durée maximum des crédits qui peuvent étre consentis par le Fonds
européen a été portée de deux i trois ans; dans des cas particuliers, 'emprunteur
pourra bénéficier d’un délai supplémentaire pouvant atteindre deux ans, qui lui
sera accordé a seule fin de rembourser son crédit.

Le niveau minimum des avoirs liquides du Fonds, fix¢ précédemment a

$100 millions* par décision du Conseil, peut désormais étre modifié par le Comité
directeur en fonction des circonstances du moment.

Une petite modification des dispositions relatives & la répartition des revenus
nets du Fonds a pour conséquence d’augmenter légérement la part revenant au
capital résiduel 2 la terminaison de Paccord. Le texte nouveau est destiné a tenir
compte du fait que les pays membres pergoivent deux fois par an un intérét sur

* Pour plus de commodité, le signe § est utilisé tout au long du présent chapiire, que le montant en cause
soit libellé en dollars EU,, en or ou e¢n unités de compte AM.E,
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leurs contributions 4 titre d’acompte sur les revenus auxquels ils ont droit, tandis
que la part des revenus attribuable an capital résiduel n’est versée qu’a la termi-
naison de I’Accord,

La suppression de Particle 15 est le seul changement concernant le Systéme
multilatéral de réglements. Aux termes de cet article, qui n’avait jamais été utilisé,
les arrangements ad hoc conclus entre deux parties contractantes pour le soutien
de leurs monnaies devaient éire notifiés a I’Organisation si les parties en cause
désiraient que les soldes des comptes tenus en vertu de ces arrangements pussent
étre inclus dans les réglements multilatéraux. Ces soldes peuvent entrer dorénavant
dans le calcul des dettes et créances bilatérales sans qu'il soit nécessaire d’en faire
une notification distincte, pourvu qu’ils répondent aux conditions requises pour
étre admis an bénéfice des réglements multilatéraux.

Qutre ces diverses modifications, des amendements de moindre importance
ont été adoptés afin de préciser certains détails techniques et quelques changements
de pure forme ont été rendus nécessaires par la transformation de 1’Organisation.
Tous les amendements ont pris effet le 1¢* janvier 1962, mais celui qui concerne
la répartition du revenu net du Fonds, ainsi que ceux qui résultent de I’entrée en
vigueur de la Convention relative & PO.C.D.E., sont censés avoir pris effet, res-
pectivement, le 14 avril 1960 et le 30 septembre 1961,

2. Opérations effectuées au titre de I’Accord.
Fonds eunropéen.

A. Octroi et utilisation des crédits. On trouvera dans le tableau de la page suivante
la récapitulation des crédits accordés par le Fonds européen avec lindication des
intéréts et commissions de service, Les versements correspondant aux tirages effectués
et les remboursements de crédits sont faits en or,

A la fin du mois de mars 1961, les crédits consentis s’élevaient 4 un total de
$72 millions en faveur de trois pays et ce montant avait été utilisé 4 concurrence
de §$29 millions, non remboursés a cette date,

La premiére tranche du crédit de $100 millions consenti a I’Espagne en
aout 1959 avait été annulée & la requéte de ce pays en février 1961. La deuxiéme
tranche, d’un montant de $25 millions et disponible jusqu’au 14 février 1962,
a été annulée par 'Espagne le 9 aofit 1961 sans avoir donné lieu & aucun tirage.

Un crédit de $12 millions avait été accordé a Plslande en février 1960.
Sur la premiere tranche, d’un montant de $7 millions, mise & la disposition de ce
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A.M.E.: Crédits accordés parle Fonds européen.

Commission
Montant Intérét Sllr_lt!sé de service
accordé | periode d'utiisation | MOMaNe WHlsSs | sur les montants
| du crédit
an milllona
d'unités de en pourcentage annusl
compte
Crédits remboursés ou annulés
Gréce . + v v v v e ... 15,0 16 février 1959
au 16 décembre 1959 3,50 0.5
Turqule . ... ..... 21,5 16 février 1959
au 15 tévrler 1954 3,50 0,25

75,0 1er aoht 1959

au 16 février 1961
Espagne . . . ... .. . 3,75 0,25
Spagne 25,0 15 févrler 1960

au 9 apdt 1961

1.0 20 féyrier 1960 ‘

au 19 févrler 1962
lglande . . . . . ... .. 4, 0,25
ande 56 | terao0i19%60 | o0

au fer avril 1962

Crédite disponibles
15,0 1er janviar 1961

au 31 décembre 1962

20,0 15 féyrier 1961 378 5
Turqule . . . ... ... au 14 tavrier 1963 s 0,2
15,0 1er fuillet 1061
au 30 Juin 1963
Islande , . . . . .. PN 5.0 1er avril 1962
au 31 mars 1964 3,75 0,25
Turquie. . ., ... ... 20,0 1er avril 1962
au 31 mars 1965 375 025
Crédit accordé et non encore
disponible A la fin de mars 1962
Turgqule . . . ., . ... 25,0 -_— 3,75 0,25

pays le 20 février 1960, $5 millions avaient été tirés en mars et $2 millions en
juin de la méme année. L’Islande a remboursé cette tranche en trois versements
successifs: $2 millions le 27 décembre 1961, $2,5 millions le 24 janvier 1962 et
le solde le 19 février 1962. Il n’y a pas eu de tirage sur la deuxiéme tranche, d’un
montant de $5 millions, mise 2 la disposition de I'Islande pour deux ans le 1¢¢ aofit
1960; elle a été annulée avec effet au 1¢F avril 1962 et un nouveau crédit de $5 mil-
lions, utilisable lui aussi dans un délai de deux ans, a été mis a cette date i la dis-
position de UIslande. Clest 12 un des deux crédits nouveaux consentis Pan passé
par le Fonds européen.

En décembre 1960, un deuxiéme crédit de $50 millions, avait été accordé
a la Turquie en trois tranches, utilisables chacune dans un déai de deux ans. Le
15 fvrier 1961, la Turquie avait tiré le montant de la premiére tranche, qui s’élevait
4 $15 millions et qui était disponible & partir du 1 janvier 1961, ainsi qu’un
montant de $7 millions prélevés sur la deuxiéme tranche, elle-méme d’un montant
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de $20 millions et disponible a partir du 15 février 1961; 4 la méme date, la Turquie
avait remboursé¢ au Fonds européen $21,5 millions, c’est-a-dire le capital quelle
restait lui devoir au titre du premier crédit. Le solde de la deuxi¢me tranche (§13
millions) a été tiré le 27 juin 1961. Quant a la troisi¢me tranche, de $15 millions, mise
a la disposition de la Turquie le 1°° juillet 1961 aprés examen par I’Organisation des
progrés enregistrés dans la mise en ceuvre du plan turc de stabilisation, elle a été
tirée en totalité le 17 juiller 1961.

Un troisieme crédit de $45 millions a été consenti par le Fonds & la Turquie
en mars 1962. Il comporte deux tranches utilisables chacune dans un délai de
trois ans: la premiére, de $20 millions, & partir du 1% avril 1962 et la deuxiéme,
de $25 millions, a partir du 1¢f aoiit 1962 si 'Organisation estime que des progrés
satisfaisants ont été faits en vue d’atteindre les objectifs définis par le plan de stabili-
satiomn.

Entre juin 1959, époque a laquelle a été effectué le premier tirage, et mars
1962, quatorze tirages d'un montant total de $104,3 millions ont été opérés sur
les divers crédits consentis par le Fonds; d’autre part, les remboursements ont
atteint $54,5 millions. Le montant net utilisé et non remboursé était done, apres
les opérations de mars 1962, de $50 millions, de sorte que les disponibilités pour
des tirages éventuels s'élevaient & $25 millions.

Le tableau relatif a utilisation des crédits consentis indique la situation
4 la cléture des opérations, pour chacun des mois an cours desquels des modifi-
cations sont intervenues.

B. Appel du capital. Jusqu’a la fin de P'année derniére, ’Agent était tenu de
procéder automatiquement a un appel de capital dés que le montant des avoirs
liquides du Fonds européen tombait au-dessous de $100 millions. Depuis janvier
1962, il appartient au Comité directeur de déterminer le niveau variable auquel
ces avoirs liquides doivent étre maintenus,

Le mécanisme préva pour les appels de capital a été appelé a jouer, pour
la premiére fois, le 3 aoft 1959, et utilisé depuis & trois reprises; le dernier appel
remonte au 7 mars 1960. Au total, $38 millions ont ét€ appelés sur les contributions
non différées des pays membres. La partie non encore versée du capital du Fonds
s'élevait a la fin du mois de mars 1962 4 $§421,5 millions comprenant, d’une part,
un montant de $123,5 millions souscrit par le gouvernement des Etats-Unis et
correspondant aux obligations assumées par lui sous le régime de ’Union euro-
péenne de paiements et, d’autre part, le solde non appelé des contributions qui
était de $297,9 miliions.
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A.M.E.; Utilisation des crédits consentis.

