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TRENTE-QUATRIEME RAPPORT ANNUEL
soumis à

l'ASSEMBLÉE GÉNÉRALE

de la

BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX

tenue à

Bàie, le 8 juin 1964.

Messieurs,

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

ments Internationaux relatif au trente-quatrième exercice, commencé le 1er avril 1963

et clos le 31 mars 1964. Les résultats des opérations de l'exercice sont donnés en

détail dans la Troisième Partie, qui comporte également une analyse du bilan au

31 mars 1964.

Le trente-quatrième exercice s'est clos par un excédent de recettes de 27.417.055

francs or, contre 21.210.271 francs or pour l'exercice précédent. Après amortissement

du coût d'un immeuble acheté pendant l'exercice et déduction de 2.000.000 de francs

transférés à la provision pour frais d'administration exceptionnels et de 7.500.000

francs or transférés à la provision pour charges éventuelles, le bénéfice net s'élève

à 17.517.055 francs or, contre 13.710.271 francs or pour l'exercice précédent.

Le Conseil d'administration recommande à l'Assemblée générale la distri-

bution, comme l'an dernier, d'un dividende de 37,50 francs or par action. Le

Conseil propose également qu'à titre exceptionnel une somme forfaitaire soit

consacrée à la réduction du montant du dividende cumulatif non déclaré. Cette

somme, qui a été fixée à 8.500.000 francs or, représentera une distribution extra-

ordinaire de 42,50 francs or par action. Dans ces conditions, le montant de la

distribution totale atteindra cette année la somme de 80 francs or, payable en francs

suisses à raison de 114,30 francs suisses par action.

La Première Partie du présent Rapport traite des tendances générales de la

politique économique en Europe et aux Etats-Unis en 1963 et durant les premiers
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mois de 1964. La Deuxième Partie passe en revue l'évolution en ce qui concerne

le crédit, les prix, les paiements extérieurs et les réserves internationales, et les

marchés des changes et des Euro-devises; il rend également compte, de façon

succincte, du fonctionnement de l'Accord Monétaire Européen. La Troisième

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 l'Acier et en qualité de mandataire (trustee) et d'agent financier

d'emprunts internationaux.

La Banque a continué à coopérer avec d'autres institutions internationales.
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P R E M I È R E P A R T I E .

T E N D A N C E S G É N É R A L E S D E L A P O L I T I Q U E É C O N O M I Q U E

E N 1963 /64 .

L'évolut ion qui s'est p rodu i t e au cours des douze derniers mois a con t r ibué à

lever quelques-unes des incer t i tudes qu i p lana ien t encore il y a u n an sur la s i tuat ion

économique , et à lui donne r une or ienta t ion favorable.

Aux Eta ts -Unis , l ' expansion de l 'économie a été vigoureuse et n ' a présenté

a u c u n des signes de déséquil ibre ou de tension qu i caractér isent u n déve loppemen t

malsa in de l 'activité. G o m m e l'effet s t imulant de la r éduc t ion d ' impôts c o m m e n c e

seulement à se faire sentir , les perspectives d ' aven i r sont favorables à la con-

t inua t ion de ce m o u v e m e n t . Mais il faut ajouter que la ba l ance des pa iements

a enregistré une très i m p o r t a n t e amél iora t ion . E n effet, p e n d a n t le p remie r t r imest re

de 1964, elle a été presque en équi l ibre , et si ce résul tat est d û en par t i e à des causes

passagères, il pe rme t d 'espérer que l 'assainissement de la s i tuat ion extér ieure

p o u r r a être réalisé dans u n avenir pas t rop éloigné.

E n Grande-Bre tagne également , la d e m a n d e et la p roduc t ion ont fait des

progrès considérables, sous l ' impuls ion des mesures prises il y a u n an . Bien que les

autori tés aient commencé , depuis peu , à p r e n d r e quelques précau t ions p o u r ma in -

tenir l 'expansion en h a r m o n i e avec les ressources disponibles, il est à prévoir que

le déve loppement de la p roduc t ion se poursu ivra . Q u o i q u e la ba l ance des pa ie -

ments soit moins favorable qu ' i l y a u n an , il devra i t être possible de faire face à

la si tuat ion, pourvu que la pol i t ique des revenus réussisse à conteni r ceux-ci dans

les limites qu 'e l le a fixées à leur augmen ta t ion .

L 'amél iora t ion de la position des pays les moins industrial isés, grâce à l 'ac-

croissement de la d e m a n d e de mat ières premières , d o n t les cours ont en ou t re que lque

peu mon té , a consti tué u n au t re aspect positif de la s i tuat ion généra le . Bien q u e le

déve loppemen t économique pose des problèmes e x t r ê m e m e n t complexes et que ces

pays a ient toujours a u t a n t besoin des cap i t aux et de l 'a ide t echn ique de l ' é t ranger ,

l ' augmen ta t ion de leurs recettes d ' expor ta t ion devra i t les a ider n o t a b l e m e n t à faire

d ' au then t iques progrès.

Mais , comme les symptômes relevés il y a u n an le laissaient prévoir , les pays

con t inen taux d ' E u r o p e occidentale ont consti tué, au cours des douze derniers mois,
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une zone d ' o m b r e dans ce t ab leau de l 'économie mond ia l e . Cet te évolution dé-

favorable n ' a été due ni à l 'affaiblissement de la d e m a n d e , ni à l ' a r rê t de l 'expansion

économique , mais p lu tô t aux tendances inflationnistes q u ' u n e d e m a n d e excessive

ne pouva i t m a n q u e r de déclencher . L a s i tuat ion a été aggravée dans quelques cas

p a r les très fortes majorat ions de salaires obtenues à la suite de négociat ions, mais ,

dans l 'ensemble, elle résulte p lu tô t d ' u n e pression généralisée de la d e m a n d e sur les

ressources disponibles. I l s 'ensuit que les pr ix ont mon té dans la p l u p a r t des pays,

et que la ba lance des pa iements de l 'un d ' en t re eux s'est soldée p a r u n grave déficit.

Dans ces condi t ions, les autori tés on t résolument orienté leur pol i t ique économique

et financière vers la r igueur . M a l g r é certains résultats favorables, elles n 'on t pas

encore en t i è rement repris la s i tuat ion en m a i n . C'est toutefois u n b o n signe que le

Conseil des ministres de la C o m m u n a u t é Economique E u r o p é e n n e ai t adop té , en

avril 1964, le pr inc ipe d ' u n e poli t ique coordonnée de lu t te cont re l ' inflation.

L ' é v o l u t i o n e n E u r o p e o c c i d e n t a l e .

Production et demande. Bien que l 'économie ait progressé l ' an dern ier à peu près

au m ê m e r y t h m e dans la p l u p a r t des pays d ' E u r o p e occidentale , la s i tuat ion de

la Grande -Bre tagne , si l 'on considère le cycle conjoncturel , a é té en t iè rement

différente de celle des pays d u cont inent . Cet te année a été en effet, p o u r la G r a n d e -

Bre tagne , la p remière d ' une nouvelle pér iode d 'expansion. A mesure que la p ro-

gression de la d e m a n d e totale s 'accélérait , elle a p u être essentiellement satisfaite

p a r l 'accroissement de la p roduc t ion . S'il est manifeste que la ma rge disponible pour

l 'expansion étai t plus étroite au p r in t emps de 1964 q u ' u n an a u p a r a v a n t , la situa-

t ion ne présente pas encore de distorsions notables .

P r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e . 1

Pays

Allemagne . .

Autriche . . .

Belgique . . .

France . . . .

Grande-Bretagne .

Italie

Norvège . . .

Pays-Bas . . .

Suède . . . .

1er
trimestre

1962

2ème
trimestre

3ème
trimestre

4ème
trimestre

1er
trimestre

1963
2ème

trimestre
3ème

trimestre
4ème

trimestre

1964
1er

trimestre
Variations trimestrielles, en pourcentage (variations saisonnières éliminées)

+ 0,4
+ 1,6
+ 0,1
+ 2,1
+ 0,9
+ 2,0
— 1,2

0,0

+ 0,7

+ 3,0
— 1.6

+ 2,0
+ 1,2
+ 0,9

0,0

+ 2,4
— 2,3

+ 2,1

+ 1,1
+ 2,1
+ 1,8
+ 1,4
+ 0,9
+ 0,1

0,0

+ 1,6
+ 1.0

+ 0,4
0,0

— 0,3

+ 1,0
— 1,7

+ 4,5
+ 2,4
+ 5,3
— 1,3

— 0,7

+ 1,6
- 0,8

— 3,6

— 0,9

+ 1,2
+ 0,6
— 2,2

— 1,4

+ 3,2
+ 1,5
+ 7,3
+ 7,6
+ 4,4
+ 4,7
+ 1,7
+ 1,5
+ 4,5

+ 0,7
+ 1,5
— 0,5

— 0,6

+ 1,7
— 1,5
+ 2,3

0,0

— 0,7

+ 1,7
+ 3,0
+ 2,4
+ 4,5
+ 3,3
+ 4,7
+ 2,2
+ 7,3
+ 2,0

+ 4,8
+ 3,42

+ 1,1
+ 1,6
+ 2,4
— 0,6

— 0,5

+ 1,0
+ 2,3

1 Construction non comprise. 2 Janvier-février.
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D ' a u t r e p a r t , p o u r l ' E u r o p e c o n t i n e n t a l e , l ' a n n é e é c o u l é e a é t é l a c i n q u i è m e

d ' u n e p é r i o d e d ' e x p a n s i o n q u i d u r e d e p u i s l e d é b u t d e 1 9 5 9 . I l y a u n a n , l a m a r g e

d i s p o n i b l e d e m a i n - d ' œ u v r e e t d e m o y e n s d e p r o d u c t i o n é t a i t d é j à n é g l i g e a b l e e t ,

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

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

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

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

o n t é t é s e m b l a b l e s l ' a n d e r n i e r e t e n 1 9 6 2 . L e p r o d u i t n a t i o n a l b r u t d e l ' e n s e m b l e

d e s p a y s a m o i n s p r o g r e s s é e n 1 9 6 3 q u e l ' a n n é e p r é c é d e n t e - 3 , 9 % c o n t r e

4 , 9 % - p a r c e q u e l e s r e s s o u r c e s s o n t à p r é s e n t p l u s c o m p l è t e m e n t u t i l i s é e s , e t à

c a u s e d e l a r i g u e u r d e l ' h i v e r 1 9 6 2 / 6 3 . S e u l s l ' A u t r i c h e , l e s P a y s - B a s , l a F i n l a n d e

e t l a N o r v è g e f o n t é t a t d ' u n e c r o i s s a n c e p l u s f o r t e q u ' e n 1 9 6 2 ; e n S u è d e e t e n

B e l g i q u e , l e t a u x n ' a g u è r e v a r i é e t , d a n s l e s a u t r e s p a y s , i l a d i m i n u é . A i n s i , a p r è s

a v o i r a t t e i n t e n 1 9 6 0 u n m a x i m u m d e 7 , 5 % , l e r y t h m e d ' e x p a n s i o n d e s p a y s d u

c o n t i n e n t n ' a c e s s é d e s e r a l e n t i r . C e t t e t e n d a n c e s ' e s t t o u t e f o i s r e n v e r s é e d a n s u n e

c e r t a i n e m e s u r e à l a f i n d e 1 9 6 3 e t a u d é b u t d e 1 9 6 4 , l a p r o d u c t i o n a y a n t m a r q u é

u n e r e p r i s e d a n s p l u s i e u r s p a y s .

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

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

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

m e r c e s ' e s t b r u s q u e m e n t i n t e n s i f i é à l ' i n t é r i e u r d e l ' E u r o p e , q u i a a u s s i d é v e l o p p é

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

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

t o m o b i l e s a a u g m e n t é d e 1 5 % , e t q u e m ê m e l ' i n d u s t r i e t e x t i l e a e n r e g i s t r é u n e

e x p a n s i o n d e 5 % . P o u r l a p r e m i è r e f o i s d e p u i s p l u s i e u r s a n n é e s , o n a n o t é u n e

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

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

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

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

d e s p a y s , m a i s u n a p p r o v i s i o n n e m e n t l i m i t é a f r e i n é l ' e s s o r d e l a p r o d u c t i o n . L e s

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

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

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

e t m é c a n i q u e .

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

m a i n t e n u e , e s s e n t i e l l e m e n t g r â c e à l a d e m a n d e d e s c o n s o m m a t e u r s .

Les pressions inflationnistes. A u c o u r s d e l ' a n n é e p a s s é e , l ' é c o n o m i e e u r o p é e n n e

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



— 6 —

V a r i a t i o n s d u p r o d u i t n a t i o n a l b r u t e t d e s e s c o m p o s a n t e s , à p r i x c o n s t a n t s .

Pays

Allemagne . . .

Autriche . . . .

Belgique . . . .

Danemark1 . . .

Finlande1 . . . .

Italie . . .

Norvège1 . . . .

Pays-Bas . . . .

Suède1 . . . .

Total des pays
ci-dessus . . .

Grande-Bretagne .

Etats-Unis . . .

Années

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

pAnCAr
wUlldul

Privée

Origine de

1 ilictLiU 11

Publique

a demande

Investissement intérieur brut
en

Total

capital fixe

dont !

installa-
tions et
équipe-

ment

loge-
ments

Exporta-
tions de
biens et

de
services

Ressources
disponibles

Importa-
tions de
biens et

de
services

Produit
national

brut

en pourcentage

6,9
5,8
2,7

4,9
5,2
5,1

3,1
4 ,0
4 , 0

6,9
6,6
0,1

7,3
3,8

2,9

5,9
7,0
6,3

7,7
7,7
9,2

5,7
3,8
4 ,4

4,7
4,2
6,0

5,0
3,7

4,2

9,6
6,5
5,4

6,6
6,0
5,0

2,1
1,7
3,8

1,8
4 ,6
3,6

8,2
11,9

6,3

1,1
2,2
5,2

1,1
6,1
5 ,5

7,1
7,1
5,6

8,1
6,9
7,1

3,4

4 ,3
1,9

4 ,3

4 , 9
5,2

4 ,2
5,4
6,0

3,8
6,3
3,0

3,6
8,0
5,3

4 ,0
12,2

9,6

5,4
7,8
5,2

4 ,0
2,7
3,1

5,0
8,3
3,9

9,4
5,5
1,8

6,3
- 2 , 0

1,5

3,1
1,5
3,1

1 1,4
7,8

- 2,5

9,9
— 0,4

1,0

10,5
7,5
5,9

12,4
9,1
5,5

11,5
6,5

7,1

6,1
4 ,2
4 ,4

6,9
4 ,5
5,3

24,0
12,4

2,6

10,2
6,3
3,6

8,7

- 1 , 1
1,3

- 0 , 4 4

6,6 '
4,6»

10,7
6,4
2,0

6,3
— 2,8

1,0

2,2
3,7
5,6

10,2
8,1

— 2,4

8,0
— 4,3
— 2,4

1 1,8
8,3

5,2

1 3,5
7,2
4,5

12,1
7,0
7,9

7,6
6,2

4,1

6,3
3,6
5,2

29,2
17,6

3,0

1 1,2
6,7
3,4

9,3

— 1,9
1,2

- 0 , 8
5,8
4,5

4,6
2,2
1,4

6,6
1,9
3,6

4 ,9
— 3,2
— 3,0

18,3
5,8

- 2,9

17,0
13,2
12,1

6,7
4 ,9

8,1

9,0
15,4

8,4

7,8
3,1
2,0

— 1,1
— 5,5

6,0

8,9
7 ,4
5,8

12,0
— 1,5

1.2

6,8

4 ,9
4,6

6,0
2,6
1,9

0,5
9 ,0
4 ,9

3,3
4,2
9,8

7,5
7,4
8,8

7,6
9,2
9 ,0

4,1
5,5

1 1,1

6,0
7,0
0,6

5,4
2,5
7,4

17,2
10,7

6,8

7,2
5,4

1 1,3

4,4
6,6
7,0

4,5 2

6,4 2

6,9 2

7,2
5,7

4 ,3

6,2
5,9
8,2

1,7
2,6
4 ,6

2,4

5,9
6,7

7,7
1 1,4

8,3

4 ,2
9,3
4,0

6,6
8,2
9,5

4,5
13,1

0,0

8,2
5,9

— 2,6

7,2
9,2

12,0

15,4
14,9
19,7

9,6
7,0
9,7

7,1
6,6
9,0

0.6 3

6,2 3

7,1 3

20,6
9,7
5,6

8,5
10,0

9,5

— 1,0
1,8
3,7

0,4
8,2
4 ,0

5,4

4 ,2
3,2

4 ,8

1,5
4 ,4

3,2
3,9
4 ,0

5,4
4 ,9
1,8

7,6

3,1
3,8

4,5
6,6
4 ,3

8,6
6,7
4,8

5,7
2,9

4,9

3,1
2,7
4,3

5,6
3,6
3,7

9,1

6,1
4,2

5,6
4 ,9
3,9

3,0
0,8
3,6

1,8

6,1
3,8

1 Pour le Danemark, la Finlande, la Norvège et la Suède, les chiffres officiels concernant l'investissement intérieur
comprennent les frais d'entretien et de réparation, mais on a exclu les dépenses de cette catégorie des chiffres
ci-dessus. * Exportations de biens et revenu net des services. 3 Importations de biens seulement. ' Inves-
tissement du secteur privé et nouvelles constructions civiles du secteur public.
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la préoccupation essentielle des autorités. La hausse des prix de gros et de détail,

l'augmentation considérable des salaires et la montée en flèche des importations

en ont été les principales manifestations. La pression s'est plutôt accrue en 1963/64,

mais, à l'encontre de ce qui s'était passé un an auparavant, certains pays en ont

plus souffert que d'autres.

La situation a été relativement satisfaisante dans quelques pays en 1963.