Grice Turqule Espagne Islande Totaux
Ay ferme
des Digpo- | Dispo- | Utilisé | Dispo- | WMiliss | Dispo- | WMilisé | Dispo- | WUMilisé Total
opérations nlble | nitle | etnon | nible | etnon | nible | etnon | nible | etmon | des
du mols etnon | stnon | rem- | etnon | rem- || efnon | rem- | etnon | rem- | crédits
utilisé utilise | boursé | utilisé | boursé || utilisé | boursé | utilisd | boursé [accordés|
en millions d'unités de compte

1959
févrler. . . . 15,0 24,5 - -— - - - 36,5 - 38,5
[uin, . . .. 15,0 20,5 1,0 — — — —_ 35.5 1.0 6.5
Julllet . . . . 15,0 19,5 2,0 51,0 24,0 _— -_— a55 26,0 111,5
aolit . ... 15,0 13,5 8.0 51,0 24,0 — - 79,5 azo 111,58
octabre . . . 15,0 25 18,0 51,0 24,0 —_ _ 0.5 43,0 111,85
novembre . . 15,0 1.5 20,0 51,0 24,0 -_— - 67,5 44,0 111,5
décembre , , -— 0.5 21,0 51,0 24,0 — -_ 51,5 45,0 96,5

19680
tévriar. . . . — 0,5 21,0 76,0 24,0 2,0 5,0 78,5 50,0 1285
marg . . . . -_ —_ 21,5 76,0 24,0 2,0 5.0 78,0 60,5 1285
juin. . . . . - -— 21,5 78,0 24,0 - 7,0 76,0 E2.5 128,95
juillet. . . . _ — 21,5 76,0 24,0 5,0 7.0 81,0 52,5 133,56
décembre , . - 15,0 21,5 76,0 24,0 5,0 7.0 6,0 52,5 148,5

1961
Janvier . . . —_ 15,0 21,5 100,0 -_— 5.0 7.0 120,0 28,5 148,5
féyrier. . . . - 13,0 22,0 25,0 — 5.0 7.0 43,0 29,0 72,0
juln . ... - 150 | as0 | =250 - 5,0 7,0 45,0 | 42,0 87,0
juiftet . . . . —_— _ 50,0 25,0 - 50 7.0 30,0 87,0 87,0
aoGt .. .. _ —_ 50,0 -— -_— 5,0 7.9 5,0 57,0 62,0
décembre . . — —_ 50,0 —_ — 7.0 5.0 7.0 55,0 62,0

1962
janvier . . . —_ - 50,0 - - 9,5 2,5 2,5 52,5 62,0
février. . . . —_- — 50,0 -— — 5.0 - 5,0 50,0 55,0
marg . . . . -_— 20,0 50,0 -— - 5.0 _— 250 50,0 75,0

Systéme multilatéral de réglements.

En Vespace de trois ans et trois mois, les paiements faits au Fonds européen
ou par lui dans le cadre des réglements multilatéraux se sont élevés & $33,6 millions,
Si c’est 1a un montant relativement peu important, c’est en grande partie parce que
le Systtme multilatéral était destiné 2 encourager les réglements par Dlinter-
médiaire des marchés des changes et A aider les pays membres & renoncer aux accords

bilatéraux de paiements.

Les régiements ont lien chaque mois. Aucun tirage effectué au titre du
financement intérimaire n’a été inclus dans les réglements mensuels puisque toutes
les avances accordées ont été remboursées avant la fin du mois. Un seul pays a
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A,M.E.;: Paiements effectués dansle cadre du Systéme multilatéral de réglemen'ts.
janvier 1959 a mars 1962,

Total des
Palements effectués par le Fonds & (+) ou regus par le Fonds de (—) palet-
ments
Période efectuéa
comptable Au- Dane- Pays- ands
trlche mark Gréce | Islande | Halie | Norvége Bas Suéde | Turguie et regus
par i
en milliora de dollars EU.
1959 premier [+ 10.527| 4 10 ~— - + 243+ 44 4+ 1,400 —_ + 2.350 14.574
exercice - —- BT |—10.707 - —_— — 876 |—1,37T8|— 243 —1.304 )
1960 second |+ 8.676|4 207 _ —_ — + 243 —_ L + 2.202 11.428
exerclee - - B3 |— 9.283|— 1 —_ — 1,045 — —_ - 1.016 v
1961
Janvier .|+ 1.588 —_ — 1.220 -_— - + 120 —_ — — 489 1.708
févrler .|+ 1,658 -_— - 998 - _ + 48 —_ - — T04 1.702
mars ., ., . .+ L1161 - |— 1.078 - - - 36 — —_ + 13 1.113
avril e 956 -_— ot 782 e —_ —_ 7 _— —_ - 167 21353
mal. .... + 24p — — 280 - -_— + 41 — - — o B0
juin . ... + 340 —_ + T _ —_ -  Bg -_ -— - 385 411
julitet . . . . —_ — + &3 — -_— + 1§ — - T8 78
a0t . - |+ 23|+ 50— 23! -~ |+ 81 - - = 101 125
septembre, . —_ — + 77 —_ — — 89 —_ + 12 a9
octobre . . . _ - |- 4 — - - 33 - + 38 36
novembre . . — - = 285 —_ - - 5 - - + 270 270
décembre . . — - = 297 - - — 26 - -— + 323 323
1982
Janwvier . . . - -_ — 119 -_ - — 58 - -— + 175 175
fovrier | ., . —_ _- _ 219 _— - — 28 -_ - + 244 244
mars . . . . —_ —_ — 133 —_ — 4+ 26 _ - + 107 133
Total des paie-
manta effac-
tués par le
Fonds (+) . |[+25.083 4 240 |+ 2627 — |4 243 |+ 688 |+1.400 - |+B.732
ou recus 33,647
par Iui {(=). . - —~ 150 [—-25384|— 24 -— —2.254 | —1.378 |— 243 |—4.216
Montantnetdes
réglements . |+ 25.083}+ 90 |—25,122[— 244 243 |— 1.568[+ 22 |— 243 |+1.817 -

Note: Tous las palements ci-dessus, 4 I'exceptlon de trois, ont &té effectuds en réglement de soldes détenus en verty
d'accords bllatéraux et notiflés conformémant aux stipulations de I'article 11 (a) 3,

Les trois exceptions, qui concernalent des soldes notifiés aux termes de I'article 11 (a) 2, conformément aux dis-
positiona de {"article 13, étaient constituées ?ar un solde en couronnes suddoisas notlfié par 'ltalie en novembre
1859; un eoide en couronnes islandaiges notifié par la Norvége en février 1960 et un solde en couronnes islandaises
notifié par le Danemark en aodt 1961.

utilisé largement la possibilité d’obtenir ainsi des avances d’autres pays membres,
Le taux d’intérét pergu sur ces avances est de 39 aprés avoir été de 2%, jusqu’en
Juillet 1959, puis de 2149, jusqu’en février 1960,

Les montants inclus dans les réglements, en dehors des trois cas relatés ci-aprés,
ont €t€ entiérement constitués par des soldes résultant d’accords bilatéraux de
paiements conclus entre des pays membres. Au cours de ces derniers mois, I'im-
portance de ces sommes a diminué avec 'abandon progressif des accords de cette
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nature: sur les sept qui avaient, 4 I'origine, fait 'objet de notifications, deux seule-
ment restent en vigueur; trois ont été annulés au cours de année écoulée: en mai,
I'accord passé entre la Gréce et 'Autriche, & la fin de juin, Paccord passé entre
la Turquie et ' Autriche, et & la fin d’octobre, celui qui liait la Turquie et la Norvége.

A trois reprises, les soldes de comptes enregistrant d’autres opérations entre
banques centrales ont été inclus dans les réglements. Les montants en question
peuvent étre notifiés par le détenteur soit en fin de mois, soit encore, comme ce
firt e cas, lorsque sont modifiés les cours acheteur ou vendeur de la monnaie dans
laquelle le compte est tenu. Des soldes de cette nature ont donc été notifiés a la
suite de la modification des marges des cours de change intervenue en Suéde au
mois de novembre 1959, puis aprés les deux dévaluations de la couronne islandaise,
en février 1960 et en aolt 1961; les montants ainsi notifiés, d’ailleurs peu impor-
tants, ont été réglés sur la base du cours vendeur fixé pour le dollar E.U. par les
deux pays en cause avant la modification.

3. Gestion du Fonds européen et du Systéme multilatéral de réglements,

Le Comité directeur de PA.M.E. veille & Pexécution de ’Accord et donne
son avis au Conseil de I'O.C.ID.E, sur toutes les questions ayant trait a son fonction-
nement. If suit en outre attentivement I'évolution de la situation financiére et
économique générale des pays membres sur la base des rapports présentés par le
Secrétariat, par les différents comités de I’Organisation et, occasionnellement, par
des missions spéciales. Le Comité, pour s’acquitter de ces fonctions, se réunit
environ une fois par mois, Le Dr von Mangoldt, qui, depuis juin 1952, avait déja
assuré la présidence du Comité de direction de I'Union européenne de paiements,
avait été désigné pour remplir les mémes fonctions 4 la téte du Comité directeur de
FAM.E. lors de sa constitution; il s’est démis de ces fonctions en janvier 1962
pour se consacrer A d’autres taches et M. Hay,de la Banque Nationale Suisse, lui
a succédé.

L’Agent établit un rapport mensuel sur les opérations et les investissements
du Fonds curopéen ainsi que sur le fonctionnement du Systéme de réglements;
il fournit aussi chaque mois au Coomité une documentation sur les marchés inter-
nationanx de Por, des changes et des capitaux, ainsi que sur I’évolution des réserves
des banques centrales en fonction de la situation des balances des paiements,

Les opérations du Fonds, telles qu’elles sont décrites dans les pages précé-
dentes, ressortent clairement du résumé de la situation des comptes reproduit
ci-aprés.
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A.M.E.: Résumé de la situation des comptes du Fonds européen.

Actif Passif
c Capltal Crégit ot
Aprés les opératlons ompte apltal dits de la C t
mensuelles Avoirs auprés | non appelé et situation Capital denpn::ﬂ:s
liquides | du Trésor | des pays | créances et pertes
amérlcaln | membres | en cours
en millions d'unités de compte
Al'origlne , . . . .. . 113,0 123,% 328,4 35,0 €00,0 600,0 -—
1989 décembre . . , . 104,4 123,85 302,9 80,0 10,9 607,55 3,4
1960 décembre . . . . 106,4 123,58 207,9 815 8153 607,5 7.8
1961 janvier . . . . . . 130,5 123,585 2079 63,5 6155 807,5 8,0
févrder . . . . .. 129,7 123,5 2979 54,0 616,1 607.5 7.6
mars . . . ... 129,8 123,5 2879 64,0 615,2 607,58 .7
awl . . ... ‘. 1269 123,5 2979 64,0 6153 607,55 7.8
mai .. ... . 1300 123,5 297,9 84,0 615,24 607,56 7.9
juin L . L. L 117.6 123,85 297,9 7.0 616,0 807,56 85
julllet , . . ... 1023 123,58 297,9 82,0 8158,8 607,58 8,3
aolt . . ... .. 102,4 123,85 297.9 82,0 615,9 807.5 8,4
sepfembre . . ., . 102,58 123,5 2979 82,0 6160 6075 8,5
aoctobre . . . . . 102,6 123,5 2979 92,0 B816,1 807,58 8,8
novembre . . . . 102,7 123,5 297,9 82,0 616,2 807,85 87
décembre . . . . 109,2 123,65 297.9 87,8 618,4 6075 10,9
1962 Janvler . . . . , . 111,3 123,5 2979 - 85,3 618,0 607,5 10,6
février . . . . .. 113,92 1235 297.9 82,8 618,1 607,59 10,6
marts .. ... . 113,0 123,55 297,89 az,8 618,3 607,5 10,8 |

Les crédits et créances en cours, qui étaient, » ouverture des comptes, de
$35 millions (montant des créances sur la Norvége et la Turquie transférées de
’Union européenne de paiements) se sont élevés 3 $87,5 millions 4 la fin de 'année
1960, par suite des tirages opérés sur les crédits accordés. Ce montant a ensuite
diminué en raison du remboursement effectué par I’Espagne en janvier 1961,
puis s’est de nouveau relevé pour atteindre le maximum de $92 millions en juillet
1961, aprés que la Turquie efit tiré la totalité de son second crédit. Plus récemment,
les remboursements auxquels a procédé I'Islande et le premier palement fait par
la Norvége et la Turquie au titre de Pamortissement de la dette mentionnée ¢i-
dessus ont réduit ce total 2 $82,8 millions.

Pour faire face aux tirages, on a recourn d’abord aux avoirs liquides trans-
férés de P'U.E.P,, jusqu’a ce que ceux-ci se trouvent ramenés aux alentours de
$100 millions, en juillet 1959. Depuis lors, ils ont été maintenus a4 ce niveau grice
a des appels de contributions adressés aux pays membres, ce que traduit la réduction
du capital non appelé. Le degré de liquidité élevé qui a prévalu pendant le premier
semestre de 1961 a été le corollaire de la diminution des crédits en cours et aurait
pu se trouver réduit & tout moment par des tirages sur les crédits disponibles. Les
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déclins successifs constatés en juin et juillet 1961 sont imputables aux tirages opérés
par {a Turquie sur son deuxié¢me crédit.

L’accroissement du total des sommes indiquées dans la situation du Fonds
est di, en partie an capital souscrit par ’Espagne lors de son adhésion 3 I’Accord
en juillet 1959, et en partie & 'accumulation des revenus non distribués.

Les contributions versées a la suite des appels adressés aux pays membres
produisent un intérét dont le taux est fixé semestriellement et qui est réglé par
prélévement sur les revenus du Fonds européen. Il y a eu jusqu'a ce jour cing
distributions pour la période qui va de janvier 1959 a4 décembre 1961, et elles ont
toutes été faites sur la base d’un taux annuel de 29%.

Il y a maintenant plus de trois ans que I’Accord monétaire européen est
en vigueur. Pendant cette période, qui a débuté avec le retour a la convertibilité
et a été marquée par la crise du marché de I'or de Londres, par la réévaluation
du deutsche mark et du florin hollandais et par les arrangements conclus 4 Bile
pour le soutien du sterling, le Comité directeur a prouvé qu’il avait un réle important
4 jouer en matiére de consultations mutuelles et de coopération dans le cadre de
P’Accord. La transformation de ’Organisation, qui a pris effet le 30 septembre 1961,
n’a guére affecté ’Accord qui doit néanmoins faire ’objet d’un examen général
an cours de Pannéde 1962.
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TROISIEME PARTIE,

OPERATIONS DE LA BANQUE.

1. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1962, contrélé par les vérificateurs aux
comptes, figure a la fin du présent Rapport. La présentation comptable des postes
n’a subi aucune modification.

Le total de la premiére partie du bilan au 31 mars 1962 s’éleéve 4 4.731.975.095
francs* contre 3.973.433.539 francs au 31 mars 1961.

Le tableau ci-dessous permet d’apprécier I'évolution du total du bilan 2
la fin de chacun des cing derniers exercices.

Ne sont pas inclus dans le bilan; Yor sous dossier, les effets et autres titres
détenus en garde pour le compte de banques centrales ou d’autres déposants;
les actifs (or sous dossier, avoirs en banque, effets et autres titres) détenus par la

Bangue en sa qualité d’Agent de

B.R.L: Bilans annusls. I'Organisation de coopération et de

{i1ére partle). .
développement économiques {Ac-
Total cord monétaire européen), de Tiers
Exerclce en fin d'exercice Différences P )’

Convenu aux termes du Contrat de

en millions de francs

Nantissement conclu avec la Haute
1857 — 58 2.232 = Autorité de la Communauté euro-
1958 — 589 a.520 + 1.296 .
1959 ~ 60 3.430 — 98 péenne du charbon ¢t de Ilacier,
1980 —61 3.973 + 543 . .
1961 —62 4,732 + 759 ainsi que de mandataire-trustee ou

d’agent financier d’emprunts publics
internationaux. Comme au 31 mars 1961, les montants dont il s’agit sont indiqués
au bas de la colonne des actifs du bilan sous la rubrique «Comptes d’ordre b) ».
1ls s’établissent comme suit:

# Sauf indications congraires, tous les chiffres qui figureront dans le texte ci-aprés seront exprimés en francs or.
La méthode de conversion en francs or {unité de 0,29032258 . .. gramme d’or fin — article 5 des Staruts)
des diverses monnaies figurant au bilan est la méme que les années précédentes: elle se fonde sur le cours
de conversion de ces monnaies en dollars et sur le prix de vente de Uor par la Trésorerie des Etats-Unis en
fin d’exercice.
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B.R.lL: Comptes d’'ordre b).

Posies 31 mars 1861 31 mars 1962
en millions de francs
Or sous dossler . . . . . . . . . . . , 1.268 1.306
Avoirs en bangque . . . .+ . . . . . 39 £3
Effets et autres titrea sous dossler . . _ | 1.031 1,067
Total hors bilan , . 2,338 2.426

Aprés avoir enregistré un accroissement presque ininterrompu de 3.973
millions au début de DPexercice & 4.980 millions de francs le 30 septembre 1961,
soit de plus d’un milliard de francs, le total de la premigre partic de la situation
mensuelle s’est progressivement abaissé jusqu’a 4.621 millions an 31 décembre.
Une légere reprise I'a porté a son chiffre de 4.732 millions en fin d’exercice.

Composition des ressources (Passifs).

A. Fonds propres.
Le capital-actions n’a pas subi de changements; il est resté fixé a 500 mil-
lions de francs, dont 125 millions versés.

B.R.l. - Passifs.
Fin de frimestre, en millions de francs.®
500 @ 5000
4000 4000
3000 2 3000
2000 ] 2000
\
1000 \ 1 1000
e e e B S P o

0 2
o, DSM/53193/SH1956/S51955/56  19S6/ST  19S/S6  195/%9  1959/60  1960/61  1961/a2 ¢
&

* Mon compris les passifs liés & |'exécution des accords de La Haye,
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Les réserves de la Banque (Fonds de réserve légale et Fonds de réserve
générale) passent, du 31 mars 1961 au 31 mars 1962, de 23,4 4 24,1 millions de
francs. Il ressort des opérations de 1’exercice (voir ci-apres, section 5, «Résultats
financiers ») que le solde du compte de Profits et Pertes, qui comprend le bénéfice
pour Dlexercice social clos le 31 mars 1962 et le report de 'exercice précédent,
g’établit & 20,2 millions de francs au 31 mars 1962 contre 22,8 millions un an au-
paravant. La «Provision pour charges éventuelles» s’est accrue, du 31 mars 1961
au 31 mars 1962, de 181,5 & 189 millions de francs. Le poste «Divers» passe, entre
ces deux dates, de 17,2 & 20,3 millions de francs.

A fin mars 1962, les «fonds propres» de la Banque s’établissaient ainsi 3
379 millions de francs, soit 9% environ du total des dépdts (4.353 millions de
francs) et environ 8%, du total du bilan 4 Ia méme date (4.732 millions de francs).

Le tableau suivant montre quels étaient ces chiffres 4 la fin de chacun des
cinq derniers exercices.

B.R.l.: Composition des ressources.

Exercice clog Fonds propres Dépats % Total

en millions de francs

31 mare 1958 . . . . . . 223 1.000 17 2.232 14
»oo1989 . ... L 240 3.189 11 a.828 10
o060 . ... L . 361 2.069 12 3.430 11
T a70 3.803 10 3.973 o
»oo1982 .. .. .. a7e 4,353 9 4732 8

L
B. Dépéts.

Les tableaux ci-aprés indiquent I'origine et la durée des dépdts recus par
la Banque (banques centrales et autres déposants).

B.R.l.: Dépdis selon leur origine.

Origine 31 mare 1961 31 mars 1962 Différences

en miflions de francs

Banques cenfrales . . . . . . . 3.320 3.988 + 666
Autres déposants , . . ., ., . . 283 357 + 84
Totel . . . . . . . . 3,603 4,353 + 750

Les dépéts des banques centrales se sont accrus de quelque 209, ; les dépots
.des autres déposants ont augmenté d’environ 30%,.

L’exercice a été caractérisé par une augmentation importante des dépéts a
vue en or, wonsécutive le plus souvent, comme tel avait été le cas pour Pexercice



précédent, a des ventes par la Banque d’or qui était laissé en compte dans ses
livres, et par une trés sensible diminution des dépdts en or a trois mois au maximum.
Cette diminution refléte en partie une baisse de Pactivité de la Banque sur le
marché de For. On enregistre en revanche de nouveaux dépéts a terme en or compris
entre six et douze mois, dont lexistence permet 4 la Banque d’effectuer des
placements d’une durée correspondante,

B.R.l.;: Dépdts d'aprés leur durée,

Dépdts en or . Dépdts en monnaies
Durée M mars 3 mars 31 mars 31 mars
1961 1962 Différences 1961 1962 Diftérences
en millions de francs

Avue . . . . ... 1.399 1,815 4+ 416 43 43 —_
A 3 mols au maximum . 426 1857 - 2068 1.458 1.647 + 18%
De3atmes . . . . 16 - - 18 163 529 4+ 376
De6admois ., . . . - a8 + as 72 -_— -— T2
Degda1iZmois . . . - 50 4+ 50 — — —
A plus d'unan . . . - - -_ as 14 + as

Total . . . . 1.841 2,060 + 219 1.782 2,293 + 531

Le chiffre des dépots & vue en monnaies, dont 'importance relative est
faible, ne s’est pas modifié. Par contre, les dépdts & terme de trois mois au maximum
et surtout les dépdts ayant de trois & six mois 4 courir ont notablement augmenté,
Paccroissement total de ces deux catégories de dépdts étant d’environ 359, par
rapport & leur montant du début de Pexercice. La diminution des dépdts a terme
compris entre six et neuf mois est partiellement compensée par un accroissement
des dépdts a plus d’'un an. Les dépbts en monnaie représentent 53 9%, du total des
dépots.