Ce fut le cas en Grande-Bretagne, en Allemagne, au Danemark, en Suède et

en Norvège; l'Allemagne et le Danemark ont même bénéficié d'un relâchement

manifeste des tensions par rapport à l'année précédente. Mais, plus récemment, on

y a constaté l'apparition de forces qui risquent de rendre plus difficile le maintien

d'une stabilité monétaire raisonnable pendant l'année en cours. La croissance

de la demande globale s'est nettement accentuée vers la fin de 1963, et les entreprises

industrielles allemandes et anglaises ont enregistré un relèvement de leurs bénéfices et

multiplié leurs projets d'investissement, alors que, dans d'autres pays, c'est plutôt

l'évolution inverse que l'on a observée. En Allemagne, ces mouvements se sont

accompagnés d'un fort accroissement de l'excédent extérieur, tandis qu'en Grande-

Bretagne la balance des paiements a eu tendance à se détériorer.

En 1963, l'Italie a été le principal foyer d'inflation en Europe, mais la tension

a été aussi très forte en France, en particulier jusqu'au moment où, à la fin de l'été,

des mesures ont été prises. Ces deux pays ont connu les plus fortes hausses des

coûts et des prix, ainsi qu'une dégradation très sensible de leur balance des

opérations courantes. La pression inflationniste a persisté en Suisse, où la montée

des prix a eu tendance à s'accélérer, tandis que s'aggravait le déficit courant.

Aux Pays-Bas, les tensions semblent avoir été contenues pendant la majeure partie

de 1963, mais une brusque poussée d'inflation s'est produite vers la fin de l'année

sous la forme d'une forte majoration de salaires, obtenue à la suite de négociations.

Dans plusieurs autres pays également, comme l'Autriche et la Belgique, les ten-

dances à l'inflation se sont affirmées au cours de l'année.

Si les pressions ont été plus ou moins fortes selon les pays, il est certain que,

dans l'ensemble, la menace d'inflation a paru plus grave l'an dernier qu'en 1962.

La persistance, pendant une année de plus, du mouvement de hausse des prix et

le relèvement excessif des salaires ont fait naître une psychose d'inflation qui a eu

tendance à s'amplifier d'elle-même. Par ailleurs, si la hausse des prix avait porté

surtout, en 1962, sur les denrées alimentaires, le temps exceptionnellement mauvais

en était en grande partie responsable; mais l'an dernier, étant donné l'accroisse-

ment des importations agricoles et la température plus clémente, cette excuse n 'a

pu être invoquée. En outre, les cours mondiaux d'un certain nombre de marchan-

dises se sont progressivement relevés depuis dix-huit mois, de sorte que l'Europe



a commencé de payer plus cher ses importations de matières premières et de

denrées alimentaires tropicales.

Quelle a donc été la cause profonde de ces pressions inflationnistes persis-

tantes? Dans une période de plein emploi et de croissance rapide des revenus,

il est fréquent qu'une demande excessive et d'importantes augmentations de

salaires, obtenues par voie de négociations, conjuguent leurs effets, de sorte qu'il

est difficile de faire la part de chaque facteur. Dans le cas présent, on pourrait

être tenté d'attribuer la plus forte influence à la poussée des salaires, en tirant

argument de ce que le boom de l'investissement industriel a nettement perdu son

élan après 1961. Toutefois, plusieurs signes portent à croire que la raison première

en serait plutôt la demande excessive, alimentée par une trop forte expansion du

crédit et par l'excédent des balances des paiements. C'est ainsi que le secteur du bâti-

ment est resté presque partout soumis à une pression intense de la demande et a été

l'un des moteurs de l'inflation en raison des surenchères qui s'y sont exercées en ma-

tière de salaires et de prix. Sur un plan plus général, le marché de la main-d'œuvre a

été extrêmement tendu et le chômage a diminué même dans les pays où son niveau

était déjà très bas. Dans ces conditions, il faut s'attendre que les salaires augmentent

de façon excessive, en se rappelant d'ailleurs que la forte position des organisations

ouvrières dans les négociations contribue aussi à la hausse des rémunérations.

Si l'on considère les pays isolément, il semble que l'on puisse dire qu'en France,

en Suisse, aux Pays-Bas et en Suède le facteur essentiel d'inflation a été la

pression persistante de la demande. Mais, en Italie, c'est la hausse des salaires

qui paraît avoir eu une influence prépondérante, non seulement parce que la

demande d'investissement s'est notablement affaiblie en 1962, mais aussi parce qu'il

n'est guère plausible de justifier la brusque accélération de la montée des salaires

au début de 1963 par quelque changement soudain dans la situation du marché

italien de la main-d'œuvre. Il est évident que des majorations d'une telle ampleur

ne pouvaient avoir qu'une répercussion considérable sur la demande; il est néan-

moins permis d'ajouter que, tant en Italie qu'aux Pays-Bas, l'existence d'un niveau

de rémunération notablement inférieur à celui de leurs partenaires du Marché

Commun peut expliquer en partie l'importance de ces relèvements de salaires dans

une période où l'offre de main-d'œuvre a été en général insuffisante et où la liberté

de déplacement des travailleurs a été plus grande que jamais.

Parmi les éléments qui ont contribué à renforcer les pressions inflationnistes

dans les pays du continent européen, il faut mentionner l'excédent de leur balance

des paiements, fort important depuis 1958 et qui, jusqu'à une date récente, a eu

pour contrepartie le déficit des Etats-Unis. Mais nombreux sont les exemples

d'inflation n'ayant pas eu pour cause un excédent de la balance des comptes, et,
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inversement, un excédent extérieur n'est pas toujours générateur d'inflation; les

deux phénomènes ne sont donc pas forcément liés par une relation de cause à effet.

Un excédent des opérations courantes dû au fait que les exportations dé-

passent les importations peut être une cause directe d'inflation, car il se traduit

par un renforcement de la demande globale (cela peut résulter aussi de l'in-

vestissement direct de l'étranger). S'il se produit quand l'économie est employée

à pleine capacité, il contribue directement à intensifier les pressions inflationnistes.

Ce peut être le cas même s'il y a accroissement correspondant des importations,

lorsque celui-ci est la conséquence d'une pression de la demande extérieure sur

les ressources productives.

Pour l'Europe continentale considérée dans son ensemble, c'est la brusque

progression des exportations à destination des autres zones, survenue pendant la

période 1959/60, qui a fortement contribué à la relance de l'expansion. Toute-

fois, à cette époque, la marge de ressources productives était suffisante pour absorber

la demande croissante, évitant ainsi toute pression inflationniste. Les exportations

de l'Europe à destination des autres zones ayant cessé de croître après 1960, l'ap-

parition de l'inflation en 1962/63 ne peut être attribuée à l'influence directe de

l'excédent courant européen. La détérioration sensible de la balance des paiements

courants au cours des deux dernières années, en raison du développement des im-

portations, a même contribué à absorber la demande en excédent et à limiter la

hausse des prix. C'est plutôt à l'intérieur même de l'Europe que l'inflation s'est

propagée d'un pays à l'autre pendant cette période, par les répercussions que la

demande excessive se manifestant dans certains pays a eues sur les ressources des

autres.

L'autre mécanisme par l'intermédiaire duquel l'excédent de la balance

des comptes peut avoir un effet expansionniste sur l'économie interne joue surtout

de façon indirecte, par le biais d'une expansion de la liquidité monétaire interne

et d'une diminution des taux d'intérêt. Cette influence n'a cessé de s'exercer sur

l'économie européenne depuis 1959, et elle s'est trouvée renforcée par des entrées

de capitaux consistant notamment en investissements de portefeuille et en transferts

de fonds liquides. Mais une augmentation de liquidité de cette nature aboutit-elle

effectivement à accroître la pression de la demande et les tensions inflationnistes?

Tout dépend de l'importance de la demande à l'état latent, qui n'attend que des

moyens de financement pour se manifester, et de la mesure dans laquelle les pou-

voirs publics peuvent freiner l'expansion du crédit bancaire et compenser les afflux

de fonds étrangers sur le marché des capitaux. Or, la demande en Europe réunis-

sait les conditions les meilleures pour que puisse jouer cette influence, et les autorités,

malgré le désir qu'elles avaient de la combattre, n'ont pas disposé, dans certains cas,

des armes appropriées. Toutefois, dans l'ensemble, l'expansion du crédit en Europe
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a été supérieure à celle que l'on peut attribuer à l'influence inévitable de l'excédent

extérieur. Il faut ajouter que, dans certains pays, les importations de capitaux ont

été effectuées dans le cadre de la politique officielle, tandis que, dans certains

autres, il existait plus de possibilités de compenser les entrées en permettant plus

largement les exportations de capitaux.

C'est donc principalement en exerçant une influence indirecte sur la situation

des marchés monétaire et financier, plutôt qu'en provoquant directement un

accroissement notable de la demande globale, que l'excédent extérieur persistant

de l'Europe a contribué aux pressions inflationnistes. L'excédent a été un obstacle

à la rigueur monétaire et a encouragé la poursuite de politiques expansionnistes;

étant donné l'étroitesse croissante du marché de la main-d'œuvre, l'augmentation

de ces pressions était à peu près inévitable. Bien sûr, jusqu'à un certain point, la

politique expansionniste a contribué à réduire le déséquilibre des paiements inter-

nationaux; le danger est qu'elle risque d'aller trop loin.

Danemark. Au cours de l'actuelle période d'expansion, comme lors de celle

qui dura de 1953 à 1957, le Danemark a été le premier pays à subir de fortes pres-

sions inflationnistes et à être contraint de prendre de sévères mesures de restriction.

Cette fois encore, les difficultés ont eu essentiellement pour origine des augmen-

tations excessives de revenus survenant après que le plein emploi des ressources

eut été atteint, et alors qu'un approvisionnement limité freinait la croissance de

la production. Dès le début de 1960, le chômage était à son niveau le plus bas,

et des signes de tension étaient même apparus plus tôt, malgré la relative

stabilité des prix. La situation s'est aggravée en 1961. A la suite de vastes

mouvements de grèves, un nouvel accord de salaires a été conclu pour deux ans;

il prévoyait un relèvement immédiat de 8% des salaires des travailleurs

de l'industrie, mais ce pourcentage devait être dépassé par la suite, du fait de

l'entraînement mutuel des salaires et à cause de leur indexation sur le coût de

la vie. Les traitements des fonctionnaires, qui n'avaient pas changé depuis trois

ans, ont été augmentés de 13 à 14%, et les revenus agricoles ont été alignés sur

ceux des autres secteurs. Au cours des deux années 1961 et 1962, les salaires ont

monté d'environ 25 %. Ce mouvement a déclenché une reprise marquée de la hausse

des prix et une détérioration de la balance des paiements.

Les efforts déployés pour contenir ces pressions par des moyens monétaires,

notamment en relevant le taux de l'escompte de 4 ,5% en 1959 à 6,5% au prin-

temps de 1961, sont restés sans effet en raison de l'augmentation du déficit budgé-

taire. Vers le milieu de 1962, on se trouvait aux prises avec une crise inflationniste.

Pour la résoudre, une série de mesures restrictives concernant le budget et les

revenus ont été édictées en août 1962 et en mars 1963.
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Le programme mis en œuvre pendant l'été de 1962 comprenait notamment

une taxe générale de 9% sur les achats (à l'exception des achats de denrées

alimentaires et de combustibles et des prestations de services), une réduction des

mises en chantier de constructions publiques et privées, l'imposition d'un plafond

aux dépenses de l'Etat et la décision de ne pas tenir compte de l'incidence des

impôts directs et indirects pour procéder à l'ajustement des salaires bénéficiant

d'une clause d'échelle mobile.

Malgré l'influence stabilisatrice de ces mesures, le processus d'inflation s'était

déjà tellement accéléré qu'il apparut bientôt nécessaire d'en prendre de nouvelles,

d'où les dispositions législatives mises en vigueur en mars 1963, prévoyant

la limitation des relèvements de salaires à 1,25% pendant l'année à venir et à

2,5% pendant l'année suivante, l'interdiction d'augmenter les dividendes,

le rétablissement des subventions de l'Etat à l'agriculture à peu près au niveau

atteint en 1962/63, le blocage des prix et des bénéfices, et un plan d'épargne

forcée compensant une réduction d'impôts directs décidée précédemment.

Ces mesures ont réussi à améliorer l'équilibre. Les prix se sont stabilisés

pendant le second trimestre de 1963, et, depuis lors, ils n'ont guère varié malgré

la suppression du blocage en octobre. Les importations de l'année 1963 n'ont pas

dépassé celles de l'année 1962, tandis que les progrès des exportations ont contribué

à éliminer le déficit des paiements courants. Ces résultats ont été obtenus au prix

d'un ralentissement marqué de l'investissement brut, mais il est à noter que le plein

emploi a été maintenu et que le chiffre de la production totale en 1963 a dépassé

de près de 2 % celui de 1962.

Le relâchement des pressions inflationnistes a permis de ramener le taux

de l'escompte à 6% en août 1963 et à 5,5% en novembre. Plus récemment,

la demande a de nouveau donné des signes d'emballement. En janvier 1964, la

Nationalbank a mis les banques en garde contre une expansion exagérée du crédit

et, en février, l 'Etat a majoré les impôts sur les cigarettes, la bière et l'essence,

et décidé d'ajourner toutes les mises en chantier dans le secteur public jusqu'au

1e r septembre de cette année.

Italie. Au début de 1962, la croissance de l'économie italienne avait commencé

de se ralentir quelque peu et comme la balance des paiements et les réserves exté-

rieures se trouvaient dans une situation favorable, les autorités ont jugé bon d'adopter

une politique budgétaire et monétaire plus orientée vers l'expansion. De fait, la pro-

duction industrielle a poursuivi sa progression au rythme annuel d'environ 9%

tout au long de l'année 1963. Mais, en même temps, apparurent des tensions

inflationnistes d'une acuité imprévue, qui obligèrent les autorités à recourir de

plus en plus à des mesures restrictives.
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C'est surtout la montée en flèche des salaires, vers la fin de 1962, qui a boule-

versé les calculs officiels sur l'évolution probable de l'économie. A l'origine de

ce mouvement, il y a eu d'une part le sentiment généralisé d'après lequel, les

salaires ayant suivi avec un certain retard l'augmentation rapide de la produc-

tion au cours des trois années précédentes, le moment était venu d'accorder une

fois pour toutes aux travailleurs une augmentation exceptionnelle de revenus.

D'autre part, l'absorption progressive des réserves de main-d'œuvre concourait à

un tel relèvement, le chômage étant en effet tombé en 1963 à environ 2 % de la

population active. Quoi qu'il en soit, on constate que les salaires, qu'il s'agisse de

l'industrie, de l'agriculture ou des services publics, ont progressé depuis au moins

dix-huit mois à un rythme de 15% l'an ou plus - c'est-à-dire trois fois plus vite

que la productivité.

De pareilles augmentations ont eu, sur les coûts de main-d'œuvre et sur

la demande des consommateurs, une incidence qui ne pouvait manquer de se

répercuter sur les prix comme sur la balance des paiements. Les prix de détail

ont monté de quelque 8% et les prix de gros de 5,5% par an. En 1963, la balance

des paiements courants s'est soldée par un déficit de $900 millions, alors qu'en 1962,

elle avait laissé un excédent de $250 millions.

Du côté de la demande, non seulement la dépense totale des consomma-

teurs a énormément augmenté mais, en outre, la part qu'ils consacrent aux den-

rées alimentaires plus chères - viandes et produits laitiers par exemple - et aux

automobiles et autres biens durables s'est accrue à un rythme accéléré. Les ventes

d'automobiles ont progressé des deux tiers en un an et, dans ces conditions, il

n'est pas surprenant que les constructeurs italiens n'aient pu suivre l'expansion

de la demande. La production agricole étant restée stationnaire depuis 1961,

les importations de denrées alimentaires ont contribué pour $500 millions à la

détérioration constatée l'an dernier dans la balance des paiements. Les importa-

tions de véhicules à moteur y ont contribué pour $300 millions. De plus, les impor-

tantes migrations de travailleurs agricoles vers les centres industriels ont accru la

demande de logements dans les villes.

Jusqu'en septembre 1963, les autorités ont laissé les banques commerciales

financer le déficit de la balance des paiements en accroissant leurs emprunts nets

à l'étranger, permettant ainsi aux banques de continuer à développer leurs prêts,

tant directement que par l'intermédiaire du marché des capitaux (qui serait

resté inactif sans leur intervention), ce qui a compensé les effets déflationnistes

du déficit sur l'économie interne. Lorsqu'il est devenu évident que l'inflation

était importante et durable, les autorités monétaires se sont progressivement orientées

vers une politique restrictive pendant le second semestre de 1963. En septembre, elles
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ont demandé aux banques de cesser d'accroître leur endettement net à l'égard des

non-résidents et de le réduire autant que possible. On a ensuite permis à l'effet dé-

flationniste du déficit de s'exercer presque intégralement; les autorités ont néanmoins

continué à créer assez de liquidités pour éviter toute perturbation sur le marché finan-

cier et pour couvrir le déficit de trésorerie du budget de 1963, déficit dû en grande

partie aux majorations des traitements des fonctionnaires. L'expansion de la masse

monétaire s'est alors ralentie et la liquidité des banques a été soumise à une pres-

sion de plus en plus forte.

En même temps qu'elles suivaient cette politique de resserrement moné-

taire, les autorités ont pris, en septembre 1963 et au début de 1964, des mesures dans

d'autres domaines, celui des finances publiques notamment, afin d'améliorer

l'équilibre entre l'offre et la demande à l'intérieur, en évitant autant que possible

de sacrifier l'expansion de la production. Les mesures adoptées n'avaient pas toutes

la même portée. Les plus importantes ont été probablement celles qui visaient à

freiner la demande de biens de consommation - automobiles en particulier -

et à améliorer l'équilibre du budget. Tout d'abord, divers projets de compressions

budgétaires ont été annoncés, puis, en septembre, l'impôt frappant les ventes de

certains produits de luxe a été majoré; enfin, en février 1964, une taxe spéciale de

7 à 15% a été instituée sur les achats d'automobiles et de bateaux, et l'impôt sur

l'essence a été relevé de 14%. Cet ensemble de mesures a été complété par des

restrictions sur le crédit à la consommation.

Un certain nombre de dispositions non moins importantes ont été prises

en vue d'améliorer la situation du marché financier. Il a été décidé que, désormais,

il ne serait émis d'obligations qu'à concurrence du montant de la nouvelle épargne

à long terme disponible; à la place de l'impôt de 15% sur les dividendes, perçu

par retenue à la source, il a été prévu que le contribuable pourra choisir entre un

impôt du même type, mais dont le taux sera de 5 %, et un impôt forfaitaire de 30 % sur

les dividendes encaissés; d'autre part, les droits de timbre sur les transferts d'actions

et d'obligations ont été sensiblement réduits. Enfin, les autorités ont agi directement

sur les prix de détail pour essayer d'enrayer leur hausse. En particulier, les loyers

ont été bloqués pour une période de deux ans, et des importations supplémentaires

de viande et de beurre ont été autorisées à titre exceptionnel.

Au printemps de 1964, ces diverses mesures restrictives commençaient à

faire sentir leur effet. L'expansion du crédit se poursuivait au ralenti, et Je mouve-

ment de hausse des prix s'était, lui aussi, quelque peu assagi, tandis que dans

certains secteurs de l'industrie, la pression de la demande diminuait sensiblement

et que la tension s'atténuait sur le marché du travail. En revanche, les salaires

continuaient d'augmenter — en partie à cause de l'indexation - et l'on ne pouvait

guère déceler d'amélioration sur le marché des capitaux.
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Importations et salaires dans l'industrie.
Indices trimestriels, base: fin 1961 = 100.
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L e p r o c h e a v e n i r m o n t r e r a s i u n c o u p d ' a r r ê t d é c i s i f a é t é p o r t é à l ' i n f l a t i o n

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

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

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

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

m i s e à p r o f i t p o u r r é d u i r e l e d é f i c i t c o m m e r c i a l . P o u r p a r v e n i r à c e r é s u l t a t , d e u x

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

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

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

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

à c e l u i d e l a p r o d u c t i v i t é .

France. A p r è s u n c e r t a i n r e c u l d e l a p r o d u c t i o n , d û a u m a u v a i s t e m p s e t a u x

g r è v e s q u i o n t a f f e c t é l e s e c t e u r p u b l i c p e n d a n t l e p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 6 3 ,

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

M a i s l e s e c t e u r a g r i c o l e n ' a p u r e t r o u v e r l e s r é s u l t a t s e x c e p t i o n n e l s d e 1 9 6 2 ,

d e s o r t e q u e l e p r o d u i t n a t i o n a l b r u t n ' a a u g m e n t é , e n 1 9 6 3 , q u e d ' u n p e u m o i n s

d e 4 % % . G r â c e à l a d e m a n d e s o u t e n u e é m a n a n t d e s c o n s o m m a t e u r s d u s e c t e u r
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privé, et p a r suite éga lement de l ' augmen ta t i on sensible de l ' investissement publ ic

et d u n o m b r e des logements construits , la p roduc t ion industr iel le s'est accrue en

u n an d 'envi ron 6 % .

Cet te expansion s'est c e p e n d a n t accompagnée d ' u n e forte hausse des pr ix.

P e n d a n t la majeure pa r t i e de l ' année 1963, l ' indice des p r ix d e détai l et celui des

prix de gros ont mon té à la cadence annuel le d ' a u moins 6 % p o u r le p remie r et

de 4 % pour le second. L a pression inflationniste a été absorbée en par t i e p a r une

détér iora t ion de la ba lance des opérat ions couran tes ; au d é b u t de 1964, l ' excédent

de la ba lance commercia le , sur la base des pr ix f.o.b., avai t d i sparu .

Les causes essentielles de la tension ont été l ' expansion rap ide de l ' ensemble

de la d e m a n d e , n o t a m m e n t des dépenses de consommat ion , et la pression qu 'e l le

n ' a cessé d 'exercer sur le m a r c h é de la m a i n - d ' œ u v r e . L 'accroissement de la consom-

ma t ion résultai t lu i -même en par t i e d u re tour des França i s d 'Algér ie ; il étai t d û

aussi aux augmenta t ions de salaires ob tenues depuis u n a n ou deux, si b ien q u ' u n

m o u v e m e n t inflationniste en spirale, q u e son p r o p r e é lan suffisait à ent re teni r ,

paraissai t s 'être amorcé . Bien q u e la popu la t ion active ait de nouveau a u g m e n t é

for tement en 1963, la s i tuat ion de la m a i n - d ' œ u v r e ne s'est pas sensiblement dé-

t endue et les salaires on t cont inué de s'élever à une al lure r ap ide . Le tota l des

revenus versés p a r les employeurs a progressé de 1 3 % en 1963, soit trois fois plus que

la p roduc t ion , et plus que le p rodu i t na t iona l mesuré a u x pr ix courants .

D u r a n t le p remier semestre de 1963, les autori tés on t accen tué leur pol i t ique

de freinage de l 'expansion de la masse moné ta i r e et des avoirs l iquides, t a n t en

imposan t la modéra t ion aux inst i tut ions de crédi t q u ' e n d r a i n a n t d a v a n t a g e

l ' épargne des part icul iers vers le m a r c h é financier. Ces mesures on t consti tué,

de leur pa r t , u n c h a n g e m e n t d 'o r ien ta t ion de leur pol i t ique , leur objectif é t an t

d'essayer que l 'accroissement de la l iquidi té in te rne progresse plus ou moins en

conformité avec celui de la p roduc t ion réelle. N é a n m o i n s , dans le cou ran t de l 'été,

il est a p p a r u que le redressement de la s i tuat ion nécessitait une act ion plus énerg ique ,

ca r le m o u v e m e n t de hausse des p r ix s 'accélérait assez for tement .

C'est pour ces raisons q u ' a été lancé , en a u t o m n e , u n p r o g r a m m e de stabilisa-

t ion don t l 'objectif pr inc ipa l é tai t d ' en raye r la hausse des pr ix et d ' éponger le

surcroît de d e m a n d e de carac tère inflationniste sans gêner sensiblement le dé-

ve loppemen t de la p roduc t ion . Les mesures prises peuven t être groupées en trois

grandes catégories : en p remier l ieu, celles qui visent à resserrer davan t age le crédit ,

à savoir les restrictions appor tées aux ventes à t e m p é r a m e n t et au crédi t banca i re ,

e t le re lèvement d u t a u x de l 'escompte , po r t é de 3 % à 4 % ; ensuite, les mesures

conce rnan t les finances publ iques , qu i prévoient n o t a m m e n t la réduc t ion d u déficit

budgé ta i r e de l 'exercice 1964 et u n recours accru à l ' e m p r u n t à long t e r m e ; enfin,
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celles qui relèvent de l'action directe contre la hausse des prix, et qui comprennent

notamment la réduction de certains droits de douane, le report de l'augmentation

des loyers réglementés et une interdiction générale de majorer les prix des objets

manufacturés sans autorisation du Ministère des finances.

Vers la fin de 1963 et pendant le premier trimestre de 1964, ce programme

paraissait atteindre une certaine mesure de succès. Le rythme de hausse de l'indice

des prix de détail était tombé aux environs de 2 % par an, tandis que la production

poursuivait sa progression soutenue. Le mouvement d'expansion de la masse

monétaire s'était lui aussi ralenti, en partie à cause de la réduction de l'excédent

extérieur et aussi parce que les avances bancaires augmentaient plus lentement.

Toutefois, il était trop tôt pour apprécier jusqu'à quel point la situation s'était

radicalement améliorée. En premier lieu, il se peut que les mesures de contrôle

des prix aient eu, dans un certain sens, pour effet d'arrêter simplement l'inflation

pendant quelque temps, ce qui n'exclut pas, par conséquent, une accélération

de la hausse des prix plus tard dans l'année. En second lieu, les premiers mois

de 1964 ont été marqués par une certaine reprise de l'agitation sociale dans le secteur

public. Les autorités se sont toutefois déclarées fermement résolues à maintenir

les augmentations de salaires dans des limites raisonnables, ainsi qu 'à résister aux

demandes de relèvement des prix agricoles.

En tout cas, le marché de la main-d'œuvre est resté très tendu, et ce sera

peut-être sur la réalisation du projet de réduction du déficit budgétaire que se

décidera le succès de l'effort de stabilisation.

Pays-Bas. Au début de 1963, l'impression régnait aux Pays-Bas que l'activité

économique se ralentissait plus qu'il n'eût été souhaitable. Aussi les autorités, tenant

compte notamment de la détente intervenue sur le marché du travail et de l'atténua-

tion de l'expansion du crédit, ont-elles suspendu les restrictions monétaires.

Toutefois, la consommation privée a repris sa progression, et ce mouvement

s'est poursuivi pendant toute l'année à un rythme proche de celui enregistré en 1960,

année où l'activité fut particulièrement intense. L'investissement fixe s'est également

plus développé que l'année précédente, et dans le secteur de la construction, la

demande a continué d'être supérieure à la capacité de production. Les exporta-

tions ont augmenté autant qu'en 1962 et seule la consommation du secteur public

a fléchi. Du côté de l'offre, la production a enregistré un gain beaucoup plus im-

portant que les deux années précédentes. Les importations se sont, elles aussi,

accrues davantage qu'en 1962 et 1961 et comme leur expansion, en 1963, a été

plus rapide que celle des exportations, l'excédent courant (calculé sur la base des

transactions) a été ramené à des proportions que l'on considère convenables pour

l'économie néerlandaise.
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Tous ces éléments d'augmentation de la demande ont conjugué leurs effets

pour exercer sur le marché du travail une pression croissante, encore renforcée par

la demande extérieure de main-d'œuvre qui attirait des travailleurs à l'étranger.

Cette tension a conduit en définitive à une rupture de l'accord général sur les

salaires, sur l'initiative de quelques employeurs. En octobre, il a été convenu

que les taux officiels de salaires seraient relevés de 10% en 1964. Mais on prévoit

des majorations effectives d'environ 15%; en ce qui concerne les fonctionnaires,

l'augmentation accordée a atteint 20%. D'autre part, on escompte que la pro-

ductivité s'améliorera de 4 ,5% en 1964.

Pour souhaitable qu'ait pu être, aux Pays-Bas, une certaine adaptation

des salaires et des prix à ceux des pays voisins, une hausse des salaires de

cette ampleur ne pouvait que comporter le risque sérieux d'aboutir à une disparité

en sens contraire. Ce danger paraissait d'autant plus à craindre que, d'une part,

la croissance marquée de la demande des consommateurs semblait devoir coïncider

avec une forte progression de l'investissement privé et que, d'autre part, l'économie

disposait d'assez de liquidités pour financer une demande supplémentaire assez

importante.

Dans ces circonstances, les autorités ont pris, à partir de l 'automne, diverses

mesures restrictives, en vue de réduire la demande et d'amortir l'incidence inflation-

niste des augmentations de salaires.

En octobre, la Nederlandsche Bank a rétabli les plafonds de crédit, et en

janvier 1964, le taux de l'escompte a été relevé de 3y2 à 4%, et la réglementation

des ventes à crédit a été rendue plus sévère. En matière de contrôle des prix, on a

fixé une limite à la possibilité de répercuter les augmentations de salaires sur les

prix de vente. On a cherché d'autre part à diminuer la demande des consomma-

teurs en majorant sensiblement les impôts sur les cigarettes et sur l'essence. Des

dispositions visant à restreindre la demande d'investissement ont également été

arrêtées: les programmes d'investissement du secteur public ont été réduits et,

afin de décourager l'investissement dans le secteur privé, les amortissements anti-

cipés et les abattements d'impôt pour investissement ont été supprimés pour les

constructions nouvelles. Enfin, pour éponger une partie des liquidités de l'économie,

le gouvernement a émis un emprunt d'un montant supérieur à ses besoins réels.

Les mesures prises auront pour effet de limiter les progrès de l'activité écono-

mique. Néanmoins, il faut prévoir pour 1964 un excédent assez important de la

demande, ainsi qu'une hausse des prix et une détérioration de la balance des paie-

ments. Toutefois, on escompte une amélioration de la situation au cours du second

semestre.
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Suisse. Les symptômes de tension on t persisté dans l ' économie suisse.

L ' a u g m e n t a t i o n de l 'emploi a y a n t été moins forte, le p rodu i t na t iona l b ru t ,

en termes réels, ne s'est accru que de 4 , 2 % , t a u x bien inférieur à celui de 6 , 1 %

enregistré en 1962. L a consommat ion pr ivée et la dépense p u b l i q u e ont été les

p r inc ipaux facteurs d 'expans ion . L ' invest issement des entreprises a progressé

moins r a p i d e m e n t , mais en raison de l 'accroissement m a r q u é de l ' investissement

publ ic et de l 'act ivi té persistante de la const ruct ion de logements , l ' écar t entre

l'offre et la d e m a n d e dans le secteur d u b â t i m e n t s'est p lu tô t élargi . L a ba lance

commerc ia le a con t inué de se détér iorer .

Tou tes les données recueillies faisant é ta t d ' u n e nouvelle aggrava t ion des

p r inc ipaux déséquil ibres, le gouve rnemen t fédéral a présenté , en j anv i e r 1964,

u n projet de législation visant à accroî tre ses moyens d ' ac t ion cont re l ' inflation.

E n mat iè re de pol i t ique d u crédit , la nouvelle législation votée p a r le Par le -

m e n t en mar s donne force de loi a u x dispositions résul tant des convent ions volon-

taires p r é c é d e m m e n t passées entre la B a n q u e Nat iona le et les b a n q u e s commer -

ciales; le gouve rnemen t p e u t ainsi, désormais , in terd i re le versement d ' intérêts

sur les n o u v e a u x dépôts é t rangers et leur imposer u n délai de préavis , empêcher

le p l acemen t en Suisse de cap i taux é t rangers p a r acquisi t ion de valeurs mobilières

suisses, de propr ié tés ou d 'hypo thèques , l imiter l ' augmen ta t i on d u crédi t banca i re

et assurer le contrôle des nouvelles émissions. De plus, les dispositions qu i précè-

den t sont désormais é tendues aux aut res in termédia i res financiers, et les banques

p o u r r o n t ê t re invitées à déposer auprès de l a Banque Na t iona le l a contre-valeur

des nouveaux dépôts qu'el les recevront de l ' é t ranger (dans la mesure où ils ne sont

pas placés à l ' é t ranger en monnaies é t rangères) . Cet te dern iè re mesure est entrée

en v igueur le 31 mars 1964.

L a nouvelle législation compor te éga lement des prescr ipt ions visant à

res t re indre l 'act ivi té de la construct ion. Sauf certaines exceptions, les construct ions

sont soumises à autor isa t ion préa lable et u n plafond p e u t être fixé à l 'octroi de nou-

veaux permis de construire . Cer ta ines catégories de constructions n o n indispensables

seront interdi tes complè t emen t p e n d a n t u n an . E n out re , la r ég lementa t ion res-

trictive sur l 'admission des travail leurs é t rangers édictée en mars 1963 doit être

recondui te p o u r une nouvelle pér iode de six à neuf mois, à l ' expi ra t ion de laquel le

elle sera remplacée p a r une rég lementa t ion plus complète .

U n au t re fait i m p o r t a n t , qu i a représenté u n cer ta in c h a n g e m e n t p a r r a p p o r t

à la pol i t ique an té r ieure , a été le m o u v e m e n t de hausse des t aux d ' in térê t . Ju squ ' a lo r s ,

la B a n q u e Na t iona le s 'était efforcée de les ma in ten i r à u n n iveau re la t ivement peu

élevé, non seulement pour des raisons liées à la ba lance des pa iements , mais aussi

à cause de la place très i m p o r t a n t e tenue p a r le crédit hypothéca i re dans l 'économie
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suisse, et de l'effet qu'une majoration des taux d'intérêt risquerait d'avoir, par

conséquent, sur les loyers, les prix agricoles et les salaires. Cette politique, si elle a

contribué à contenir l'inflation des coûts, a en revanche stimulé l'expansion écono-

mique et aggravé la tension dans le secteur du bâtiment. Toutefois, quand la demande

de crédit s'est intensifiée vers le milieu de 1963, alors que les banques n'avaient

plus la possibilité de s'assurer des ressources à moyen terme, la Banque Nationale

a autorisé un relèvement du taux de rémunération des obligations à moyen terme

des banques, qui a été suivi d'une augmentation quasi générale des taux d'intérêt.

Les taux pratiqués en Suisse ne sont pas encore très élevés, mais leur mouvement

ascendant s'est poursuivi, et la Banque Nationale a indiqué qu'elle n'a pas l'in-

tention de s'opposer à cette tendance; le niveau auquel ils s'établiront en définitive

dépendra du succès du programme de stabilisation lui-même.

Belgique. Après deux ans d'expansion équilibrée, l'économie belge a com-

mencé de donner des signes de tension après le milieu de 1963. Le chômage est

tombé au niveau le plus bas jamais atteint, tandis que l'expansion de la demande

totale continuait de s'accélérer.

La demande de biens de consommation durables est restée vive l'an dernier

et les entreprises ont intensifié leurs investissements. Mais l'influence de ces facteurs

a été éclipsée par l'accroissement des dépenses publiques, notamment en matière

d'investissement. La construction de logements a diminué, et, malgré une progres-

sion rapide des exportations, la balance des opérations courantes s'est quelque

peu détériorée.