Utilisation des ressources (Actifs).

La répartition des actifs de la Banque par nature est analysée ci-apres.

B.R.l.: Encaisse et placements totaux.

Nature 31 mare 1961 H mars 1952 Différances
en millions de francs

Encaisse

Or . .. e e e 1.887 2.469 + 582

Monnaies D e e 85 1982 56 2,525 —_ 39 + 543
Placementis

Or . . v . v e e e . 01 114 + 13

Monnaies e e e e e e e 1.817 1.918 2.024 2,138 -+ 207 + 220
Total

O . . . . v 0 e 1.888 2.583 + £95

Monnaies W e e e e e 1.912 3,900 2,080 4,683 o+ 168 + 763
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Alors que les placements en poids d’or n’ont augmenté que dans une faible
proportion, 'encaisse or s’est acerue, au cours de I'exercice, de 582 millions, soit
de prés d’un tiers de son montant au 31 mars 1961. Dans ce chiffre, I'augmenta-
tion des dépéts en poids d’or intervient pour 219 millions; le solde de 363 millions
représente le résultat des changements intervenus dans la composition nette des
opérations a terme, qui se soldent cette année par un chiffre négatif de 233 millions
de francs {or a livrer) contre un solde positif au 31 mars 1961 de 143 millions de

francs (or 4 recevoir),

B.R.l.: Position or.

Puosition auv comptant
Opérations Positlon
a terme nette
Fin de mols lnaotet | Placoments | Devdte Avoire | {solde net) finale
monnayé en ar d'or nets
en millions de france
1961 mars . 1.687 (min._) 101 1.84 1 {min.) 147 + 143 290
Juin . . . . 1.893 113 2.059 - 83 + 330 27T (min.)
juittet . . . . 2,054 85 (min} | 2.199(max.}| — 60(min.) | + 339(max.} | 279
aoot 2.377 86 2,183 280 + 18 295 {max.)
novembra " 2.553 (max.)| 100 2,092 561 (max.) | —2768{min.) { 288
1962 mars 2,469 114(max.} | 2,060 523 -233 290
Différences du 31 mars
1961 au 31 mars 1962 + 582 + 13 + 218 + 376 — 378 —

La répartidon des actifs par durde appelle les commentaires suivants,

A. Avoirs et placements & vue ou remobilisables sur demande.

Le poste Or en lingots et monnayé (il s’agit exclusivement d’or en barres)
figurait au bilan du 31 mars 1961 pour 1.887 millions de francs et, & celui du
31 mars 1962, pour 2.469 millions, son maximum ayant été atteint avec 2.553
millions le 30 novembre.

Le chiffre du poste Espéces en caisse et avoirs bancaires était, au 31 mars
1961, de 95 millions de francs. Il a été maintenu 3 un niveau relativement élevé
au cours des trois premiers trimestres de P'exercice, atteignant méme un maximum
de 120 millions le 30 avril 1961 et s’établissant 2 plus de 100 millions 4 fin juin
et fin octobre. L'importance. de I’encaisse provenait principalement de difficultés
de placement A des taux rémunérateurs et de Uexistence de dépéts estimés pouvoir
étre retirés dans un délai trés bref. A la fin de mars 1962, toutefois, son chiffre
était revenu a 56 millions; le minimum de Pexercice avait été d’ailleurs enregistré
un mois auparavant avec 54 millions.
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B.R.l. ~ Actifs.

Fin de trimestre, en millions de france.*

5000

5000 4000

3000

2000

D ' . 0
1952 .’ 23 1953/ 54 1954/ 55 1955/ 56 1956/ ST 1957/ 58 1958)’ 59 1959;’ 1960/61  1961/62
29755 S

* Premidre partie de la situation,

Le solde moyen accusé par ce poste au cours de lexercice 1961-62 a été
ainsi nettement supéricur & celui de Iexercice précédent et s'élevait & environ
84 millions de francs, contre environ 59 millions pour I'exercice 1960-61.

L’ensemble des encaisses or et monnaies représentait, au 31 mars 1962,
53,49, du total de la premiére partie du bilan, contre 49,9% un an auparavant.

L’évolution du Portefeuille réescomptable, qui se compose des Effets
de commerce et acceptations de banque, ainsi que des Bons du Trésor,

B.R.l.: Portefeuille réescomptable.

Effets de commerce Bons du
ot acceptations Total
Fin de mols de banque Trésor
en millions de france
1961 mars . . . ., . . . . 19 226 245
jum ... L. L. 20 776 (max.) 786 (max.)
septembre . . ., ., . . 20 {max.) 210 ' 230
décembre . . . . . . 16 176 192
1962 mars . . . . . . . . — (min.} 119 (min.) 119 (min.)
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est donnée dans le tableau précédent, qui montre en méme temps les maxima

et minima des postes en question.

Le total du Portefeuille réescomptable a enregistré une réduction de
moitié environ au cours de 'exercice, aprés avoir atteint un montant particulie-
rement élevé i la fin du premier trimestre. Il a été réduit trés largement par la
suite, en particulier au cours des derniers mois, son rendement moyen n'étant plus
entiérement satisfaisant et la Banque disposant au reste de diverses autres possibili-
tés de remobilisation de ses actifs. En fin d’exercice, il ne comportait plus d’Effets
de commerce et d’acceptations de banque.

L’importance relative du poste Effets remobilisables sur demande, dont
le total était de 12 millions de francs au 31 mars 1961, s’est quelque peu accrue a
partir du mois de septembre; a fin octobre, il s’élevait 4 un maximum pour
Pexercice de 62 millions et s’abaissait ensuite progressivement jusqu’a 43
millions le 31 mars 1962,

Le total des actifs & vue ou remobilisables sur demande de la Banque, qui
comprend les divers chapitres de Pactif analysés jusqu’d présent, était ainsi, au
début de Pexercice, de 2.238 millions de francs. Son maximuim a été atteint le
31 octobre avec 2.909 millions., Au 31 mars 1962, son chiffre était de 2.687 millions.

Il correspondait ainsi & 56,8%, de la premiére partie du bilan, contre 56,49,
un an auparavant. Bien que, durant cette méme période, le pourcentage des dépots
3 vue figurant an passif soit passé de 36,3% a 39,39, la liquidité de la Banque
demeure a un nivean élevé,

B, Avoirs et placements @ terme.

Le poste Dépdts a terme et avances n’a gudre enregistré de fluctuations
étendues au cours de I'exercice. Son chiffre au 31 mars 1961 était de 1.138 millions de
francs; le minimum de 1,102 millions a été enregistré un mois plus tard et le chiffre de
fin d’exercice, soit 1.294 millions, en est en méme temps le maximum. Les place-
ments en or n’en représentent qu’une proportion négligeable — 3 millions de francs;
leur montant ne s’est pas modifié au cours de 'exercice.

Par contre, le total des Autres effets et titres, dont le chiffre au 31 mars
1961 était de 523 millions de francs, montant constamment dépassé par la suite, 2 ac-
cusé des variations assez notables, s’élevant jusqu’a 811 millions le 30 septembre pour
revenir & 682 millions le 31 mars 1962, Les placements en or y figuraient pour
98 millions au début de 'exercice et pour 111 millions an 31 mars 1962,

Le tableau ci-aprés montre la répartition par durée du total des placements
a terme ci-dessus au début et 4 la fin de Pexercice.
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B.R.l.: Dépédts a terme et avances, autres effets et titres,

Echéances 31 mars 1961 31 mars 1862 Ditférences
en milllong de francs
A 3 mols au maximum . , . 1.383 1.552 + 199
De3aé@mois . ., . . ., . 118 : ’ 163 4+ 48
Desadomols . ..., . 120 . 115 - 5
Degd12mois . . . . . . 13 18 + 6
Apusduwan .., ., ., .. B7 127 + 70
Total . . . 1.661 1.976 + 315

On constate ainsi que 'accroissement du total porte en premier lieu sur les
placements a trés court terme. Au 31 mars 1962, les investissements 4 trois mois
au maximum représentent en effet 789, de ce total. Toutefois divers placements
ont été effectués & terme supérieur 4 un an.

A la date du bilan, la Banque avait contracté, en vertu d’une option accordée
a un tiers, 'engagement d’acheter d’autres effets et titres libellés en or, pour une
valeur d’environ 89 millions de [rancs.

La structure des dépdts et des placements a revétu, au cours de Pannée finan-
ciére, un caractére de stabilité et de continuité plus accusé qu’au cours des exercices
précédents, Cei état de choses, d’une part, et le fait que la Banque, d’entente avec
la politique des bénques centrales a I’égard de Por, s’est abstenue d’acheter du
métal quand le prix de Por sur le marché dépassait certains niveaux, d’autre part,
ont entrainé une certaine contraction du total des opérations. La diminution des
bénéfices du présent exercice par rapport a ceux de 'année précédente est impu-
table pour la plus grande part au ralentissement des opérations sur or.

. La deuxi¢me partie du bilan comprc.nd uniquemcnt,. comme les années
précédentes, les actifs et passifs lids & I'exécution des Accords de La Haye de 1930.
Le total en demeure sans changement & 297.200.598 francs.

2, La Banque comme Mandataire (Trustee) et Agent financier d’emprunts
publics internationaux.