Le déficit global du Trésor s'étant fortement aggravé, l 'Etat a dû faire face à des

besoins financiers accrus à un moment où augmentaient également les besoins

de crédit des entreprises commerciales et industrielles, et où le nouvel impôt perçu

par voie de retenue à la source détournait le public des nouvelles émissions de

valeurs mobilières belges. Le Trésor s'étant procuré à l'étranger une grande partie

des ressources nécessaires, il en est résulté une expansion des liquidités des banques

commerciales. Celles-ci ont pu ainsi développer considérablement le crédit à

l'économie, ce qui a déterminé un gonflement rapide de la masse monétaire, dont

l'incidence a été, jusqu'à présent, compensée en partie par la préférence accrue

du public pour les avoirs liquides. Si l'on ne tient pas compte des opérations de

l'Etat en capital, on constate que d'excédentaire, la balance des paiements est

devenue déficitaire, et qu'elle n 'a pas contribué à la formation de liquidités

intérieures.

Confrontée par cette situation, la Banque Nationale a abandonné sa politique

de crédit libérale: en octobre 1963, le taux d'escompte avait été relevé, en deux

étapes, de 3,50 à 4,25%. Toutefois, ces mesures n'ont pas empêché les hausses de
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salaires et de prix de s'accélérer quelque peu pendant le second semestre de 1963,

rendant plus imminent le danger d'inflation. Aussi a-t-on pris un certain nombre

de mesures: ainsi, le gouvernement a l'intention d'étaler son programme d'in-

vestissement sur une période plus longue; les conditions d'octroi des crédits à la

consommation ont été rendues plus strictes en février 1964; enfin, la Banque

Nationale et les institutions de crédit ont conclu un accord en vue de limiter l'ex-

pansion des prêts.

Le succès de ces mesures dépendra en grande partie du Trésor lui-même.

On s'attend que le déficit budgétaire global reste élevé en 1964, et son mode de

financement influera sur le cours futur des événements. Depuis quelques mois,

il est financé par l 'emprunt à long terme, ce qui constitue un progrès, mais le niveau

élevé des liquidités du secteur privé risque lui-même de compromettre la stabilité

monétaire; même s'il était mis à profit pour financer le déficit de l'Etat, cela équi-

vaudrait plutôt à accélérer la vitesse de circulation de la monnaie qu'à créer une

épargne nouvelle.

Suède. L'année dernière a été satisfaisante pour l'économie suédoise. Pour-

tant, en janvier 1963, les perspectives n'étaient pas entièrement favorables,

de sorte que le taux de l'escompte a été ramené de 4 à 3,5% tandis que l'investisse-

ment public était accéléré. En juin 1963, une expansion rapide du crédit bancaire

et les pressions inflationnistes provenant du secteur du bâtiment ont amené la

Riksbank à rétablir le taux de l'escompte à son niveau précédent, puis un nouveau

relèvement, le portant à 4 ,5%, a été annoncé en janvier 1964. En même temps, la

liquidité des banques a été réduite par les opérations de gestion de la dette publique

et, dans la même intention, il a été décidé que lorsque les recours des banques

à la Risksbank deviendraient excessifs, un taux de pénalisation leur serait appliqué.

Après avoir enregistré un excédent de KRS 600 millions pour 1962, le budget

s'est soldé en 1963 par un déficit de KRS 200 millions; du fait de ce renversement

de situation, c'est à la politique monétaire qu'a été dévolue la tâche d'empêcher

une évolution inflationniste de l'expansion économique. Cependant, le secteur

du bâtiment a continué de recevoir des crédits importants, tandis que les crédits

à l'industrie ont dû être adaptés au changement de politique.

Le produit national brut, mesuré à prix constants, s'est accru de 3,7%

en 1963, mais à cause de l'hiver exceptionnellement rigoureux et de la médiocrité

de la récolte, ce chiffre rend insuffisamment compte de l'importance des forces

d'expansion. Les secteurs qui, précédemment, avaient marqué des tendances

à la récession, à savoir l'industrie de la pâte à papier, celle du papier et la métallur-

gie, ont connu la plus forte reprise par suite notamment du redressement des expor-

tations. La pénurie croissante de main-d'œuvre, particulièrement marquée dans le
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secteur du bâtiment, s'est manifestée par une nouvelle réduction du chômage. Tandis

que les prix de détail ont moins monté qu'en 1962, les prix de gros ont aug-

menté un peu plus, en raison du relèvement des cours des matières premières.

Les plus importants facteurs d'expansion ont été la consommation privée et

celle du secteur public, les exportations, en progrès rapide, et l'investissement des

collectivités locales. Quant à l'investissement dans l'industrie, il a continué à fléchir,

moins toutefois qu'il n'était prévu.

En raison du rétrécissement des marges bénéficiaires, les employeurs se sont

opposés avec une vigueur particulière aux augmentations de salaires. Grâce à l'inter-

vention d'une commission d'arbitrage nommée par le gouvernement, ils ont fini

par conclure avec les syndicats, en avril 1964, un nouvel accord qui prévoit un

relèvement de salaires de 1,4% en 1964 et un autre de 3,4% en 1965. On pense

toutefois que la majoration des avantages accessoires et le caractère contagieux

des augmentations de salaires auront pour effet de déterminer une hausse effective

des coûts horaires de main-d'œuvre qui sera presque la même que les années

précédentes.

Autriche. Après le ralentissement d'activité que l'on avait pu constater en

1962, l'économie autrichienne a connu au cours de l'année passée une reprise

progressive. Alors que l'augmentation du produit national brut n'était, au premier

trimestre, que de 1 % en termes réels par rapport à la période correspondante de

l'année précédente, elle atteignait 7% au quatrième trimestre. La consommation

des particuliers, les dépenses publiques et les exportations ont été les facteurs les

plus dynamiques de l'expansion. L'investissement des entreprises et les exporta-

tions d'acier et autres produits de base n'ont pas suivi la même progression, mais

depuis le quatrième trimestre de 1963, des signes de reprise se sont également

manifestés dans ces éléments de la demande. Si l'on considère l'année 1963 dans

son ensemble, les pressions sur le marché du travail ne se sont pas intensifiées;

l'amélioration de 4,4% du produit national brut réel a été réalisée avec une faible

augmentation de l'emploi, mais le transfert de main-d'œuvre des secteurs en

difficulté aux secteurs en expansion a fortement contribué à l'accroissement de la

production.

L'excédent persistant de la balance des paiements a provoqué un nouvel

accroissement des liquidités bancaires, et, par voie de conséquence, les taux d'in-

térêt ont eu tendance à baisser. Les autorités monétaires n'ont pas essayé de s'opposer

à ce dernier mouvement. Au contraire, pour stimuler l'investissement, elles ont

ramené le taux de l'escompte de 5 à 4 ,5% en juin 1963. Le crédit a connu un

développement accru, dont le principal bénéficiaire a été le secteur du bâtiment.
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La hausse des prix est restée préoccupante. Après l'expiration, en janvier 1963,

de l'accord sur le blocage des salaires et des prix, le second semestre de l'année a été

marqué par une nouvelle vague d'augmentations de salaires qui se sont répercutées

sur les prix, au point qu'il a fallu charger un groupe d'experts de dresser un pro-

gramme de stabilisation. Ce programme, qui a déjà été approuvé par les repré-

sentants des entreprises et des travailleurs, recommande, entre autres moyens de

lutte contre l'inflation, le recours systématique à des réductions temporaires de

droits de douane et une admission plus libérale de la main-d'œuvre étrangère. Les

premières mesures dans ce sens ont été prises en avril 1964.

Allemagne. Dans ce pays, le climat économique a brusquement changé après

le milieu de 1963. Jusqu'alors, la pression inflationniste était allée en s'atténuant.

La fièvre d'investissement des entreprises industrielles s'était progressivement

calmée en 1962, et ultérieurement, la progression de la consommation privée s'était

ralentie en 1963, en raison de l'augmentation un peu moins rapide des salaires et

de la reprise de l'épargne des particuliers. Bien que la demande ait été encore

très vive dans le secteur de la construction, le marché du travail apparaissait mieux

équilibré, les prix ne montaient pas beaucoup et, au total, avec un accroissement

de la production avoisinant 3 % par an, il semblait que s'ouvrît une période plus

calme, où l'expansion serait moins fiévreuse.

Mais depuis lors, la situation a changé du tout au tout, et l'année 1964 semble

devoir être marquée par l'intensification du rythme de croissance et probablement

par un renouveau de la tension sur les ressources. Ce changement a eu comme

cause principale un accroissement accéléré des exportations et surtout des commandes

étrangères, du fait que la pression de la demande dans les autres pays d'Europe

était intense. En même temps, l'expansion des importations s'est ralentie et le déficit

des transactions invisibles a diminué, de sorte que la balance des paiements cou-

rants, qui avait été négative jusqu'au troisième trimestre de 1963 inclus, a en-

registré par la suite un excédent dont le taux annuel a été d'environ $2 milliards.

En outre, l'afflux des capitaux à long terme vers le marché des obligations - dû en

partie à l'attrait exercé par les taux d'intérêt, mais encore plus à des raisons fiscales

et autres - a continué de gonfler l'excédent de la balance des paiements. Tous ces

mouvements ont eu pour effet d'inciter les entreprises à étendre leurs projets d'in-

vestissement et d'accroître de nouveau la liquidité des banques commerciales.

Ainsi, les autorités allemandes doivent une fois de plus faire face à des risques

d'inflation intérieure causés par un excédent extérieur. Dans ces conditions, il a

paru de plus en plus aléatoire de s'en tenir à la politique suivie depuis 1961, qui

consistait à laisser le système bancaire et l'ensemble de l'économie s'ajuster plus

ou moins complètement au jeu des forces économiques. Une politique de rigueur
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monétaire généralisée étant d'autre part inopportune en raison de la position

extérieure, les pouvoirs publics ont pris un certain nombre de mesures dans divers

domaines pour dissuader les capitaux étrangers d'entrer en Allemagne et inciter

les banques allemandes à investir à l'étranger une part plus importante de leurs

disponibilités.

Au début de 1964, les banques ont été invitées à donner la priorité aux

résidents pour la souscription aux émissions d'obligations du secteur public. En

mars, le gouvernement a annoncé son intention d'instituer un impôt de 25%,

perçu par retenue à la source, sur l'intérêt des obligations allemandes détenues

par les non-résidents, et de supprimer la taxe de 2,5% sur les nouvelles émissions

de valeurs mobilières, pour inciter les emprunteurs étrangers à recourir au marché

financier allemand. A la même époque, la Bundesbank a remis en vigueur les

dispositions spéciales permettant d'effectuer des swaps au-dessous des cours du

marché, afin d'inciter les banques à acquérir des bons du Trésor des Etats-Unis.

En outre, elle a relevé les coefficients de réserve minima, imposés aux banques sur

les dépôts des non-résidents, jusqu'au maximum autorisé par la loi, afin de stimuler

encore les exportations de capitaux, puisque l'obligation de constituer des réserves

ne s'applique pas aux dépôts compensés par des avoirs à court terme à l'étranger.

Enfin, l'interdiction de servir des intérêts aux étrangers a été, une fois de plus,

étendue des dépôts à vue aux dépôts à terme.

Il est facile de voir que ces mesures ne s'attaquent pas aux causes des difficultés.

Mais comme celles-ci ont, la plupart du temps, leur source dans d'autres pays, on

ne voit pas très bien quel serait, pour les autorités allemandes, le remède qui con-

viendrait. Toutefois, après l'accroissement assez soudain et sensible des exportations,

on peut espérer qu'une progression des importations contribuera à modérer la

pression exercée sur l'économie au cours de l'année qui vient; il a été proposé

d'abaisser certains droits de douane pour faciliter cet ajustement. En outre, les

autres pays ont pris des mesures pour contenir la poussée excessive de la demande.

Grande-Bretagne. Après avoir marqué une pause en 1961/62, la production

a progressé rapidement en Grande-Bretagne depuis le printemps de 1963, sous

l'effet de diverses mesures prises par les autorités et d 'un accroissement des ex-

portations. Ainsi, au quatrième trimestre de 1963, elle avait augmenté d'environ

8% par rapport à la période correspondante de l'année précédente; le mouvement

s'est poursuivi pendant le premier trimestre de 1964, à un rythme légèrement

ralenti, mais le chômage a continué de baisser et la marge de capacité inutilisée est

devenue nettement étroite.

Une politique budgétaire et monétaire favorisant l'expansion avait été inau-

gurée à l'automne de 1962; c'est cette politique qui avait inspiré aussi le budget
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présenté en avril 1963, qui prévoyait une augmentation d'environ £620 millions

du déficit global. (Le chiffre réel du déficit a été inférieur de £200 millions aux

prévisions.) L'investissement public, notamment dans les secteurs de l'électricité et

du logement, a été considérablement développé, tandis que des réductions d'impôts

stimulaient les dépenses de consommation, notamment celles consacrées aux achats

d'automobiles. Pendant ce temps, les exportations ont progressé de 10% (et de 8%

en volume) depuis le début de 1963; ce rythme semble satisfaisant, mais n'est

pas exceptionnel si l'on considère l'intensité de la demande sur presque tous les

grands marchés. La part prise par la Grande-Bretagne dans les exportations

mondiales de produits manufacturés a même continué de baisser légèrement.

A mesure que l'expansion s'affirmait, le mouvement de baisse de la formation

de capital fixe, qui durait depuis le milieu de 1961 dans les industries de trans-

formation, s'est arrêté, et une certaine reprise s'est produite avant la fin de l'année.

On prévoit un redressement notable en 1964. Mais le fait le plus remarquable,

c'est que les stocks ont cessé de s'amenuiser, et ont augmenté de près de

£200 millions, entre le troisième et le quatrième trimestre de l'année dernière,

ce qui a contribué à porter les importations à des niveaux records. La balance des

opérations courantes se détériorant, et les exportations de capitaux à long terme

augmentant elles aussi, l'excédent de la balance de base des paiements a fait place

à un déficit. A partir de mars 1963, les autorités ont cherché à dissuader les capitaux

liquides de quitter le pays en maintenant les taux d'intérêt à court terme à un

niveau élevé par rapport au taux officiel de l'escompte de 4 % .

Si l'année dernière a été caractérisée par une expansion rapide et par une baisse

des coûts de main-d'œuvre, c'est parce qu'au départ, les ressources étaient insuffisam-

ment utilisées. C'est pourquoi les autorités, au cours des premiers mois de 1964, ont

eu à assumer une double tâche: ramener la croissance de l'économie à une allure

susceptible d'être soutenue pendant longtemps, et prévenir toute tendance des coûts

de main-d'œuvre à s'emballer de nouveau, ce qui désavantagerait l'industrie par

rapport à ses concurrentes étrangères. La tactique adoptée a consisté à exercer une

contrainte modérée. Le taux de l'escompte a été porté de 4 à 5 % à la fin de février,

mais la liquidité des banques - le coefficient minimum est actuellement fixé à 28 %

- n'a pas été sévèrement comprimée. Le projet de budget présenté en avril prévoyait

une augmentation d'environ 10% des impôts sur le tabac et les boissons alcooliques,

qui devait rapporter £100 millions de recettes supplémentaires. D'autres mesures

ont été prises pour inciter les particuliers à épargner. On prévoyait toutefois que

l'excédent des dépenses «below the line» serait supérieur d'environ £300 millions

aux résultats de l'année financière précédente; mais l'augmentation sera en réalité
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moins importante puisqu'il est prévu que l'Echiquier consentira une avance

d'environ £165 millions aux collectivités locales, ce qui diminuera d'autant leurs

emprunts au marché.

Jusqu'à présent, depuis que l'économie est en reprise, les salaires ont progressé

d'une manière assez conforme à celle que préconisait la politique des revenus.

Toutefois, leur hausse a dépassé le taux «indicatif» de 3,5%, qui correspondait

à l'objectif d'une croissance annuelle de 4%, et si elle a pu être absorbée l'an

dernier grâce à la reprise cyclique sans qu'il en résulte d'inflation, ce résultat ne prouve

pas que le problème ait été résolu. Tant en ce qui concerne les coûts de main-

d'œuvre que la balance des paiements, l'épreuve décisive n'a pas encore été subie.

Mais la situation générale autorise un optimisme prudent, du fait que malgré

le programme de lutte contre l'inflation établi par la C.E.E., les perspectives

d'avenir restent assez favorables pour les exportations - à condition toutefois que la

demande intérieure ne se développe pas trop vite.

Améliorat ion de la situation aux Etats -Unis .

Un changement d'une grande importance s'est produit l'an dernier dans

l'économie des Etats-Unis : la politique officielle, tant monétaire que budgétaire,

s'est libérée de ses entraves. Le dèficit extérieur s'étant aggravé pendant le premier

semestre de 1963, en raison de l'ampleur prise par les exportations de capitaux

privés, trois mesures monétaires importantes ont été adoptées en juillet: le taux de

l'escompte a été porté de 3 à 3,5%, afin de ralentir les sorties de fonds liquides;

la «Regulation Q » a été assouplie pour permettre aux banques de lutter plus

efficacement contre la concurrence étrangère en matière de rémunération des

dépôts à terme; enfin, le Président a proposé au Congrès de frapper les nouveaux

achats de valeurs étrangères d'une taxe de péréquation de l'intérêt, afin de décou-

rager les sorties de capitaux qui s'effectuaient sous forme d'investissements de

portefeuille. A la suite de ces mesures, et en grande partie à cause d'elles, le déficit

de la balance des paiements s'est réduit de façon remarquable pendant le second

semestre de 1963, et au cours du premier trimestre de 1964, d'autres facteurs aidant,

l'équilibre a presque été atteint.

Sur le plan budgétaire, le projet de réduction de l'impôt sur le revenu s'est vu

conférer force de loi en février 1964: il doit en résulter, pour l'année civile 1964, une

diminution de recettes de $8 milliards au titre de l'impôt sur le revenu des personnes

physiques et une diminution de $1,5 milliard de l'impôt sur les sociétés. S'il se peut

que l'attente de cette mesure ait déjà, avant même qu'elle fût votée, exercé une

certaine influence sur la demande, son effet stimulant se fera surtout sentir au cours
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des prochains mois. Cet allégement d'impôts n'a pas pour objectif essentiel de

contrarier l'évolution cyclique de l'économie, mais il représente un effort en vue

d'améliorer l'utilisation des ressources productives qui n'a cessé d'être fort insuffisante

depuis six ans. Il vient, ajuste titre, renforcer l'optimisme des prévisions sur l'évolu-

tion future de l'économie, encore qu'il soit probable que l'objectif du plein emploi

ne sera pas atteint à bref délai.

Après le ralentissement de l'expansion au cours du second semestre de 1962,

l'économie américaine a connu l'année passée une évolution favorable, beaucoup

plus qu'on ne l'escomptait au début de 1963. Bien que l'augmentation de

la demande globale ait porté sur d'assez nombreux secteurs, les éléments les

plus agissants de l'expansion ont été la forte demande de véhicules automobiles,

le développement considérable de la construction de logements et de l'investisse-

ment fixe des entreprises, ainsi que l'accroissement des stocks, qui a retrouvé un

rythme plus normal. Les dépenses du gouvernement fédéral et la consommation

des particuliers ont fait moins de progrès que l'année d'avant.

Ainsi, l'économie a donné tort aux pessimistes en se maintenant dans la phase

d'expansion du cycle économique plus longtemps qu'au cours des précédents

cycles d'après-guerre, et rien ne laisse présager un renversement du mouvement

actuel. D'une façon générale, on peut dire, pour expliquer cet état de choses, que

l'expansion ne s'est pas traduite par les excès caractéristiques qui, d'eux-mêmes,

ont si souvent mis un terme à une période d'essor ou ont déterminé les autorités

à intervenir dans un sens restrictif. L'effet exercé par l'accroissement de la demande

monétaire n 'a pas été annulé par une hausse trop vive des prix, et le rythme des

augmentations de salaires est en général resté suffisamment modeste pour ne pas

déclencher le processus de «la spirale salaires-prix». Il n'y a pas eu d'expansion

soudaine des investissements industriels et commerciaux comme en 1956/57, ni

d'accumulation hâtive des stocks comme en 1959, mouvements qui, l 'un comme

l'autre, n'auraient pas manqué de provoquer une réaction. Il est resté facile

d'obtenir des crédits hypothécaires et leur coût a diminué au lieu d'augmenter.

Enfin, l'influence stimulante du budget fédéral s'est maintenue assez régulièrement,

contrairement à ce qui s'était produit de 1954 à 1956 et de 1958 à 1960, périodes

pendant lesquelles elle avait été très sévèrement réduite. En d'autres termes, les

entreprises, les travailleurs et les pouvoirs publics ont tous contribué au maintien

d'une expansion harmonieuse.

La réduction d'impôts ne devant exercer d'effet stimulant sur la demande

que dans les mois à venir et le rythme auquel les entreprises investissent tendant

à s'accélérer, on peut prévoir que l'activité économique s'accroîtra sensiblement.

En ce qui concerne l'évolution future, certaines divergences d'opinions se sont
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manifestées quant aux problèmes qui risquent de se poser et aux conclusions à
en tirer sur le plan de la politique à suivre. La question de savoir si des tendances
inflationnistes se feront jour dans un proche avenir fait notamment l'objet de contro-
verses. Il semble que l'économie dispose à cet égard d'une marge amplement
suffisante pour absorber l'augmentation prévue de la demande sans que s'exercent
des pressions excessives sur les ressources productives; et même, étant donné que
la population active augmente rapidement, il est possible que le chômage ne diminue
que modérément. En pareilles circonstances, une nouvelle hausse de prix ne
pourrait guère être que l'aboutissement des campagnes menées, dans quelques
branches d'industrie, pour le relèvement des salaires ou des prix. Toutefois, il n'en
serait pas moins essentiel pour les autorités de prendre des mesures énergiques
en vue du maintien de la stabilité monétaire.

La question de savoir si la forte proportion des chômeurs est un facteur
structurel ou bien la conséquence d'une insuffisance de la demande est liée à la
précédente et fait comme elle l'objet de controverses. Seul l'avenir permettra d'y
donner une réponse définitive, mais en attendant, il n'y a sûrement aucun risque
immédiat de tension généralisée sur le marché de la main-d'œuvre. Peu importe
d'ailleurs, en ce qui concerne l'emploi, que le pourcentage critique que révélera
l'expérience soit plus proche de 4 ou de 5% dans les statistiques du chômage;
tout problème structurel de ce genre peut être résolu plus aisément lorsque la
demande de main-d'œuvre est soutenue, que dans le cas contraire.

Enfin, on s'interroge sur l'opportunité d'un nouveau durcissement de la
politique monétaire pour résoudre le problème de la balance des paiements. Les
adversaires de la rigueur monétaire tendent à poser l'alternative suivante: ou bien
l'aisance monétaire actuelle sera maintenue, ou bien il faudra appliquer une
politique de rigueur extrême, qui annulerait en grande partie l'effet stimulant
de la réduction d'impôts. Selon une opinion plus pondérée, toutefois, il faudrait
peut-être permettre aux taux d'intérêt pratiqués aux Etats-Unis de s'ajuster pour
tenir compte des sorties persistantes de capitaux et de la tendance à la hausse des
taux du marché en Europe. Il est difficile de croire que l'expansion soit fragile
au point d'interdire une manœuvre de ce genre.

Evolution de l'économie en Europe de l'Est.

Les résultats insuffisants de la production agricole dans la plupart des pays
de l'Europe de l'Est (U.R.S.S. comprise) au cours des deux années 1962 et 1963
ont été attribuables en grande partie aux conditions météorologiques particulière-
ment défavorables, qui ont également affecté la situation de nombreux pays
d'Europe occidentale.
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Mais ces insuffisances ava ient éga lement d ' au t res causes auxquel les les

autori tés on t commencé de remédier , quo ique leur act ion dans ce d o m a i n e ne puisse

v r a i m e n t po r t e r ses fruits q u ' a u bou t de que lque temps . C'est ainsi que dans cer-

tains pays , des mesures on t été prises p o u r améliorer les revenus des agricul teurs

en re levant les pr ix auxquels l 'E ta t leur achè te leurs produi ts , tandis que dans

d 'au t res , les plans établis p o u r 1964 prévoient une augmen ta t i on de l'investisse-

m e n t en matér ie l agricole et de la p roduc t ion d 'engrais artificiels.

E n ce qu i concerne la p roduc t ion agricole en 1963, elle a été b e a u c o u p plus

élevée q u ' e n 1959 (année où la récolte a été bonne) en Alban ie et en Pologne

(avec respect ivement 20 et 1 0 % d ' a u g m e n t a t i o n ) ; en Bulgarie , en R o u m a n i e et

en Tchécoslovaquie , l 'accroissement a été d 'envi ron 5 % , tandis q u e p o u r la Hongr i e

et l ' U . R . S . S . , les statistiques ne font a p p a r a î t r e q u ' u n e faible amél iora t ion, si

ce n 'est une absence de progrès . Il faut de plus considérer cette s i tuat ion en t e n a n t

compte de l 'évolut ion générale qu i s 'accompl i t ; or, non seulement la popu la t ion

u r b a i n e s 'accroît , mais encore la d e m a n d e d e produi t s a l imenta i res de qua l i t é

supér ieure s'intensifie à mesure que les revenus des consommateurs s'élèvent.

E c o n o m i e s c e n t r a l i s é e s e t p l a n i f i é e s :
R e v e n u n a t i o n a l , p r o d u c t i o n i n d u s t r i e l l e e t p r o d u c t i v i t é .

Pays

Allemagne orientale . .

Pologne

Roumanie

Tchécoslovaquie . . .

U.R.S.S

Augmentations annuelles

Revenu national

1962 1963

Production industrielle
brute

1962 1963

Rendement Individuel
dans l'industrie

1962 1963

en pourcentage

4,2

6,2

4,7

2,0

4,5

1,0

6,0

4,0

2,5

6,0

5,0

6,0

7,0

— 4,0

4,0

12,0

6,2

11,0

8,4

8,4

14,8

6,2

9,7

7,4

4,9

10,0

7,0

5,3

12,5

— 0,6

8,5

14,9

6,6

7,8

4,4

3,2

6.5

3,1

6,2

6,0

6,5

4,6

3,2

2,7

7,2

— 1,0

5,0

10,0

A l ' e x c e p t i o n d e l a P o l o g n e , l e t a u x d e c r o i s s a n c e d u r e v e n u n a t i o n a l d a n s

l e s p a y s d e l ' E u r o p e d e l ' E s t n ' a p a s a t t e i n t e n 1 9 6 3 l e s o b j e c t i f s p r é v u s . E n T c h é c o -

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

d e 1 % , i l a m ê m e f l é c h i d e 4 % .

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

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

d e l a p r o d u c t i v i t é a p l u s q u e c o m p e n s é l a l é g è r e a u g m e n t a t i o n d e s e f f e c t i f s d e
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la main-d'œuvre. Actuellement, il semble que l'on soit en train de modifier l'ordre

de priorité des investissements et de la production en faveur des produits de con-

sommation manufacturés les plus demandés et de meilleure qualité; on s'efforce

également de supprimer les importants goulots d'étranglement qui se sont créés

au cours des années au sein de l'industrie elle-même.

Les pays dont la production industrielle a enregistré les plus forts accroisse-

ments en 1963 ont été la Roumanie et la Bulgarie (12,5 et 10% respectivement);

les résultats ont été également satisfaisants en U.R.S.S. (8,5%) et en Hongrie

(7%), bien qu'inférieurs à ceux de la plupart des années précédentes. Dans ces

quatre pays, la main-d'œuvre industrielle a augmenté sensiblement d'une année à

l'autre, mais sa productivité a progressé aussi vite, sinon plus vite.

L'Allemagne orientale continue d'être éprouvée par des pénuries de main-

d'œuvre, et l'industrie ne peut développer sa production que par une améliora-

tion continuelle et importante de la productivité.

Les divers plans établis pour 1964 prévoient une expansion de la production

plus ou moins analogue à celle qui a été réalisée l'an dernier, sauf pour la Tchéco-

slovaquie, où l'on espère que la production industrielle, qui a été en baisse en 1963,

pourra augmenter de 3,5%. Bien qu'il soit question de poursuivre l 'adaptation de

la qualité des produits fabriqués aux exigences de la demande, en modifiant l'orien-

tation des plans d'investissement, on estime généralement que cette adaptation

ne pourra se faire que progressivement. Elle sera facilitée par les efforts incessants

qui sont faits pour accroître les échanges commerciaux, tant entre les divers pays

d'Europe de l'Est qu'avec ceux qui ne font pas partie de ce groupe.

La création à Moscou, le 1er janvier 1964, de la «Banque pour la Coopération

Economique Internationale » se propose de favoriser ce mouvement. Cet organisme,

auquel participent PU.R.S.S. et les autres pays d'Europe orientale, a été chargé

de faire fonctionner un système de clearing multilatéral, en roubles libres, entre les

pays membres, et d'octroyer des crédits destinés à financer des opérations effectuées

dans le cadre de ce système de clearing, ainsi qu 'à remédier à des difficultés tempo-

raires de paiement.

En Yougoslavie, la reprise économique qui a commencé pendant le second

semestre de 1962 s'est poursuivie l'an dernier, soutenue par une augmentation

de 20% de l'investissement fixe, ainsi que par la forte demande des consommateurs.

Toutefois, la consommation du secteur public ne s'est pas accrue. La production

industrielle a progressé de 15% (contre 7% en 1962) et la production agricole

de 6%, de sorte que le produit national brut, exprimé en volume, a augmenté de

12% contre 4 % en 1961 et en 1962.
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Les exportations ont poursuivi leur expansion, mais les importations ont

encore plus progressé et la balance commerciale s'est détériorée d'environ $70 mil-

lions. Ce mouvement a été compensé en partie par une amélioration des recettes

invisibles, et comme le déficit d'ensemble de la balance des paiements courants

a été inférieur au volume des importations de capitaux, les réserves se sont

renforcées d'environ $20 millions pendant l'année, pour atteindre un total de

$130 millions.

La politique monétaire a été conçue de façon à soutenir l'expansion sans

provoquer d'inflation. On s'est particulièrement préoccupé d'éviter les emprunts

du gouvernement à la banque centrale, ainsi que d'assouplir les prêts bancaires

à court terme aux entreprises rentables, tout en restreignant les prêts à long terme.

La situation des pa iements internationaux.

Le déséquilibre des paiements se déplace. En raison des changements importants

et de sens contraire survenus au cours de l'année écoulée dans la balance des

paiements des divers pays, il n'est pas facile de dire si, dans son ensemble, la situation

des paiements internationaux s'est ou ne s'est pas améliorée. Si l'équilibre s'est

amélioré entre les trois vastes groupements constitués par l'Amérique du Nord,

l'Europe occidentale et les pays tiers, il s'est de nouveau nettement rompu en Europe

même.

La forte réduction du déficit extérieur des Etats-Unis depuis le début du second

semestre de 1963 constitue un progrès sérieux dans la voie de la stabilité financière

internationale; étant donné le rôle capital du dollar dans les échanges commer-

ciaux et les réserves monétaires, cette amélioration a, sans aucun doute, consolidé

l'ensemble du système. S'il semble trop tôt pour parler d'un véritable renversement

de la tendance précédente, qui annoncerait pour le dollar un retour à l'équilibre

après cinq années consécutives de lourds déficits, on peut dire néanmoins qu'un

grand pas a été.fait dans cette direction.

Compte tenu de ce qui était pratiquement réalisable étant donné la situation,

les mesures prises pour réduire les sorties de capitaux ont notablement contribué

à un retour vers l'équilibre, mais les efforts de compression des dépenses de l'Etat

à l'étranger ont été moins spectaculaires. Cette insuffisance des efforts officiels a

été reconnue par le programme d'amélioration de la balance des paiements établi

en juillet 1963, qui prévoyait une nouvelle compression de $1 milliard des dépenses

publiques à l'étranger avant la fin de 1964. Il semble indispensable que cet objectif

soit intégralement atteint. Etant donné que le rythme d'expansion de l'économie
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interne continue de s'accélérer sous l'impulsion de la réduction d'impôts, il ne faut

pas prévoir d'amélioration sensible de la balance commerciale; il se peut même

qu'un certain recul des exportations agricoles qui, récemment, avaient atteint un

niveau élevé, et, d'autre part, les mesures prises en Europe pour freiner le boom,

tendent à provoquer, au cours de l'année qui vient, une augmentation des importa-

tions supérieure à celle des exportations. En outre, les exportations de capitaux

à long terme ne pourront que s'accroître une fois mise en vigueur la taxe de péré-

quation de l'intérêt, bien que ce mouvement ait des chances d'être compensé en

partie par une réduction des prêts bancaires à l'étranger. En résumé, la politique

suivie à l'avenir devra s'attacher au maintien de l'amélioration obtenue dans la

balance des mouvements de capitaux privés, mais elle ne parviendra à assainir

la situation du dollar que si elle prévoit une réduction des dépenses publiques à

l'étranger.

La situation de la balance des paiements s'étant améliorée, la confiance dans

le dollar s'est considérablement accrue. Cette évolution a été favorisée par les

mesures prises en juillet 1963, qui ont montré que les autorités entendaient bien

garder la situation en main. Néanmoins, il faut se garder de croire que le problème

extérieur se résoudra de lui-même à plus long terme. La taxe de péréquation de

l'intérêt doit être considérée comme un expédient destiné à pallier un déséquilibre

de base entre les Etats-Unis et le reste du monde. Ce déséquilibre se mani-

feste par une tendance excessive des ressources financières à quitter le pays, sans

que s'établisse un courant correspondant de ressources réelles sous forme d'ex-

portations. Il importe peu que l'on considère l'économie comme étant insuffisam-

ment concurrentielle sur le plan des marchandises ou comme l'étant trop sur celui

des capitaux; sur l'un ou l'autre de ces deux plans, l'effort d'ajustement doit être

poursuivi dans les années qui viennent.

Dans l'ensemble, la situation s'est également améliorée dans les pays les

moins industrialisés du monde occidental, car la forte expansion qu'ont connue

les zones industrielles a entraîné une augmentation de la demande de matières

premières, et les prix, comme le volume des échanges, s'en sont favorablement

ressentis. L'évolution des réserves monétaires de ces pays — elles se sont accrues de

quelque $1,5 milliard en 1963, alors qu'elles n'avaient progressé que de $500 mil-

lions en 1962 — permet de mesurer approximativement le renforcement de leur

position.

Le commerce extérieur a évolué, en général, de façon favorable au cours

des deux dernières années, les recettes d'exportation ayant fait plus de progrès

que les dépenses d'importation. L'amélioration a été particulièrement nette en 1963,

année marquée par une réduction de $ 1 milliard du déficit commercial global de
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ces pays, ainsi que par le relèvement sensible des prix auxquels ils ont pu ven-

dre certains de leurs produits de base comme le sucre, le cacao et la laine. L'Aus-

tralie, dont la balance commerciale s'était soldée par un déficit de plus de $200 mil-

lions en 1962, a réussi à réaliser en 1963 un léger excédent; un redressement

semblable s'est produit en Argentine, où la balance commerciale s'est améliorée

d'environ $500 millions, mais, dans ce cas, le recul des importations a joué un

plus grand rôle que la progression des exportations. On peut en dire à peu près

autant des échanges commerciaux de l 'Inde, dont le déficit a été ramené de plus

de $900 millions à moins de $700 millions. Une amélioration sensible semble s'être

produite dans la balance commerciale, déjà positive, des pays producteurs de

pétrole.