Conformément aux accords en vigueur, la Banque a continué & exercer
les fonctions d’Agent financier des Trustees pour les nouvelles obligations de
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PEmprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes) et de Trustee pour les nou-
velles obligations de I'Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand
(Emprunt Young), émises par le Gouvernement de la République fédérale d’Alle-
magne en exécution de I’Accord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes ex-

térieures allemandes,

Tant pour I’Emprunt Dawes: que pour Emprunt Young, les opérations de
validation et d’échange des anciennes obligations sont terminées, sauf en ce qui
concerne les tranches néerlandaises de ces deux emprunts et le réglement de

quelques cas exceptionnels.

L’année financiére 1961-62 a pris fin pour ’Emprunt Dawes le 15 avril 1962
et pour ’Emprunt Young le ler juin 1962, Les intéréts au titre de I’année finan-
ciere 196162 se montent 4 1’équivalent d’environ 14,8 millions de francs pour
PEmprunt Dawes et & I’équivalent d’environ 39,9 millions de francs pour I’Emprunt
Young; ils ont été diiment versés a la Banque qui les a répartis entre les Agents-
payeurs, L’amortissement au titre de l'année financiére 1961-62 a été assuré,
pour partie, par rachats de titres en bourse et, pour partie, par tirage

au sort,

En ce qui concerne la garantie de change dont PEmprunt Young bénéficie
en vertu de I’Accord de Londres, la Bundesschuldenverwaltung (Administration
de la dette publique fédérale) et le Trustee n’ont pu se mettre d’accord quant &
Papplication ou a I'interprétation & donner a cet accord en présence de la réévalua-
tion du deutsche mark du mois de mars 1961, Le Trustee a, en conséquence, saisi
de 'affaire les gouvernements intéressés, c’est-a-dire les gouvernements américain,
anglais, belge, frangais, néerlandais, suédois et suisse. Il n’a pas encore été décidé
¢’il sera fait appel ou non a la procédure d’arbitrage qui a ét€ instituée par I’Accord
de Londres pour le réglement des différends en matiére d’interprétation ou d’appli-
cation de F'Accord.

Les porteurs d’obligations ont été informés de ’état de la question par deux
commauniqués de presse publiés par le Trustee peu avant les échéances des ler juin
et ler décembre 1961, Le Trustee a également fait savoir a4 la Bundesschulden-
verwaltung que, tant que la question n’était pas réglée, il réservait les droits des
porteurs, que les coupons et les titres échus a partir du ler juin 1961 inclus aient été
présentés ou non 2 1’encaissement. o

La situation présente des Emprunts Dawes et Young est résumée dans les
tableaux suivants:.
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Emprunt extérieur allemand 1924
(Emprunt Dawes).

Valeur nominale
Obligations rachetées ou sorties au
tirage en vue de leur amortisaement
Tranche Monnaie Obligations au titrs deg anndes Hinancidres Solde aprée
émlses amortigsement
1958-59 A
1960-61 196162
Obligations de conversion
américaine $ 44,012,000 4.266.000 1.646,000 38.098.000
belge . . . £ 583.100 44.000 14,800 524,300
britannlque . £ B.265.700 618,400 217,200 7.430,100
trancalse . £ 1.923,600 140.500 50,100 1.733.000
néerlandaise £ 1.206,400 684,300 45,500 1.0896.600
suédoise | Cour. s- 14,209.000 811.000 358,000 12,940,000
suisse | £ 1.124.200 82.100 28.100 1.014.000
sulsee . Fr. 8. 8.248.000 524,000 191,000 7.833.000
Obligations de consolidation
américaine $ 9,189.000 755.000 230,000 7.204,000
belge £ 157.700 15,500 4.400 137.800
britannique . £ 2.230.700 213.000 61.600 1.966,100
frangaise . £ 497,300 49.800 13,500 435,200
néerandaise £ 268.500 17.900 10,400 237.200
sulsse . £ 114.800 10.600 2.900 101.300
duisse , Fr.s. 414,000 35.000 12.000 367.000

Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand
{Emprunt Young).

Valeur nominale*
Obligations rachetées ou sorties au
Tranche Monnale tirage en vue de leur amortissement
Obligations au titre des années flnantleres Solde aprés
émises amortissement
1958-59 5 :
1960-61 1961-62
Obligations de conversion
allemande DM 14.4581,000 457.000 166.000 13.828,000
américaing 3 55.301.000 1.7863.000 545.000 52.893.000
belge . . . Fr.b. 202.572.000 8.565.000 2,390,000 183.617.000
britannique . £ 17.691.100 568,000 202,600 16,920,500
francaise NF 444,004,000 14,192.000 5.117.000 424.595.000
néerlandalse Fl. 45.034.000 1.248.000 719,000 43.069.000
suddoise . Cour, 5. 22,754,000 2,989.000 1.052.000 88,683,000
sulagse | Fr. 6. 58,324,000 1.898.000 &70.000 5%.755.000
Obfligatione de consolldation

allemands DM 410,000 13.000 5.000 392,000
américaing 4 8.970.000 298.000 112.000 8.560,000
belge | | . Fr.b. 45.608.000 1.533.000 564.000 43.511.000
britannique . £ 4,220,900 142.e00 51.200 4.026.200
francaise . NF 87.820.000 3.211.000 1,154.000 93,455,000
néerlandalse Fl. 6.763.000 183,000 138,000 6,442,000
suédolse . Cour. a. 6.014.000 205.000 74.000 5.735.000
suisse , Fr.s. 1.405.000 48.000 16.000 1.341.000

* Valeur nominale établie |s 1er mal 1962 conformément aux dispositions de I'Accord de Londres du 27 février 1953

sur les dettes e:

« Mais sans tenir compte de la réévalution du deutsche mark en'mars 1961,
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La Banque exerce également les fonctions de Trustee pour les obligations
certifiées de ’Emprunt international de la République fédérale d’Autriche 1930.
Les opérations de certification des anciennes obligations des tranches de cet em-
prunt sont terminées. Le montant des intéréts dus au titre de I’année financiére 1961,
qui correspond & I’année civile dans le cas de cet emprunt, s’éléve a I’équivalent
d’environ 1,6 million de francs; ce montant a été diument versé a la Banque, qui
I'a réparti entre les Agents-payeurs. L’amortissement au titre de I'année finan-
ciere 1961 a été assuré par rachats de titres en bourse.

La situation présente de cet emprunt est résumée dans le tableau suivant:

Emprunt international de la République fédérale d'Autriche 1930.

Valeur nominale 1
Obligations rachetéesdou sorties
Tranchs Monnale au tirage en vue de leur
Obligations amortissement ay titre des Solde aprés
cortlfiées années financiéres amortissement
1959 of 1960 1961
américalne , |, $ 1.667.000 143.000 T74.000 1.450.000
anglo-néerlandalse £ 256.600 60,900 A2.000 763.700
suisse , , , , Fr. 8. 7.102,.000 423.000 217.000 6.462.000

Quant aux coupons de ’Emprunt international de la République fédérale
d’Autriche 1930, dont la Républiquéfédérale d’Allemagne s’est engagée a assurer
le paiement a raison de 75% de la valeur nominale, leur service a continué a étre
effectué par Pintermédiaire de la Banque, agissant en sa qualité de Trustee. Les
montants payés jusqu’a présent se sont élevés a I'équivalent d’environ 4,2 millions
de francs. Le dernier coupon arrivera a échéance le 1¢ juillet 1962,

3. La Banque comme Tiers Convenu aux tetmes du Contrat de Nantisse-
ment conclu avec la Haute Autorité de la Communauté européenne
du charbon et de lacier.

Conformément 4 un Contrat de Nantissement qu’elle a conclu le 28 novembre
1954 avec la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon et de
lacier, la Banque a continué & exercer les fonctions de Tiers Convenu a I'égard des
emprunis de la Haute Autorité qui sont garantis en conformité avec les dispo-
sitions du Contrat de Nantissement.



216

La Haute Autorité n’a émis qu’un emprunt de cette nature au cours de
Texercice qui s’est terminé le 31 mars 1962. Il s’agissait d’une émission publique
d’obligations de la Haute Autorité d’un montant de 50 millions de florins hollandais
portant intérét 4 414%, et intégralement remboursables en vingt ans. Cette émission

a été effectuée au 'mois d’achit 1961; c’est le premier emprunt garanti qui ait été

contracté aux Pays-Bas par la Haute Autorité.

Emprunts de la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon et
de I'acler, garantis conformément au Contrat de Nantissement,

\Séties
detitres | Date Montant Taux | Année
garantis) de Pays Bailleurs Montant Initlal non remboursé! grinte- | de la
de la | I"dmis-| d’émission de fonde des emprunts au rét | defniére
Haute | sion 161 avril 1962 o, lchéance
Autorité
e 1954 | Etats-Unis Gouvernement des
Etats-l._l nis $ 100.000.000 87.500.000 h 1979
20 1955 | Belgique Caisse Générale
d'Epargnrie et de
Retralte, Bruxelles Fr.b. 200.000.000 | 178.800,000 3, 1982
Rheinische Glro-
zentrale und
Provinzialbank,
30 1955 Allemagne Disseldorf DM 25.000.000 21,530,650 3 1881
Landesbank fir )
Westfalen (Giro-
zentrale), Minster DM 25.000.000 21.530.850 | 3 i8a1t
48 1955 | Luxembourg | Caisse d'Epargne de | Fr.b. 20.000.000 17.880,000 | 3% 1982
I'Etat, Luxembourg Fr.d, 5.000.000 -_— - -—
L4 1958 | Sarre Landestiank und
Girozentrale Saar,
Sarrebruck DM 2,977,450 2.572.517 Ay 1977
Ge 1956 | Suisse Emlssion publique Fre. 50.000.000 530.000.000 41 1874
7€' | 1957 | Etats-Unis Emlssion publique $ 25.000.000 | 28.000.000 | 5% | 1975
106 1957 | Lyxembourg | Etablissement
d"Assurance contre
la Vieillesse ot
I'Invalidité,
Luxembourg Frd. 100.000.000 100,000,000 alfy 1982
i1e : Emilsslon publigue s 35.000.000 3B.000000 | 5 1976
120 I 1968 | Etats-Unis { Emission publigue | § ° 15.000.000 | 10.000.000 | 4% | 1963
13 Emission publigue $ 25,000,000 25.000.000 8y 1980
148 } 1960 | Etats-Unls { Emission publique $ 3,300,000 | 3.300.000| 4% [ 1963
$ 3.300,000 3.200.000 | 4 1964
3 3.400,000 3.400.000 5 1965
158 1861 | Luxembourg | Etakdi t
d’Assurance conire
la Vielllesse at
I'Invalidits, .
Luxembourg Fr.l. 100.000.000 100.000.000 54, 1986
168 | 1961 | Pays-Bas Emiasion publique El. 50.000.000 | 50.000.000| 4 | 1881