En revanche, parmi les pays industrialisés situés hors d'Europe, le Japon

enregistre une détérioration de plus de $500 millions de sa balance commerciale.

Quant à l'Europe occidentale, l'évolution de sa balance des paiements

l'année dernière a été la résultante de mouvements de sens contraire, les déséqui-

libres qui sont apparus dans les divers pays faisant passer au second plan la varia-

tion de l'ensemble. Ces déséquilibres ont affecté au premier chef les pays de la

Communauté Economique Européenne, car les changements intervenus dans les

autres pays se sont en grande partie compensés.

En 1963, la balance des paiements courants des pays de la Communauté est

devenue déficitaire en raison d'une nouvelle et importante dégradation de leurs

échanges commerciaux. La détérioration de la balance courante, qui avait déjà

atteint $1.650 millions l'année précédente, s'est poursuivie, avoisinant cette fois

$700 millions. Mais tandis qu'en 1962, la diminution de l'excédent courant avait

affecté tous les pays et constituait de ce fait un facteur d'équilibre dans la situation

des paiements internationaux, l'année 1963 a été marquée par une évolution

nettement défavorable en Italie surtout, mais aussi en France, alors que, simul-

tanément, l'Allemagne enregistrait des résultats très favorables. Ce déséquilibre

s'est notablement accentué au cours de l'année, si bien qu'au quatrième trimestre,

l'excédent courant de l'Allemagne atteignait un rythme annuel d'environ $2 mil-

liards, tandis que les autres pays de la Communauté enregistraient un déficit d'en-

viron $1,5 milliard, imputable en grande partie à l'Italie.

La balance des paiements des pays de l'Europe continentale s'est trouvée

dans une situation encore plus anormale du fait qu'en dépit d'un déficit des opéra-

tions courantes, elle a enregistré un important excédent global dû à un afflux de

fonds de l'étranger. L'accroissement de $2,2 milliards des réserves officielles en 1963

donne une idée exagérée de l'importance réelle de ce mouvement, car la position

extérieure nette des banques s'est détériorée simultanément d'environ $1,3 milliard.
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Europe continentale: Balance des paiements courants et variations des réserves.
En milliards de dollars E. U.

4.5 i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4.5

3.0

1.5

-1.5

m

I Balance des paiements courants
I Variations des réserves monétaires

1954

I
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

3.0

1.5

- 1 . 5

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

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

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

l e s r é s e r v e s . A c e t é g a r d , l ' a n n é e 1 9 6 3 a é t é p i r e q u e l a p r é c é d e n t e , c a r l a p r o g r e s s i o n

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

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

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

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

D a n s l e t a b l e a u d e l a p a g e s u i v a n t e , o ù s o n t i n d i q u é s l e s c h a n g e m e n t s i n t e r v e n u s

d a n s l a b a l a n c e m o n d i a l e d e s p a i e m e n t s e n t r e 1 9 6 1 e t 1 9 6 3 , o n p e u t f a i r e t r o i s c o n s t a -

t a t i o n s i n t é r e s s a n t e s . L ' e x p o r t a t i o n d e c a p i t a u x d e s E t a t s - U n i s s ' e s t a c c r u e d e

p l u s d e $ 1 m i l l i a r d s a n s q u e l e s r e c e t t e s n e t t e s e n c a p i t a l d e l ' e n s e m b l e d e s p a y s

e x t r a - e u r o p é e n s a i e n t p r o g r e s s é ; l a p o s i t i o n d e s r é s e r v e s o f f i c i e l l e s d e s p a y s d ' E u r o p e

o c c i d e n t a l e s ' e s t p r e s q u e a u t a n t a m é l i o r é e e n 1 9 6 3 q u ' e n 1 9 6 1 , m a l g r é l a d é t é r i o r a -

t i o n , s u p é r i e u r e à $ 2 m i l l i a r d s , d e l e u r b a l a n c e d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s ; e n f i n ,

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

a a m é l i o r é d e p l u s d e $ 1 , 5 m i l l i a r d s a b a l a n c e d e s o p é r a t i o n s c o u r a n t e s à l ' é g a r d

d e l ' E u r o p e ( l e s v e n t e s d ' o r m o n é t a i r e é t a n t e x c l u e s ) , d e s o r t e q u e s e s r e c e t t e s e n

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

e t à p e r m e t t r e à s e s r é s e r v e s d e s ' a m é l i o r e r .

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

« R e s t e d u m o n d e » e n d e u x g r o u p e s , l e p r e m i e r c o m p r e n a n t c i n q p a y s i n d u s t r i a l i s é s
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B a l a n c e m o n d i a l e d e s p a i e m e n t s .

1961

Ba lance des p a i e m e n t s c o u r a n t s à l'égard
des Etats-Unis
de l'Europe occidentale . . .
du reste du monde

Total
Ventes d'or monétaire

Total des opérations courantes
Opérations en capital, erreurs et omissions

Balance globale, correspondant à la variation des réserves
officielles d'or et de change et de la position nette à l'égard du
F.M.I.

1962
Ba lance des p a i e m e n t s c o u r a n t s à l'égard

des Etats-Unis
de l'Europe occidentale . . .
du reste du monde

Total
Ventes d'or monétaire

Total des opérations courantes
Opérations en capital, erreurs et omissions

Balance globale, correspondant à la variation des réserves
officielles d'or et de change et de la position nette à l'égard du
F.M.I.

1963
B a l a n c e des p a i e m e n t s c o u r a n t s à l'égard

des Etats-Unis
de l'Europe occidentale . . .
du reste du monde

Total
Ventes d'or monétaire

Total des opérations courantes
Opérations en capital, erreurs et omissions

Balance globale, correspondant à la variation des réserves
officielles d'or et de change et de la position nette à l'égard du
F.M.I.

Bal

des Etats-
Unis

ance des paiem

de l'Europe
occidentale

ents

du reste
du monde

en milliards de dollars

+ 0,6
+ 1,8

+ 2,4

+ 2,4
— 3,7

— 1,3

+ 0,9
+ 1,3

+ 2,2

+ 2,2
— 4,1

— 1,9

+ 1,1
+ 1,7

+ 2,8

+ 2,8
- 4,9

— 2,1

— 0,6

+ 1,9

+ 1,3

+ 1,3
+ 0,9

+ 2,2

— 0,9

+ 0,9

_

+ 1,9

+ 1,9

— 1,1

+ 0,3

- 0,8

+ 
I

to
 

o
0)

 
00

+ 1,8

— 1,8
— 1,9

— 3,7
+ 0,6
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R e m a r q u e : Les balances globales des différentes zones correspondent aux variations des réserves officielles d'or et
de change des pays et de leur position nette à l'égard du F.M.I. Ces balances sont influencées par des différences de
présentation statistique et par les apports au marché de l'Euro-dollar, ou les retraits de ce marché, de dollars provenant
des réserves officielles. Si l'on fait la somme des balances globales des trois colonnes pour chaque année, on obtient
un résultat net positif. Si les statistiques des réserves de change étaient strictement comparables, ce chiffre serait
égal à l'accroissement des stocks d'or monétaire pendant l'année en question.

- A f r i q u e d u S u d , A u s t r a l i e , C a n a d a , J a p o n e t N o u v e l l e - Z é l a n d e - e t l e s e c o n d ,

l e s p a y s e n v o i e d e d é v e l o p p e m e n t . L e s d e u x g r o u p e s o n t p r o f i t é à p e u p r è s é g a l e -

m e n t d e l ' a m é l i o r a t i o n d e $ 2 m i l l i a r d s i n t e r v e n u e e n t r e 1 9 6 1 e t 1 9 6 3 d a n s l a b a -

l a n c e d e s o p é r a t i o n s c o u r a n t e s d u r e s t e d u m o n d e . M a i s c e s o n t l e s c i n q p a y s l e s
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plus riches qui ont bénéficié de la majeure par t i e des recettes net tes d u reste d u

m o n d e au t i t re des opérat ions en cap i t a l : $2,4 sur $2,7 mil l iards en 1961 et $2 mil-

l iards sur u n total à peu près ana logue en 1963; le g roupe des pays e n voie de

déve loppement n ' a encore été que m o d é r é m e n t i m p o r t a t e u r ne t de cap i taux ,

en 1963.

E n ce qu i concerne l 'évolut ion des mouvemen t s de cap i t aux dans le m o n d e ,

on ne constate pas de c h a n g e m e n t i m p o r t a n t ent re 1961 et 1963. Toutefois, la p a r t

de l 'Europe dans les recettes nettes en capi ta l — qu i n ' é ta i t nu l l emen t insignifiante

en 1961 - a été égale en 1963 à celle d u reste d u m o n d e . E n out re , il semble que

p e n d a n t ces deux années, l 'Eu rope ait été a u tota l l a rgemen t impor t a t r i ce ne t te de

cap i t aux p rovenan t d ' au t res pays que les Eta ts -Unis et n o t a m m e n t de pays en voie

de déve loppement .

D e u x faits pe rme t t en t de penser qu ' i l en est ainsi. D ' a b o r d , les impor ta t ions

nettes de cap i taux des pays en voie de déve loppement — $300 millions en 1961

et $900 millions en 1963 - on t ce r t a inement été b ien inférieures au m o n t a n t b ru t

des cap i taux étrangers qu' i ls ont reçus au cours de ces deux années . Les sorties brutes

de cap i taux en p rovenance de ces pays ont p a r conséquent d û être considérables.

Ensui te , on constate, si l 'on se réfère aux chiffres de la ba l ance des pa iemen t s des

Eta ts -Unis , que les recettes net tes en capi ta l de l 'Eu rope en 1961 et en 1963 ne sont

d i rec tement imputab les que p o u r la moit ié au plus à des cap i t aux p r o v e n a n t des

Eta t s -Unis . I l appa ra î t donc que le couran t de cap i t aux se d i r igeant vers les pays

en voie de déve loppement , et p r o v e n a n t p r inc ipa lemen t des E ta t s -Unis , a été

compensé en g r ande par t ie p a r u n cou ran t v e n a n t de ces pays et se d i r igean t sur-

tou t vers l 'Europe .

Marché des changes et réserves monétaires. Au cours de l ' année dern ière , les

autori tés monéta i res des p r inc ipaux centres financiers on t d û con t inuer d 'ag i r

de concer t pour lu t ter contre les pressions plus ou moins fortes auxquel les divers

marchés des changes ont été soumis, et p o u r renforcer les réserves officielles.

Cet te coopérat ion a été r e n d u e nécessaire, tou t d ' a b o r d , p a r l 'existence de déficits

et d 'excédents de base auxquels il a fallu faire face de man iè r e qu ' i ls influent le

moins possible sur la stabilité des changes , mais aussi p a r l ' appa r i t ion de tensions

tempora i res dues aux incer t i tudes poli t iques et financières. L ' exemple d u sterling,

d u dollar et de la lire illustre la n a t u r e des problèmes qu i se sont posés et les moyens

mis en œuvre pour les résoudre .

E n ce qu i concerne le sterling, les ventes qu i ont pesé sur son cours au d é b u t

de 1963 ont eu pour origine u n re t ra i t de fonds l iquides placés à Londres . Ce m o u -

vement , d û plus à des inquié tudes sur l ' avenir à long t e rme de la ba lance des
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pa iements q u ' à l ' appar i t ion d ' u n déficit extérieur , é tai t de ceux qu i ont t endance

à s'amplifier j u s q u ' à ce que l 'op in ion se rende p le inement compte que les pou-

voirs publ ics ont les moyens et l ' in tent ion de faire face à la s i tuat ion. E n j anv i e r

1963, la crise de confiance p rovoquée p a r l 'échec des négociat ions en vue de l ' adhé -

sion de la Grande-Bre tagne au M a r c h é C o m m u n a déclenché une sortie de cap i t aux et

u n au t re m o u v e m e n t , plus impor t an t , s'est p rodu i t en mars , parce que l 'on prévoyai t

u n budge t favorisant l 'expansion. Les autori tés d u r e n t in terveni r sur le m a r c h é en

ces deux occasions p o u r satisfaire la forte d e m a n d e de devises. L a Banque d 'Angle ter re

compensa les ventes auxquelles elle p rocéda sur le m a r c h é en se faisant confier p a r

q u a t r e banques centrales européennes des dépôts pour u n total de $250 millions,

évi tant ainsi u n fléchissement des réserves monéta i res officielles. L a position extérieure

é t an t fondamen ta l emen t saine, les doutes se sont b ien tô t dissipés et la reprise d ' u n

afflux de fonds a permis de rembourse r en j u i n les dépôts des b a n q u e s centrales.

Pour ce qu i est d u dollar , c'est le déficit de base de la ba lance des

pa iements qu i fut à l 'origine des difficultés. Celles-ci n ' é t a ien t pas essentiellement

dues au déficit d ' une année donnée (les Eta ts -Unis a y a n t toujours p u y faire face

grâce à leur stock d 'or considérable et aux larges possibilités qu ' i ls ont eues de

recour i r au crédi t ) , mais p lu tô t à la persistance d u déficit qu i affaiblissait la posit ion

de l iquidi té d u dol lar et mina i t la confiance dans cette monna ie . Toutefois, le fait que

le dollar soit l a rgement utilisé c o m m e moyen de pa i emen t in te rna t iona l compl iqua i t

la s i tuat ion. Les transferts tempora i res de fonds ou autres déséquil ibres affectant

l 'économie de pays tiers r isquaient , en effet, de peser sur les réserves américaines

d 'or lorsque, d u fait des circonstances, ce mé ta l étai t préféré au dollar p o u r le

renforcement des réserves officielles.

L ' a n dernier , les opérat ions d ' in te rvent ion ont por té exclusivement sur le

deutsche mark , le franc suisse et le florin. L a fermeté de ces monna ies p a r r a p p o r t

à la devise amér ica ine s 'explique davan t age p a r des transferts de dollars p r o v e n a n t

de réserves d ' au t res pays que p a r le déséquil ibre des t ransact ions directes avec les

Eta t s -Unis . E n ce qu i concerne le deutsche m a r k et le franc suisse, les offres excéden-

taires de dollars qu i se sont produi tes à certains momen t s n ' on t pas eu t endance à être

compensées u l té r ieurement p a r u n m o u v e m e n t de fonds en sens inverse; q u a n t au

florin, il a été soumis à des pressions de plus courte durée . Pour faire face à la s i tuat ion,

les autori tés américaines ont fait usage des moyens mis au point au cours des deux

années précédentes : 1 ) in te rvent ion sur les marchés des changes à t e rme en francs

suisses et en florins, afin d 'assurer la couver ture à u n coût ra isonnable de fonds en

dollars dé tenus p a r des étrangers ; 2) t irage sur les facilités de swap avec l 'Al lemagne,

la Suisse et les Pays-Bas en vue d ' absorber i m m é d i a t e m e n t les offres excédentaires

de dollars ; il convient de noter que l 'ensemble des facilités de swap , que le Federa l

Reserve System et les banques centrales é t rangères , B .R . I , comprise , se sont
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accordées, a été porté à plus de $2 milliards ; 3) cession d'avoirs en certaines monnaies

européennes, au moyen d'opérations de swap effectuées par l'intermédiaire de la

B.R.I., en vue de faire face à des besoins temporaires d'autres monnaies (francs

suisses et florins) ; 4) émission de titres du Trésor libellés en monnaies étrangères

au profit de la Bundesbank et de la Confédération Helvétique, en vue d'absorber

l'excédent de dollars accumulé par l'Allemagne et par la Suisse et, dans un cas,

pour aider à liquider un tirage sur une facilité de swap.

En outre, les Etats-Unis ont procédé, en février et en mai 1964, à deux tirages

de $125 millions chacun sur le Fonds Monétaire International - principalement en

deutsche marks et en francs français. Le produit de ces tirages a été cédé à d'autres

pays, qui l'ont utilisé pour rembourser le Fonds. Puisque les dollars ne pouvaient

servir à ces remboursements, les Etats-Unis n'étant plus prêteurs nets au titre des

transactions du Fonds, le Trésor n'avait pas d'autre possibilité d'éviter un prélève-

ment sur son stock d'or. S'il n'avait pas procédé ainsi, les pays débiteurs auraient

obtenu directement auprès de lui l'or nécessaire au rachat de leur monnaie détenue

par le Fonds, ou bien ils auraient, dans la même intention, acheté contre dollars

des devises européennes, ce qui, indirectement, aurait entraîné une perte d'or pour

les réserves officielles des Etats-Unis.

Ainsi, les opérations de change des autorités monétaires américaines ont eu pour

objectif d'empêcher que le stock d'or ne subisse le contrecoup de pressions tempo-

raires s'exerçant sur la monnaie américaine et même des accumulations durables

de dollars. La préoccupation essentielle à l'égard du niveau des réserves a été

toutefois de prévenir tout mouvement important de fuite devant le dollar, mouve-

ment auquel on aurait pu faire face par des mesures d'urgence, mais qui aurait

compromis l'expansion de l'économie interne.

Quant à la lire, elle a été mise en difficulté avant tout par l'apparition rapide

d'un important déficit de la balance des paiements courants. Cette situation

a été aggravée par un exode massif de capitaux italiens suscité par la crainte d'une

instabilité possible des changes et, en partie, par la recherche d'avantages fiscaux. Le

problème consistait, pour les autorités, à financer le déficit pendant le temps néces-

saire à la mise au point d'un programme de redressement, et en attendant que celui-

ci porte ses fruits, à faire en sorte que la confiance soit le moins possible ébranlée.

Les difficultés ont commencé alors que l'Italie détenait des réserves d'un niveau

supérieur à $3,5 milliards, auxquelles s'ajoutaient $200 millions de titres du

Trésor des Etats-Unis libellés en lires, ce qui prouve qu'il ne suffit pas que les

liquidités internationales soient abondantes pour que le système monétaire inter-

national fonctionne convenablement.
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D a n s la p remiè re phase , qu i a débu té au cours du second semestre de 1962,

le déficit naissant a été financé grâce aux b a n q u e s qui furent, p o u r la circonstance,

déliées de l 'obl igat ion d 'équi l ibrer leur posit ion extér ieure . O n voyai t su r tou t à

ce m o m e n t , dans cette mesure , u n moyen c o m m o d e de fournir à l 'économie i n t e r n e .

la l iquidi té nécessaire. E n sep tembre 1963, les banques s 'étaient ainsi p rocuré à

l ' é t ranger , en l 'espace d ' u n an , environ $1 mil l iard en diverses monnaies , en g r a n d e

par t i e sur le m a r c h é de l 'Euro-dol lar .

Q u a n d la B a n q u e d ' I ta l ie l imita l 'accès des banques aux fonds é t rangers ,

c o m m e la ba l ance des pa iements restait déficitaire, les réserves officielles c o m m e n -

cèrent à décl iner . A u cours de cette phase qu i a du ré d 'oc tobre 1963 à février 1964,

il a été fait usage de deux procédés p o u r res t re indre les pré lèvements directs sur les

réserves. L a B a n q u e d ' I ta l ie a t iré sur la facilité don t elle disposait en ver tu de son

accord de swap réc iproque avec le « F e d e r a l Reserve Sys t em» et elle a v e n d u des

lires d i rec tement au Trésor amér ica in , se p r o c u r a n t ainsi de nouvelles ressources

pour in terveni r sur le marché . Les lires accumulées p a r le Trésor des Eta t s -Unis

lui on t servi à p r épa re r le r embour semen t de la det te cont rac tée envers l ' I ta l ie

sous forme de titres libellés en l i res; ce r embour semen t a été effectué en avril 1964.

U n e nouvel le phase a débu té en mar s avec la conclusion d ' a r r angemen t s

p révoyan t l 'octroi d ' u n e aide é t rangère i m p o r t a n t e , sous forme de ressources li-

quides et d ' au t res crédits. Ces a r rangement s avaient pour b u t d ' a r rê t e r la fuite des

cap i t aux et de l imiter la ponc t ion opérée sur les réserves. A cette époque l ' I ta l ie

commença i t à s 'engager fe rmement vers une pol i t ique restrictive, de sorte que la

si tuat ion semblai t devoir s 'améliorer . L ' I t a l i e a ob tenu d ' inst i tuts européens

d'émission et du Trésor des Eta ts -Unis qu' i ls missent d ' impor tan tes l iquidités à sa

disposit ion; elle a t iré les $225 millions de la t ranche-or de sa quo te -pa r t au F . M . I . ,

et elle s'est fait octroyer $450 millions de crédits à moyen t e rme pa r deux inst i tut ions

des Eta ts -Unis , 1 'Export - Import Bank et la C o m m o d i t y Cred i t Corpora t ion . E n

out re , des négociat ions ont été entamées avec la B . I . R . D . p o u r l 'ob tent ion d ' u n

crédi t à plus long te rme. Ainsi, la var iété et l ' ampleur des ressources financières

internat ionales , y compris des fonds l iquides privés, qu i on t été fournies pour a ider

l ' I ta l ie à combler son déficit, t émoignen t éga lement de la souplesse du système

financier in t e rna t iona l .

L 'exposé détail lé de ces trois cas pe rme t de mieux saisir à quoi correspond

en p ra t i que la notion de besoin de l iquidités in ternat ionales . E n fait, ce besoin se

manifeste lorsque le m a r c h é des changes enregistre u n fort couran t de ventes sur

une ou plusieurs monnaies , et les l iquidités — qu'elles p rov iennen t des réserves

officielles ou de fonds emprun tés - sont les ressources qui peuven t être mobilisées

pour conteni r cette pression. E v i d e m m e n t , plus les mesures prises pour ré tabl i r
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l'équilibre sont rapides et énergiques, moins il est nécessaire d'intervenir sur le

marché des changes. De toute façon, le total mondial des liquidités internatio-

nales, quelles que soient les méthodes statistiques utilisées pour le mesurer, n 'a

qu'un lointain rapport avec les problèmes pratiques que la régularisation du marché

des changes pose aux pays déficitaires comme aux pays excédentaires. Quelle que

soit l'importance des réserves totales, il est probable que leur répartition ne sera

jamais idéale; et en cas de besoin, même les réserves importantes d 'un pays

déficitaire doivent souvent être complétées par des ressources extérieures pour

éviter une crise de confiance et une fuite devant la monnaie. Les arrangements

mis sur pied de mois en mois pour résoudre ces problèmes pratiques montrent

comment se traduit en actes la coopération qui s'est instaurée entre autorités en

vue d'assurer le bon fonctionnement du système monétaire international.
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D E U X I È M E P A R T I E .

E X A M E N D E L ' É V O L U T I O N É C O N O M I Q U E

E T M O N É T A I R E .

I. É V O L U T I O N D U C R É D I T E T P O L I T I Q U E F I N A N C I È R E .

D a n s le doma ine moné ta i re , l ' année écoulée a été m a r q u é e p a r u n progrès

sensible vers la solution de certains problèmes , mais éga lement p a r l ' appar i t ion

de problèmes nouveaux .

A u x Eta ts -Unis , l ' adopt ion de mesures budgéta i res conçues p o u r favoriser

l 'expansion a ouver t la perspective d ' u n déve loppemen t soutenu de l 'act ivi té

in tér ieure , tou t en d o n n a n t a u x autori tés une plus g r a n d e l iberté p o u r a d a p t e r

leur pol i t ique moné ta i re à des objectifs d ' o rd re extér ieur . E n Europe occidentale

et au J a p o n , en revanche , où le r y thme de la croissance économique s'était beau -

coup ra lent i il y a u n peu plus d ' u n an, la poussée excessive de la d e m a n d e a amené

les autor i tés à recour i r l a rgement à des mesures de restriction d u crédit . Aussi

l 'écar t en t re les t aux d ' in té rê t de ces pays et ceux des Eta t s -Unis a-t-il de nouveau

a u g m e n t é .

S u r le cont inent européen, le choix d ' u n e pol i t ique moné ta i r e a été r e n d u

encore plus difficile p a r l ' intensité var iab le de la d e m a n d e dans les différents pays

et p a r l ' appar i t ion de déséquil ibres dans la ba l ance des comptes de certains d ' en t re

eux. Au sein d u M a r c h é C o m m u n , n o t a m m e n t , les impératifs de l ' in tégra t ion

on t r e n d u par t icu l iè rement dél icat le recours à la r igueur moné ta i re p o u r com-

ba t t r e l ' inflation « impor tée » dans le cas d ' u n pays excédenta i re c o m m e l 'Al lemagne.

De m ê m e , il est devenu plus i m p o r t a n t pour u n pays déficitaire c o m m e l ' I ta l ie de

p r e n d r e toutes mesures propres à ar rê ter l ' inflation à ses sources mêmes , et n o t a m -

m e n t de recour i r aux restrictions de crédi t .

L' inflat ion a donné d ' a u t r e p a r t une impor t ance accrue au p rob lème de

l 'é largissement et de l ' in tégra t ion des marchés financiers européens . L a com-

pression progressive, depuis quelques années, des marges bénéficiaires des en t re -

prises, a t t énuée seulement p a r l ' inflation des pr ix , a rédu i t leurs possibilités d ' a u t o -

financement, t and i s q u e les dé tenteurs de cap i t aux , e scomptan t des bénéfices rela-

t ivement faibles et de nouvelles hausses de pr ix , se sont montrés plus réticents à

l ' égard des p lacements à long te rme.
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En principe, la situation indique assez nettement aux autorités intéressées

quelles doivent être les grandes lignes de leur action, et, en général, elles l'ont

orientée dans le sens convenable. Dans les pays où se produisent des pressions

inflationnistes, il convient de donner suffisamment d'importance à la politique de

rigueur budgétaire, qui a pour effet d'accroître l'épargne du secteur public. Sur

le plan intérieur, cette politique a l'avantage de faciliter le recours au crédit ban-

caire et au marché des capitaux pour le financement des investissements, de sorte

qu'elle risque moins de provoquer un ralentissement de l'expansion. Sur le plan

extérieur, la politique de rigueur budgétaire contribue à limiter la hausse des taux

d'intérêt et, par conséquent, à réduire la propension des capitaux à affluer vers

l'Europe. Dans la mesure où le recours aux restrictions de crédit est nécessaire, il

conviendrait, autant que possible, de concevoir les instruments de cette politique

de façon à éviter des entrées excessives de capitaux.

En ce qui concerne la situation aux Etats-Unis, on en déduit plutôt que les

autorités devraient peut-être se montrer plus favorables à un certain relèvement

de l'ensemble des taux d'intérêt. La réduction d'impôts décidée en février 1964 a

bien préparé ce changement d'attitude, mais la situation intérieure pourrait égale-

ment justifier une plus grande prudence dans le domaine du crédit.

Evolut ion comparée du crédit et des marchés des capitaux.

Changements dans la structure de l'épargne et de Vinvestissement. La forte

demande de crédits qui s'est manifestée dans les pays continentaux d'Europe

ces dernières années a eu comme raison fondamentale d'importantes transfor-

mations qui ont affecté aussi bien l'origine que l'utilisation des capitaux disponibles

pour des investissements. En ce qui concerne la demande de fonds, la formation de

capital fixe a continué de s'accroître par rapport au produit national brut jusqu'en

1962. Malgré un ralentissement sensible en 1962 et au début de 1963, l'investisse-

ment des entreprises industrielles sous forme d'installations et d'équipement est

resté soutenu, et, depuis quelque temps, certains signes montrent que sa progression

reprend. Presque partout, la demande de logements n'a cessé d'être intense, au

point de constituer un facteur d'inflation. En revanche, l'investissement sous forme

de stocks a été modéré en 1963, et est resté nettement en dessous de la moyenne

de 1960/61 - fait qui rend d'autant plus remarquable l'ajustement des balances

des paiements des pays considérés.

En ce qui concerne l'offre de capitaux, le fait marquant de ces dernières

années a été le fléchissement du taux de l'épargne nationale. Dans la plupart
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des cas, ce phénomène a été dû au premier chef à une baisse relative de l'épargne

brute des entreprises. En raison de l'intensification de la concurrence internatio-

nale, les prix industriels sont restés soumis à une forte pression, tandis que l'aug-

mentation des revenus des salariés a eu tendance à dépasser l'accroissement de

la productivité. En 1963, la hausse des prix des matières premières a aussi con-

tribué à la compression des marges bénéficiaires.

La majeure partie des revenus des ménages étant consacrée normalement

à la consommation, l'augmentation de leur importance relative, aux dépens des

bénéfices, n 'a pas provoqué un accroissement de l'épargne individuelle suffisant

pour compenser ce recul. Il n'y a pas eu non plus de compensation, après 1961,

du côté de l'épargne du secteur public qui, au contraire, a eu tendance à diminuer

par rapport au produit national brut.

Le tableau ci-après montre comment ont évolué, dans différents pays,

les divers éléments de l'épargne et de l'investissement par rapport au produit

national brut.

Jusqu'à un certain point, les tendances que l'on vient de décrire n'étaient

pas indésirables. Pour les pays du continent européen dont la balance des comptes

était excédentaire, l'ajustement de l'épargne à un niveau plus en rapport avec

l'investissement intérieur a contribué à améliorer la balance des paiements

avec le reste du monde. Cet ajustement a été également, sans aucun doute,

un facteur d'amélioration de la relation entre les bénéfices et les salaires, à

condition que l'on réussisse maintenant à stabiliser la situation. Toutefois, les forces

qui l'ont permis ont eu tendance, l'an dernier, à se développer sans frein, de sorte

que dans certains pays la demande intérieure excessive et le déficit extérieur sont

devenus une réalité ou une menace.

Bien que la diminution relative de l'épargne totale se poursuive depuis

un certain temps, la plupart des pays du continent avaient encore au début de

1963 une politique de crédit relativement libérale. Cette attitude s'expliquait

en partie par le fait que leur position extérieure était encore forte, mais

aussi par leur désir de soutenir l'investissement privé, pour lequel certains

secteurs avaient perdu une partie de leur attrait. Il faut tenir compte en outre

d'une nécessité qui, pour distincte qu'elle fût du précédent motif, y était cepen-

dant liée: faciliter, pour les entreprises, la transition entre l'autofinancement et

le financement par appel aux capitaux extérieurs. En 1963, toutefois, la hausse des

salaires et l'expansion de la consommation ont contribué, par leur effet cumulatif,

à déclencher l'inflation à l'intérieur et à la propager à l'extérieur par le biais de la

demande de produits importés. L'orientation de la politique budgétaire, déjà

faussée dans certains pays par les mesures prises antérieurement pour ranimer un
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E p a r g n e n a t i o n a l e b r u t e e t i n v e s t i s s e m e n t .

P a y s

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

B e l g i q u e . . . .

D a n e m a r k . . .

F i n l a n d e . . . .

F r a n c e . . . .

G r a n d e - B r e t a g n e .

I t a l i e

N o r v è g e . . . .

P a y s - B a s . . .

S u è d e . . . .

Suisse . . . .

Etats-Unis . . .

Japon . . . .

Années

1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
1963
1960
1961
1962
19633

Epargne nationale brute

Ménages Entre-
prises

Adminis-
trations

publi-
pues

Fnarane
^^J GII ^ 1 1 v

totale
et

investis-
sement

total

Investissement national

Formation
intérieure brute
de capital fixe

Loge-
ment

en pourcentage du produit national brut

4,9
5,0
5,0
5,5
9,5
8 , 2
8,4

16,5
15,3
15,0
15,0
10,2
10,5
10,4

15,6
16,8
14,3

7,9
10,6

9 ,6
10,5

8,9
8,1

9,2
8 ,5
5,2
6,3
5,4
5,8

9,7
9 ,9
9 , 4
9,8
8,8
8,5
8,3
7 ,9

1 1,2
9,4
8,8
9.5

22,4
22,8
22,2
19,6
16,8
16,6
15,5
15,8

9,5
8,2
8,0
8,2
4,3
4,5
5,1
5,0
4,6
5,4
4,0

4,3
5,3
5,2
5 , 0

17,1
18,0
17,8

14,4
13,6
12,8
12,7
12,7
1 1,7

9,0
17

7,6
7,5
7,4

10,1
9,8

10,4
10,4
13,2
14,1
12,4

6 ,6
6 ,5
6,3
5,8

— 0,2
0 ,8
1,0

6,0
3 ,5
5,1

1 1,4
9 ,4
9 , 5
7,0
5,1
5,4
4 ,4
4 ,6
2,3
2 ,5
3,6
2,3
3,6
4 ,3
4 , 4
4,1
9 , 9

10,1
10,2

9,6
5,9
6 ,8
6,1
5,4
6,5
8,0
8,9

,4
13,9
14,0
14,9

3,7 2

2 , 1 2

2,22

2,72

8,2
9 ,8
9,6

28,0
26,8
26,3
26,3
19,5
19,5
19,3
19,2
21,6
20,3
19,4
19,8
29,0
29,9
28,5
27,3
22,8
22,0
21,9
21,0
17,5'
18,0'
17,2'
17,0'
26,0
27,1
26,6
23,7
26,7
26,7
25,7
25,4
29,8
28,6
26,9
26,3
23,5
24,2
23,0
22,4
26,1
26,9
26,3
25,7
17,4«
16,9'
17,5'
17,5'
36,9'
41,4'
38,3'
34,2'

5,8
5,9
6,0
6,1
5,8
6,0
5,7
5,6
3,2
3,6
3,6
3,4
5,7
6 ,3
6 ,9
7,6
4,7
4 ,8
4,7
5 ,0
3,0
3,0
3,1
3,1
5,8
5,9
6 ,5
6,8
3 , 9
4,1
4.2
4,1
4 ,2
4 ,1
3,9
4,0
5,2
5,3
5,5
5,7
6,9
7,4
7,0
7,0
4,32

4,22

4,32

4,42

2,3
2,5
2,7
3,4

Installa-
tions et
équipe-
ment

aux prix

18,0
18,8
19,4
19,0
12,8
12,8
13,1
13,3
16,2
17,0
17,0
16,2
23,3
23,1
22,4
21,0
14,0
14,8
14,9
14,8
13,2
13,9
13,4
13,0
17,5
18,3
18,1
17,5
23,9
25,1
24,6
25,8
19,4
20,1
20,4
20,4
17,0
17,2
17,1
17,3
15,9
18,9
20,7
20,8
12,1 2

1 1,8*
1 1,82

1 1,82

29,2
32,2
32,0
28,9

Variation
des

stocks

brut

Solde
exté-
rieur
net

du marché

2 , 9
1,8
1,2
1,2
0,7
0,7
0 ,5
0,6
3,4
1,5
2 ,3
0,2
0,9
1,8

0 , 9

2,4
0,9
1,6

1,1
2 ,3

1,1
0,3
0,5
1,6
1,4
1,3
0,9
1,3
1,3
0,2

— 0,9
3,3
2 , 9
1,2
0,9
2,2
1,6
0,6

— 0,2
2.6
3,2
2,1
1,5
0,7
0,3
1,0
0 , 8
5,0
8,8
3,7
3,5

1,3
0,3

— 0,3
0,0
0,2
0 , 0
0 ,5

— 0,3
- 1 , 2
— 1,8
— 3,5

0,0
— 0,9
— 1,3
— 1,7
— 1,3

1,7
1,5
0,7
0 ,1

— 1,0
— 0,0

0,4
0,4

1,1
1,5
0,7

— 1,5
— 2,4
— 3,8
— 3,3
— 3,6

2,9
1,5
1,4
1,0

- 0 , 9
0,1

— 0,2
— 0,4

0,7
— 2,6
— 3,4
— 3,6

0,3
0,6
0,4
0 ,5
0 ,4

— 2,1
— 0,1
— 1,6

1 Y compris une erreur résiduelle. 2 Y compris les nouvelles constructions publiques à usage civil, qu
partie à la fois de l'épargne et de l'investissement. 3 Janvier-septembre.
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investissement pr ivé languissant , ne pouva i t être a isément renversée. C'est pou rquo i

les autor i tés de n o m b r e u x pays d u r e n t passer r a p i d e m e n t d ' u n e pol i t ique de crédi t

re la t ivement l ibérale à une pol i t ique de restr ict ion sévère.