ésg.et emprunt, qui a été contracté en francs francals, a ét6 convertl en deutsche marks. Le montant Initial étalt de

000.000 d'anciens francs frangals.

t Les titres garantis des 8a ¢t 9e séries ont &té entidrement remboursés,
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A la suite de cette opération, le montant total des emprunts contractés par
la Haute Autorité en conformité avec les dispositions du Contrat de Nantissement
s’éleéve a I'équivalent d’environ 817 millions de francs. Les remboursements effec-
tués par la Haute Autorité jusqu’an ler avril 1962 atteignent 1'équivalent d’en-

“viron 92 millions de francs, ce qui réduit le montant total restant di i I'équivalent
d’environ 725 millions de francs. Les modalités de ces emprunts sont indiquées dans
le tableau de la page précédente.

La Haute Autorité affecte le produit de ces emprunts a 'octroi de préts dans
les pays membres de la Communauté européenne du charbon et de 'acier. Si le
produit d’un emprunt ne peut pas étre, provisoirement, utilisé A cette fin, les fonds

1

sont placés a court terme.

Au cours de Uexercice 1961-62, la Banque des Réglements Internationaux
a regu et versé au titre des intéréts I’équivalent d’environ 36 millions de francs et,
au titre de 'amortissement, P'équivalent d’environ 37 millions de francs.

La Haute Autorité a également contracté d’autres emprunts gui ne sont pas
garantis conformément au Contrat de Nantissement. La Banque n’assume aucune
fonction & I’égard de ces emprunts.

4. La Banque comme Agent de I’Organisation européenne de coopération
et de développement économiques (Accord monétaire européen).

L’entrée en vigueur et le fonctionnement de I’ Accord monétaire européen ont
été€ décrits dans les précédents Rapports annuels de la Banque etle chapitre VIdela
Deuxiéme Partie du présent Rapport en a donné une nouvelle description mise a jour.

La Banque a continué d’exercer les fonctions d’Agent pour I'exécution des
opérations financiéres de ’A.M.E., d’abord dans le cadre de I’Organisation euro-
péenne de coopération économique puis, 4 la suite de la reconstitution de cette
derniére le 30 septembre 1961, dans le cadre de I'Organisation européenne de
coopération et de développement économiques. Les dépenses encourues par la
Banque en cette qualité se sont élevées & 515.736 francs pour les douze mois se
terminant en mars 1962; ce montant a été diment remboursé par I’'Organisation,
comme le montre le compte de Profits et Pertes de I’exercice clos le 31 mars 1962.

5. Résultats financiers.

- Les comptes .du trente-deuxiéme exercice social clos le 31 mars 1962 ont
fait apparaitre un excédent de 20.185.172 francs. Les comptes de I’exercice précé-
dent faisaient apparaitre. un excédent de 27.324.105 francs. La diminution des
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bénéfices de D’excercice est imputable, pour la plus large part, 2 la réduction du
volume des opérations sur or.

Sur 'excédent de l’exércice, le Conseil d’administration a décidé de trans-
férer 7.500.000 francs a la provision pour charges éventuelles; le bénéfice net de
I'exercice atteint amnsi 12.685.172 francs. Aprés affectation de 5% au Fonds de
réserve légale, conformément aux Statuts, soit 634.259 francs, et addition du solde
de 7.554.308 francs reporté de l'exercice précédent, le montant disponible s’éléve
a 19.605.221 francs.

Le Conseil d’administration propose 4 la présente Assemblée générale la dis-
tribution, comme I’an dernier, d’un dividende de 37,50 francs par action, la somme
totale nécessaire a cette fin s’établissant & 7.500.000 francs. Le Conseil propose
également qu’a titre exceptionnel une somme forfaitaire soit consacrée a la ré-
duction du montant du dividende cumulatif non déclaré. Cette somme, qui a
été fixée a 4.500.000 francs, représentera une distribution extraordinaire de
22,50 francs par action. Dans ces conditions, la distribution totale atteindra cette
année la somme de 60 francs, payable le 1 juillet 1962 & raison de 85,75 francs
suisses par action. Le «Report & nouveau» sera de 7.605.221 francs.

A la suite de la distribution visée ci-dessus, le montant du dividende cumu-
latif non déclaré sera ramené de 291,97 a4 269,47 francs par action. Il est rappelé
que les dispositions des Statuts concernant le dividende cumulatif donnent aux
actionnaires I'assurance qu’aucune rémunération ne sera attribuée aux dépéts
a long terme faits au titre des Accords de La Haye de 1930 par les gouvernements
créanciers et le gouvernement allemand, avant que les actionnaires n’aient regu
intégralement le dividende visé & ’article 53 (b) et (c) des Statuts.

Les comptes de la Banque et son trente-deuxiéme bilan ont été¢ dfiment
vérifiés par Messieurs Price Waterhouse & Co., Zurich, Le bilan, le Rapport des
commissaires-vérificateurs et le compte de Profits et Pertes sont reproduits 2 la
fin du présent Rapport.

6. Statuts de la Banque.

En date du 9 octobre 1961, une Assemblée générale extraordinaire s’est
réunie au siége de la Banque et a décidé, sur proposition du Conseil d’administra-
tion, d’apporter un amendement a I'article 57 des Statuts de la Banque, en
ajoutant a cet article un second alinéa rédigé comme suit:
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«Les biens de la Banque pourront faire l'objet de mesures d’exécution forcée
en recouvrement de créances pécuniaires. En revanche, les dépdts confiés 4 la
Banque, toute créance sur la Banque, ainsi que les actions émises par la Banque
ne pourront faire I'objet, sauf accord préalable de laBanque, de saisicoud’autres
mesures d'exécution forcée ou de sireté, notamment de séquestre au sens du
droit suisse. »

La premiére phrase de la nouvelle disposition rappelle que les voies d’exé-
cution normales sont ouvertes aux créanciers de la Bangue. La seconde phrase vise
la saisie ou les autres mesures d’exécution forcée ou de siireté ordonnées par les
tribunaux suisses et a pour objet essentiel de protéger les dépdts et les actions des
banques centrales, A cet effet, le Président, agissant au nom du Gonseil d’adminis-
tration, a déclaré, lors de I’Assemblée générale extraordinaire du 9 octobre 1961,
que la Banque ne donnerait en aucune circonstance son accord i une mesure
d’exécution forcée ou de sQireté prise & 'encontre d’une banque centrale,

Le gouvernement suisse a été ddment informé de la décision prise par
IAssemblée générale extraordinaire et a saisi cette occasion pour publier dans la
«Feuille fédérale» No 15 du 12 avril 1962 tous les amendements apportés aux
Statuts de la Banque depuis sa fondation en 1930, 4 savoir les amendements apportés
par les Assemblées générales extraordinaires des 3 mai 1937, 12 juin 1950 et
9 octobre 1961,

7. Modifications dans la composition du Conseil d’administration et de
la Direction.

Son mandat de Président du Conseil d’administration et de Président de
la Banque venant & expiration le 30 juin 1961, le Dr M. W. Holtrop a été, aux
termes de 'article 39 des Statuts, réélu dans ces fonctions au cours de la séance
du Conseil en date du 12 juin 1961 pour une période de trois ans qui prendra
fin le 30 juin 1964.

Lord Cobbold qui, en tant que Gouverneur de la Banque d’Angleterre,
était administrateur d’office de la Banque des Réglements Internationaux depuis
1949, aprés avoir été le suppléant du Gouverneur depuis 1934, s’est démis de ses
fonctions de Gouverneur de la Banque d’Angleterre 4 la fin de juin 1961, et a cessé
en méme temps d’étre administrateur d’office de la Banque. A la séance qu’ils ont
tenue le 12 juin 1961, les membres du Conseil d’administration lui ont exprimé
leur vive gratitude pour les services éminents qu’il a rendus 2 la Banque pendant
tant d’années.
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Le Comte de Cromer, qui a succédé 4 Lord Cobbold en qualité de Gouver-
neur de la Banque d’Angleterre le 1< juillet 1961, est devenu le méme jour
administrateur d’office de la Banque des Réglements Internationaux. Le Président
lui a souhaité la bienvenue au cours de la séance du Conseil d’administration du
10 juillet 1961, qui était la premisre 2 laquelle il assistait.

Au cours de la séance tenue par le Conseil le 13 novembre 1961, Sir Otto
Niemeyer, qui est Vice-Président du Conseil d’administration depuis 1946, et dont
le mandat devait expirer le 8 décembre 1961, a été réélu Vice-Président pour
une durée de trois ans qui prendra fin le 8 décembre 1964.

Les mandats de membres du Conseil de M, Blessing, Président de 1a Deutsche
Bundesbank, et du Dr Brinckmann devaient expirer respectivement le 31 mars
et le 31 mai 1962, Le Président du Conseil d’administration a annoncé, i la séance
du 12 mars 1962, que les membres d’office du Conseil avaient, aux termes de
Particle 28 (2), paragraphe 3 des Statuts, réélu le Président Blessing et le
Dr Brinckmann pour trois ans, leurs nouveaux mandats devant prendre fin le
31 mars et le 31 mai 1965 respectivement.

Le mandat du Dr W, Schwegler, qui avait ét¢ élu au Conseil d’administra-
tion aux termes de l'article 28(2) des Statuts, devait expirer le 31 mars 1962;
le Dr W, Schwegler a été réélu, au cours de la séance du Conseil qui s’est tenue le
12 mars 1962, pour une nouvelle durée de trois ans qui prendra fin le 31 mars 1965.

Le Professeur Alberto Ferrari, Secrétaire général de la Banque depuis octobre
1951, s’est démis de ses fonctions A partir du ler janvier 1962 pour assumer des res-
ponsabilités importantes & Rome en qualité de Directeur général de deux institu-
tions de crédit. Dans sa séance du 13 novembre 1961, le Président lui a exprimé les
remerciements du Conseil d’administration pour le remarquable travail qu’il a
accompli A la Banque pendant dix années.

Le Dr Antonio d’Aroma 2 succédé au Professeur Ferrari en qualité de Secré-
taire général et il a été nommé 2 ce poste par le Conseil d’administration 4 la séance
du 13 novembre 1961, Sa nomination a pris effet le 2 janvier 1962 et le Président
lui a souhaité la bienvenue la premiére fois qu’il a assisté & une séance du Conseil
d’administration, le 8 janvier 1962,

Le Baron van Zeeland, qui était entré A la Banque lors de sa fondation en 1930
et qui occupait le poste de Premier Directeur et de Chef du Département bancaire
depuis 1947, a pris sa retraite 3 la fin de mars 1962, A la séance tenue le 12 mars 1962,
le Président a, au nom du Conseil d’administration, exprimé au Baron van Zeeland
sa vive gratitude pour les services exceptionnels qu’il a rendus & la Banque durant
tant d’années, particuliérement en ce qui concerne le développement des opérations
bancaires.
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Le Dr H. H. Mandel, qui était Directeur au Département bancaire depuis
1956, a été désigné a la séance du Conseil tenue le 12 février 1962 pour succéder
au Baron van Zeeland a la téte de ce département. La nomination du Dr Mandel
a pris effet le 19 avril 1962, Au cours de la séance du Conseil du 9 avril 1962,
le Président a félicité le Dr Mandel qui assistait pour la premiére fois & une séance
depuis qu’il avait pris ses nouvelles fonctions.

Au cours de sa séance du 12 février 1962, le Conseil a également nommé
Directeurs de la Banque, Mr. D. H. Macdonald, précédemment Directeur Adjoint
au Département bancaire, et M. Georges Janson. Ces nominations ont pris effet
le 1¢f avril 1962.
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Conclusion,

L’un des faits qui ont marqué I'année écoulée de la fagon la plus significative
est le progrés accompli dans la voie d’une meilleure coopération économique entre
les pays occidentaux,

Dans l'ordre commercial, on doit relever: Pentente réalisée en janvier dernier
par la Communauté économique européenne sur les principes d’une politique
agricole des Six; l'intention manifestée par la plupart des membres de I’Association
européenne de libre échange d’entrer dans le Marché commun ou de s’associer 4
lui, et les conversations ouvertes 4 ce sujet entre la Grande-Bretagne et les Six; les
réductions réciproques de droits de douane que les Six, la Grande-Bretagne et les
Etats-Unis se sont consenties récemment dans le cadre du G.AT.T.; le désir
exprimé par les Etats-Unis de négocier avec I'Europe de larges abaissements tari-
faires supplémentaires, ainsi que les propositions que I’Administration américaine
a soumises au Congres en vue de disposer des marges de concession nécessaires.
Quelle que puisse étre I'issue des négociations en cours et de celles qui sont envisagées,
toutes ces initiatives attestent, chez les pays industrialisés de I’Occident, une volonté
commune de ramener les droits d’entrée au niveau le plus bas possible et de réduire
au minimum les discriminations. Une tendance si unanimement affirmée devrait
aboutir, sous une forme ou sous une autre, 4 des réalisations substantielles,

Dans I'ordre monétaire, le renforcement de la solidarité s’est concrétisé par
des actes, 4 la fois & I'échelon des banques centrales et 4 ’échelon des gouvernements.
La coopération des banques, dans laquelle le Federal Reserve System américain a
Joué son réle de fagon de plus en plus effective, a été marquée par divers arrange-
meats bilatéraux 4 court terme procédant d’une inspiration commune, par une
attitude collective concertée a I’égard du marché de Por, et par un souci de tenir
compte davantage, dans les décisions nationales, des préoccupations extérieures. La
coopération des gouvernements s’est traduite en décembre dernier par un accord
impeortant: en se metiant en mesure de s’accorder les uns aux autres, pour des objets
déterminés, et dans des conditions spéciales, des crédits supplémentaires par le canal
du Fonds monétaire international, les principaux pays industrialisés ont montré
quils avaient le sentiment des responsabilités qui leur incombent dans Iordre
monétaire, et la volonté d’y faire face au moyen d’une action conjointe.
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Ces mesures monétaires ne pouvaient concerner gue le court terme, Elles ont
assuré des délais pour la mise en ceuvre de politiques destinées 2 s’attaquer aux
causes du déséquilibre des paiements internationaux. Dans la définition de ces
politiques, une plus grande volonté de coordination s’est également manifestée.
L’O.C.D.E. a servi de cadre au travail en commun qui s’est fait,

Si encourageantes que soient ces constatations, c’est en derniére analyse de
I'efficacité des politiques nationales que dépendent les résultats, Or, malgré les efforts
méritoires accomplis par les pays déficitaires comme par les pays créanciers, la
situation actuelle présente encore des aspects peu satisfaisants.

Le déficit de la balance des comptes des Etats-Unis reste élevé, alors que
pourtant leur économie se maintient 3 un niveau inférieur au plein emplot. Le déficit
américain doit étre financé en partie par des cessions d’or, en partie aussi grice 2
une augmentation des avoirs en dollars de pays étrangers ne procédant pas a la
conversion en métal de ces avoirs; ni les pertes d’or américaines ni ’accumulation
d’avoirs étrangers A court terme en dollars ne peuvent se poursuivre indéfiniment.
On ne peut non plus oublier que certains des procédés grace auxquels le déficit a
été réduit ne sont pas entiérement sains: c’est ainsi que 'aide extérieure a été
liée de plus en plus A des achats aux Etats-Unis, suivant une méthode que la
plupart des pays européens, il est vrai, appliquent eux aussi et avec beaucoup moins
d’excuses.

Dans la plupart des pays du continent européen, les tensions qui s¢ manifestent
sous la double influence des excédents extérieurs et des facteurs internes de hausse
sont gros de danger pour Iavenir. Les relévements de salaires et de prix risquent
de créer des habitudes, d’engendrer des mouvements en spirale difficiles &4 maitriser
et de miner la confiance 4 long terme dans les monnaies. En Grande-Bretagne, la
situation de la balance des comptes s’est améliorée, mais le probléme fondamental
consistant 4 concilier I'équilibre extérieur et I'expansion ne peut encore étre considéré
comme résolu.

Des efforts supplémentaires sont donc nécessaires. Comme toujours, chacune
des parties en cause doit apporter sa contribution. Les pays de I’Europe continentale
doivent naturellement persévérer dans leurs efforts. Certains d’entre eux doivent
pouvoir accroitre encore les leurs, notamment accentuer le rythme des exportations
~ de fonds publics et créer des conditions plus favorables pour les exportations de
capitaux privés, Mais il ne faut pas se dissimuler que la contribution décisive ne
peut aujourd’hui étre fournie que par les pays déficitaires.
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Du cbté anglais un programme a été adopté dont la mise en ceuvre devrait
aboutir & donner aux exportations britanniques une capacité de concurrence accrue.
Les difficultés restant 4 surmonter sont des difficultés de mise en ceuvre, dont ’ampleur
ne doit certes pas étre sous-estimée, Du c6té des Etats-Unis, 1l est permis de se
demander si les dispositions adoptées jusqu’ici, si utiles qu’elles aient pu étre, n’appel-
lent pas certains compléments ou ajustements, Deux aspects du probléme de la balance
américaine des paiements méritent, a cet égard, de retenir spécialement I’attention,

Le déficit de la balance des mouvements de capitaux privés est au moins égal
4 celui de la balance globale, et les exportations de capitaux privés vers 'Europe
restent au rythme annuel d’un milliard de dollars environ. On est nécessairement
amené 4 se demander ce qu’il est possible de faire en ce domaine. Le gouvernement
américain a rejeté toute notion de contréle des changes, et on ne peut que lui donner
raison. Ceci n'implique pas que I'on soit condamné & la passivité, L’ Administration
a pris Dinitiative de demander la modification de certaines dispositions fiscales
susceptibles de constituer une incitation au non-rapatriement des bénéfices sur les
investissements & 1’étranger. Mais d’autres moyens d’action peuvent étre mis en
ceuvre en vue de réduire I'exportation des capitaux, ou d’en favoriser I'importation.
Parmi eux, figurent ceux qui influent sur le niveau et la structure des taux d’intérét,

Une seconde question particuliérement sérieuse est celle du niveau des
colits de production aux Etats-Unis. L’Administration américaine a parfaitement
conscience du réle déterminant de ce facteur pour I’évolution de la balance des
paiemcnts.i Il est encourageant de constater qu’elle a posé le probléme des coiits
avec clarté et fermeté, et qu’elle obtient une coopération croissante de 'opinion, des
salariés et des employeurs. On peut cependant se demander si la formule consistant
2 admettre un taux d’accroissement annuel des salaires dans tous les secteurs égal
au taux d’accroissement moyen de la productivité n’a pas pfocédé d’une vue trop
optimiste. L’expérience ne prouve-t-elle pés, dans tous les pays, que les limites
officiellement admises sont souvent dépassées par les hausses effectives? Le résultat
risque d’étre une élévation du niveau général du prix des produits et services.
D’autre part il ne faut pas perdre de vue que, pour certains produits jouant un
role important dans le commerce international, les prix américains restent sensible-
ment supérieurs aux prix européens. Pour ces produits, la stabilité n’est pas un
résultat suffisant; il serait souhaitable de voir salariés et employeurs accepter qu’une
partie de I'augmentation de la productivité serve & un abaissement des prix,

On avait, dans les précédents Rapports, insisté sur le probléme fondamental
que pose a tous les pays occidentaux le fait que souvent les hausses de salaires tendent
a dépasser ce que permettrait le progres de la productivité, cependant que certains
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prix industriels ont tendance & se fixer & des niveaux anormalement élevés, 11 en
résulte une érosion continuelle du pouvoir d’achat des monnaies, dont la plupart
des pays industrialisés souffrent & des degrés divers: le déséquilibre des paiements
internationaux est pour une part la traduction des différences qui existent & un
moment denné, d’une région & I'autre, quant i l'intensité du phénomeéne. On est
parfois tenté de ne pas trop se préoccuper de cette érosion a condition qu’elle se
fasse partout & peu prés au méme rythme. Mais les bases d’un équilibre externe ne
sauraient étre trouvées dans cette direction. La meilleure méthode pour obtenir que
les inévitables fluctuations des balances des comptes restent contenues dans des
limites raisonnables, est que chaque pays se maintienne le plus prés possible de la
stabilité du pouvoir d’achat interne de la monnaie. C’est aussi la meilleure méthode
pour obtenir qu'une proportion suffisante du revenu national soit épargnée et
investie dans des conditions assurant le développement de I’économie.

Le Directeur Général

GUILLAUME GUINDEY



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1962



ACTIF

BILAN AU

EN FRANCS OR (UNITES DE D,29032258 ..,

Or en lingots et monnayé

Espéces en caisse et avoirs bancaires A vue

Bons du Trésor réescomptables ...

Effets remobilisables sur demande

e

Dépdts A terme et avances

Actifs divers

Iy Iy

immeubles et installations

e

1930 pour pla ts en Allomag

{voir cl-dessous)

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2}

I' Adminlstration des post

{échus)

XY ane wen e e

Effets et bong du Trésor du Gouvernement allemand (échus)

s

A 3 mois au mAaXiMuUM ... .. see enr e 1.143.974.413
»e B o® B (or} 3.405.463
De 3 4 6 mois 101,456.562
D¢ 6 4 D mols s 8,504,744
Do BA12mMOIB ... woe wer aen aen wre 3.074.307
Aplusdunan ... .. ... Ve ens aae 233.073.296
Autres effets et titres
Or
A 3 mols au maximum ., 10.166.561
De 6 & 9 mois e . veb ana ee .- 71.738.645
Do A 12 MOIS ... .ev  wes aes wes aes 12.941.041
A plug d'un an 15.879.792
Monnales
A 3 mols au maximum .,, ' 394.609.388
De 3 4 6 mois . 61.495.288
De & 4 9 mois 34.471.830
De 5412 mois ... ... e s e ess 3,167.40%
Aplus dunan . Lh b hee ear e 77.662.25Q

Fonds propres ulilisés en exécution des Accords de la Haye de

Créances sur la Relchsbank ot la Golddiskontbank; effets de la Gold-
diskontbank et de I"'Administration des c¢hemina de fer et bons de

waw

e

%

2,460.629.574 52,2

56.022.784 7,2

118.913.237 2.5

43.152.519 0,9

1.293.468,785

a,2

ol3
0!3

8,3
’ !3

o7

o1

1,6

682,122,180
1,184,792 0.0

1 0,0

66.291.223
4,731.975.095

1.4
100

Exécution des Accords

221.019.558

76.181.040
297.200.598

COMPTES D'ORDRE
a) Opérations & terme sur or:

Solde net: or 4 livrer (monnaies A recevoir) T T
b) Fonds, offets et autres titres gérés ou détenus par Ja Banque pour la compte de tiers:
Or sous dossier ... ... ..
Avgirs en banque ... c.e wir ees een s
Effets et autres titres sous dossier e e e

232.876.702

1.305.850.480
52,637,132
1.067,259.112

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL 'ADMINISTRATION ET

ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conformémaent & I"article 52 de ses statuts, nous avons examiné les livres et les comptes de la Banque, pour I'axerclce
explications que nous avons demandées. Sous réserve de la valeur des fonds placds an Allemagne, nous sommes
donner une vue exacte et correcte de Ja situation des aHaires de la Banque, exprimée en francs or définis
des livres mis & notre disposifion et des explications ou renseignements qui nous ont é&té donnés.

ZURICH, le 2 mai 1962



31 MARS 1962

GRAMME D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS) PASSIF
M
Capital
Autorisé et émis 200.000 actlons de 2,500 frs. or chacune 500.000.000
llbérées de 259 125.000.000 2,7
Réserves
Fonds de Réserve Légale ., ... ... 10.778.086
Fonds de Réserve Générale .., ... ... ven 13.342.650
24,120.736 a,5

Dépédis (on)
Banques Centrales

De 9 4 12 mols aes . . wan P 49.943.642 1.1
De 6 4 9 mois wa res N e ven ras 27.598.895 0,6
A 3 mols au maximum L, L., .iv s e 157.487.614 33
A vee e ran e raa [ e ‘ea 1,.762.745,.980 37,3
Autres déposants
De 6 & 9 mols . s “an ™ e 10.349.478 0.2
AVUB ... L., cih e e ave sas ees 52,158.290 7!
. - 2.080.283.211

Dépéts (monnaies)
Bangues Centrales

A plus d'un an 74.110.718 1.6
De 3 & 6 mois e I e . rea van 513.018.736 10,8
A 3 mols av maximum ., et s e 1.380.449.625 29,2
AVUS .., hh sed med s e wae aee 20,801,386 0.4
Autres déposants
De 3 & 8 mois ™ e ase wea cie mam 15.543.642 0,3
A 3 mois au maximum ... L., cer ees e 266.233.471 56
AVUS L. L sie s e see men ses 22,785,936 6,5
2.293.043.111
Divers ... e vee e wee s . ann ) s s 20.287.857 0,4
Comptes de profits et pertes
Report de I"'exercice social clos le 31 mars 1961 T.584.308
Bénéfice de 'exercice soclal clos le 31 mars 1962 12,685,172
20,239,480 0.4
Provision pour charges éventuelles 189.000.000 4,0
4,731.975,098 100
de La Haye de {930 S =3
Dépbts A long ferme
Dépbts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités
roir Note3) ... .os  ser sir enr aer see aee ser eas 152.806.250
Dépbt du Gouvernement allemand ,,, ... ...  ..h aih der dan 76,303.125
. “228.900.375
Fonds propres ulilisés en axécution des Accords (voir ci-dessus) .. 68.201.223

297.200,598

NQTE 1 - Les &léments d’actif ot de passif en monnaigs diverses ont éié portés au bilan aprés avoir &é con.
vartis an francs or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformémant 4 des accords
spéciaux applicables aux monnaies respectives,

NOTE 2 — Aux termes d'une Convention en date du ¢ janvier 1953, conclue entre le Gouvernement de la Répu-
blique fédérale d'Alflemagne et la Banque at qui fait partie de "Accord sur les deties extérieures alle-
mandes du 27 février 195%. il a été convenu que la Banque ne réctamerait pas avant le 1er avril 1966 la
remboursement en principal de ses placements en Allamagne gui sent indiqués ci-dessys, y compris les
intéréts arriérés v aiférents A la date du 31 décembre 1952,

NOTE 3 — La Bangue a recu de Gouvernements dont les dépdts s'éldvent & I'dquivalent de 149,920,380 francs or,
confirmation qu'ils ne pourront lui demander, ay titre de tels dépats, la transfert de montants supérieurs
4 ceux dont elle pourra elle-méme obtenir la remboursemeant et le transfart par *Allemagne dans les
monnaies agréées par la Bangue.

soclal ayant pris fin le 31 mars 1962, et nous déclarons que nous avons obtenu toutes les Informations et toutes les
d'avis que [e bilan et les comptes d'ordre ci-dessus, avec les notes s'y rapportant, sont établis de manidre 3
ci-dessus pour la contre-valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de I'examen

PRICE WATERHOUSE & Co,



COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour l'exercice social clos le 31 Mars 1962

Francs or
Revenu net provenant de 'utilisation des fonds propres de la Banque et des
dépots qui lui ont &té confiés 24.624.428
Commission en qualité de Mandataire (Trustee}, stc. 721,534
25,545,962
Frais d’administration:
Gonseil d’administration — indemnités et frais de voyage 237.729
Direction et personnel — traitements, contributions pour
pensions et frais de voyage 4.613.129
Loyer, assurance, chauffage, &lectricité ... ... ... .. 30.183
Aménagement et réparation des immeubles, entretien du
matériel ... ... ... o e e e e e 00.560
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d’'impression 303.425
Téléphone, télégraphe ef frais postaux ... ... ... ... 158,427
Rémunération d’experts {commissaires-vérificateurs, inter-
prétes, économistes, etc.) ... ... ... ... .. ... 92,544
Imposition cantonale 35.038
Divers 226.481
5.876.526
Moins: Montants récupérables pour frais de la Banque en
tant qu'Agent de ’"Organisation de Coopération ¢t de Dé-
veloppement ﬁconomiques(Accord Monétaire Européen) 515,736 5,360.790
20.188,172
Le Conssil d’administration a décidé qu'il est nécessaire de
verser a4 la provision pour charges éventuelles ... ... ... ... .. .. 7.500.000
BENEFICE NET de I'exercice clos le 31 mars 1962 ... ... .. .. .. 12,685,172
A ajouter: Solde reporté de l'exercice précédent ... ... ... ... .. 7.554,308
Montant disponible ... ... ... ... . .. o o e e . 20,238,480

que le Conseil d'administration recommande 3 I'Assemblée générale
annuelle convoquée pour e 4 juin 1962 d’affecter comme suit:

Transfert au Fonds de Réserve Légale — 5% de 12.685.172 ... ... ... 634,259

Dividende de 37,50 francs or, augmenté d'un montant de 22,50 francs or,
dont ['effet est de porter & 60,— francs or la répartition par action et
de réduire le montant du dividende cumulatif non déclaré de 291,97
francs or 4 269,47 francs or par action ... ... ... .. cen e 12.000.000

Report & NOUVEAU ... ... civ ser wee wee mer aar e ase aas 7.608.221

20.239.480
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