A u x Eta ts -Unis et en Grande-Bre tagne , les événements ont suivi u n cours

différent. A la fin de 1962 et au d é b u t de 1963, la p ropens ion générale à l ' épargne

étai t ne t t emen t plus forte que la d e m a n d e d ' investissement de l 'économie in terne .

Ma i s au lieu d 'avoir coïncidé avec u n excédent extér ieur , c o m m e ce fut p récédem-

m e n t le cas sur le cont inent , le potent ie l d ' épa rgne n ' a pas été mis à profit p a r suite

de l 'uti l isation insuffisante des ressources intér ieures . Depuis lors, l ' expansion s'est

accélérée dans les deux pays , en par t ie grâce a u x mesures budgéta i res qu i l 'ont

favorisée, p r o v o q u a n t u n br i l lant r enouveau de l ' épargne des entreprises.

Crédit bancaire et formation de liquidités. U n p h é n o m è n e caractér is t ique de la

phase cyclique 1958/63 a été la forte expansion du crédi t banca i re . Au cours de cette

pér iode , son m o n t a n t total , en va leur absolue, s'est accru deux ou trois fois a u t a n t

que p e n d a n t la pér iode d 'expans ion 1952/57, et sa progression en va leur relat ive

a été aussi, en règle générale , b e a u c o u p plus forte. D a n s cer tains pays , c o m m e la

F rance , l ' I ta l ie et la F in l ande , le crédi t s'est for tement développé de 1958 à 1963,

mais à peu près dans les mêmes propor t ions que p e n d a n t la pér iode précédente .

L 'expans ion a été éga lement spectaculaire en Al lemagne , m ê m e comparée aux

progrès exceptionnels accomplis de 1952 à 1957.

L 'expans ion d u crédit banca i re en 1958/63, ainsi q u e celle des dépôts dans

les banques , on t été liées au déséquil ibre des pa iements in t e rna t ionaux . A u x

Eta t s -Unis , les autori tés monéta i res , vou lan t favoriser u n e meil leure util isation

des ressources, ont plus q u e compensé les effets p rodui t s sur le potent ie l de crédit

p a r les sorties d 'or continuelles. Dans les pays d ' E u r o p e occidentale , l ' augmen ta t i on

des avoirs extérieurs nets des banques a formé une cont repar t ie i m p o r t a n t e à

celle des avoirs l iquides intér ieurs d u publ ic . Ainsi, n o n seulement le vo lume total d u

crédi t banca i r e s'est, d ' u n e façon générale , accru d a v a n t a g e entre 1958 et 1963

q u ' e n t r e 1952 et 1957, mais la pa r t de l 'accroissement reposan t sur l 'acquisi t ion

d 'avoirs extérieurs nets a été souvent b e a u c o u p plus g r a n d e que p e n d a n t la pér iode

précéden te . C o m m e le m o n t r e le t ab leau , cette p ropor t ion a var ié selon les pays

en t re 1 0 % envi ron (Allemagne, F in lande , I ta l ie , Norvège et Suède) et 3 0 % ou plus

(Autr iche , F r ance et Pays-Bas).

O n discerne avec plus de ne t te té l ' influence des gains en devises si l 'on

ne considère que la progression des avoirs extérieurs officiels p a r r a p p o r t à

celle de la masse moné ta i re in tér ieure . Dans tous les pays d ' E u r o p e con-

t inenta le , sauf l 'Al lemagne, l 'accroissement des ressources de change de la
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E x p a n s i o n d e s a v o i r s d e s b a n q u e s .

Pays Périodes

Accroissement global

en milliards
d'unités de

monnaie
nationale

en pour-
centage

Proportion de l'accroissement
due à la variation

des avoirs
extérieurs

nets

du crédit
au secteur

public

du crédit
au secteur

privé

en pourcentage

Allemagne . .

Autriche . . .

Belgique . . .

Danemark . .

Espagne . . .

Finlande . . .

France . . . .

Grande-Bretagne

Italie . . . .

Norvège . . .

Pays-Bas . . .

Suède . . . .

Suisse . . . .

Etats-Unis . .

Canada . . .

Japon . . . .

1952-1957
1958-1963

1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1954-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1952-1957
1958-1963

1953-1957
1958-1963

78,2
124,5

62,2

45,9
125,0

3 , 8
1 3 , 7

129,6
380,3

2,3
4,4

38,4
88,4

0 , 9
2 , 4

4.668
12.150

3,6
7,1

1,9
1 1 , 3

1 2 , 3
2 2 , 7

1 1,3
29,1

38,9
81,4

2 , 9
4 , 7

3.814
17.956

189,8
104,3

109,4

24,2
53,0

27,5
77,2

79,8
130,2

83,7
88,7

103,1
116,9

10,1
23,9

110,0
128,4

26,4
41,4

15,5
79,3

42,8
55,4

41,0
74,7

21,7
.37,3

34,5
41,8

93,2
227,1

25,3
7 7 , 7

29,2

22,6
17,1

6,3
17,5

• 5,1
20,0

7,7
10,8

• 7 , 0
2 7 , 7

• 11,7
16,5

4,0
7 , 5

12,9
12,7

121,5
44,0

9,1
7,0

9,7
18,3

1,0
- 11,1

18,5

1,8
7,8

5,8
9,8

22,0

38,6
50,5

3,6
• 5,3

44,7
10,5

2,7
• 2,6

37,4

12,8

122,7

• 34,9

26.3

13,8

5,0
3,9

• 146,6
6,1

30,2
8,0

15,8
9,1

6,2
37,1

- 5,9
13,7

10,6
3,4

68,9
78,5

48,8

3 8 , 8
32,4

90,1
87,8

60,4
69,5

99,0
91,8

69,6
59,5

• 11,0
118,4

69,7
78,7

82,1
83,4

125,1
49,9

60,7
85,0

74,5
72,6

92,8
74,0

105,9
67,8

91,2
94,8

Source: F.M.I., International Financial Statistics, «Monetary Survey».

b a n q u e c e n t r a l e a é t é b e a u c o u p p l u s i m p o r t a n t d e 1 9 5 8 à 1 9 6 3 q u e d e 1 9 5 2 à

1 9 5 7 , e t i l e n a é t é d e m ê m e p o u r l e p o u r c e n t a g e d ' a u g m e n t a t i o n d e l a m a s s e

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

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

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

a n n é e s 1 9 5 6 e t 1 9 5 7 .

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

l a t i o n , a s s e z l â c h e t o u t e f o i s , e n t r e l e r e n f o r c e m e n t d e s r é s e r v e s d e l a p l u p a r t d e s p a y s

d ' E u r o p e c o n t i n e n t a l e e t l ' a c c r o i s s e m e n t d e l e u r m a s s e m o n é t a i r e . C e t t e r e l a t i o n t i e n t
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V a r i a t i o n s d e s a v o i r s e x t é r i e u r s o f f i c i e l s e t
d e l a m a s s e m o n é t a i r e .

Pays

Allemagne

Belgique

Danemark

Finlande

Italie*

Norvège

Pays-Bas

Suède

Variations des
avoirs extérieurs

officiels

1952-57 1958-63

Accroissement de la masse monétaire
(espèces et dépôts à vue)

1952-57 1958-63

en milliards d'unités de monnaie nationale

21,50

6,10

0,37

0,06

0,34

0,19

0,24

1,64

— 0,14

1,93

10,10

43,70

2,10

0,56

21,23

1,77

1,25

3,59

1,54

5,36

15,90

29,40

1,06

0,18

34,42

2,31

1,25

2,03

1,64

3,08

27,10

80,90

6,09

0,82

78,26

6,46

2,42

5,26

5,62

1 1,46

1952-57 1958-63

en pourcentage

83

77

75

78

93

79

22

29

20

26

77

41

77

70

770

7 23

35

58

56

76

* En milliers de milliards.

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

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

t o u r , a u x d é p ô t s e t a u x c r é d i t s b a n c a i r e s d e s e m u l t i p l i e r . L e s a u t o r i t é s m o n é t a i r e s

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

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

I l f a u t r e c o n n a î t r e , d ' a u t r e p a r t , q u ' e n r é g i m e d e c o n v e r t i b i l i t é , l e s p o s s i -

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

d a n s l e s a u t r e s p a y s . L e s e f f o r t s d é p l o y é s s a n s s u c c è s p a r l ' A l l e m a g n e e n 1 9 5 9 e t e n

1 9 6 0 p o u r f r e i n e r l ' a i s a n c e m o n é t a i r e e n s o n t u n t é m o i g n a g e é c l a t a n t . T o u t e f o i s ,

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

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

o n t p r é c é d é e s . I l e s t c e r t a i n q u e , d a n s n o m b r e d e p a y s , u n e p l u s g r a n d e r i g u e u r

b u d g é t a i r e e t m o n é t a i r e , n o t a m m e n t a u c o u r s d e s d e u x d e r n i è r e s a n n é e s , a u r a i t

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

T o u t e f o i s , p o u r s i t u e r c o n v e n a b l e m e n t c e t t e q u e s t i o n , i l f a u t n o t e r q u e l ' e x -

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

d e 1 9 5 8 à 1 9 6 3 n ' a p a s é t é d a n s u n e b i e n g r a n d e m e s u r e i m p u t a b l e a u d é v e l o p p e -

m e n t d u c r é d i t a u s e c t e u r p u b l i c . D ' u n e f a ç o n g é n é r a l e , l e s finances p u b l i q u e s

é t a i e n t d a n s u n e m e i l l e u r e s i t u a t i o n q u ' e n t r e 1 9 5 2 e t 1 9 5 7 . D a n s b e a u c o u p d e p a y s

- D a n e m a r k , F i n l a n d e , F r a n c e , G r a n d e - B r e t a g n e , I t a l i e , N o r v è g e , S u è d e e t S u i s s e -

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

e t m ê m e d a n s c e r t a i n s c a s , l e s r e m b o u r s e m e n t s o n t é t é s u p é r i e u r s a u x e m p r u n t s
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(voir page 45). Si tel n ' a pas été le cas pour l 'Al lemagne et les Pays-Bas, l ' augmen ta -

t ion d u recours au crédi t banca i r e dans ces deux pays ent re 1958 et 1963, p a r r a p p o r t

à la pér iode précédente , a été c e p e n d a n t modeste et correspond en par t i e à u n

accroissement des crédits aux collectivités locales. I l n ' y a q u ' e n Belgique que le

secteur publ ic ait eu l a rgement recours au crédi t banca i re - d a v a n t a g e m ê m e

q u ' e n t r e 1952 et 1957. Les opéra t ions de consol idat ion de la de t te p u b l i q u e ont

également cont r ibué à ma in t en i r les créances des banques sur le secteur publ ic à

u n n iveau peu élevé dans cer tains pays, n o t a m m e n t en Grande -Bre t agne , aux

Pays-Bas et en Suède .

C'est p lu tô t à l 'accroissement d u crédi t banca i re au secteur pr ivé , ainsi

q u ' à l ' augmen ta t ion des avoirs extérieurs qu 'es t due la créat ion d ' a b o n d a n t s

avoirs l iquides entre 1958 et 1963. Bien qu 'essent ie l lement a l imentée p a r les

entrées de devises, l ' expansion r ap ide d u crédit à l ' économie pr ivée n ' a c o m m e n c é

q u ' à la fin de 1959, avec la reprise de dépenses d ' invest issement massives. P a r la

suite, la d e m a n d e de crédi t des entreprises a con t inué de progresser dans la mesure

où les ressources propres don t elles pouva ien t disposer p o u r des investissements

ont d i m i n u é p a r r a p p o r t à leurs besoins g lobaux. De fortes d e m a n d e s de crédi t

ont été éga lement liées en g r ande par t i e au b o o m de la const ruct ion de logements ,

à la hausse d u pr ix des te r ra ins , au progrès considérable des dépenses consacrées

aux biens durables de consommat ion et au financement d ' u n vo lume grandissant

de t ransact ions commerciales à des pr ix en hausse.

Cet te évolution d u crédi t est illustrée dans le g r a p h i q u e ci-après, où l 'on

c o m p a r e l 'accroissement effectif, en pourcen tage , des engagements d u système

banca i r e sous forme de dépôts à la progression q u ' a u r a i t impl iquée , à elle seule,

l ' expansion d u crédi t au secteur pr ivé. L ' éca r t en t re les deux courbes i nd ique dans

quelle mesure le gonflement de la masse moné ta i r e et quas i moné ta i r e est lié à

l ' augmen ta t ion des avoirs extérieurs des b a n q u e s et de leurs créances sur le secteur

publ ic .

E n raison sur tout des entrées de devises, la cadence de la format ion d 'avoirs

l iquides étai t déjà fort élevée dans u n g r a n d n o m b r e de pays en 1958 et 1959.

Mais à pa r t i r de la fin de 1959, la format ion d 'avoirs l iquides a été de plus en plus

liée au déve loppement intense d u crédi t au secteur p r ivé . D a n s cer ta ins pays

(France , I ta l ie , Belgique, Suisse et Espagne) , sous l ' influence conjointe de la p r o -

gression d u crédit pr ivé et de la reprise des afflux de devises, le t a u x de croissance

des avoirs l iquides a a t te int de nouveaux m a x i m a .

L 'évolut ion de la l iquidi té dans les divers pays au cours des années passées

reflète, en ce qu i concerne la pol i t ique suivie et la s i tuat ion par t icu l iè re de chacun ,

d ' impor t an te s différences dans le détai l desquelles on ne p e u t en t rer . Toutefois,
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Accroissement des engagements monétaires et quasi monétaires.1

Accroissement global
(contrepartie: variations des avoirs extérieurs nets
et du crédit au secteur public et au secteur privé)

Accroissement lié uniquement
à l'évolution du crédit
au secteur privez

h DANEMARK

20%

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1958 1959^60 1961 1962 1963 1958 1959 1960 1961 1962 1963

S o u r c e : F.M.I., International Financial Statistics, «Monetary Survey».
1 Par trimestres, variation en pourcentage par rapport au trimestre correspondant de l'année précédente. ' Les
prêts au secteur privé sont supposés n'avoir comme contrepartie que des engagements monétaires et quasi moné-
taires. Toutefois, dans le cas de l'Allemagne, les engagements à long terme, qui sont particulièrement impor-
tants, ont été considérés comme des engagements quasi monétaires.
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il est intéressant de noter qu'en Allemagne, où le gouvernement central, par l'inter-

médiaire de son budget, a retiré du marché intérieur des fonds qu'il a surtout em-

ployés à des paiements nets à l'étranger, le rythme de croissance des avoirs liquides

a été, ces dernières années, étroitement lié à celui du crédit au secteur privé. En

France, l'institution, en janvier 1961, d'un nouveau coefficient de réserves liquides

obligatoires (le «coefficient de trésorerie») a contribué à limiter à environ 10%

par an l'expansion des avoirs liquides attribuable au crédit bancaire au secteur

privé. En Italie, en revanche, ce pourcentage a été généralement plus élevé, allant

jusqu'à dépasser 17%.

Si l'on considère l'évolution plus récente, on constate que la formation

d'avoirs liquides s'est maintenant ralentie en France, en Italie, en Suisse, en

Suède, en Espagne et en Finlande. La Suisse, en avril 1962, et la France, en mars

1963, ont fixé des plafonds à l'expansion du crédit bancaire, et ceux-ci ont

été abaissés ultérieurement. L'Espagne a adopté le système des réserves obligatoires

au printemps de 1963. En Italie, où des restrictions n'ont été apportées au crédit

qu'avec un certain retard, les autorités ont commencé, à la fin de l'été de 1963, à

laisser le déficit extérieur exercer un certain effet sur la base du crédit. En Suède, l'ex-

pansion de la liquidité a été freinée tant par la diminution des réserves de change

que par des opérations de gestion de la dette publique. En Finlande, c'est essen-

tiellement le financement du déficit des finances publiques sans le concours du

système bancaire qui a contribué au resserrement de la liquidité.

En Belgique, à partir du début de 1961, et aux Pays-Bas, à partir du printemps

de 1963, la formation d'avoirs liquides s'est accélérée en même temps que s'accrois-

sait le crédit au secteur privé. En automne, les autorités néerlandaises ont de nou-

veau fixé un plafond à l'expansion du crédit à l'économie privée, et, en Belgique,

un «gentleman's agreement» a été élaboré sur des bases analogues au début de 1964.

Dans trois autres pays - Allemagne, Autriche et Danemark - , le rythme

de formation des avoirs liquides est également devenu plus rapide en 1963. Mais

alors qu'en Allemagne et au Danemark, cette accélération a été due principalement

à la réapparition d'un afflux de devises, en Autriche, elle a été provoquée tant par

les recettes de change que par l'expansion du crédit au secteur privé.

Aux Etats-Unis, les autorités ont délibérément pratiqué une politique ten-

dant à soustraire, dans une certaine mesure, la création de liquidités internes à

l'influence du déficit extérieur. Des restrictions monétaires ont été appliquées pour

des raisons d'ordre interne en 1959, mais depuis l'adoption d'une politique de

crédit libérale au début de 1960, la formation d'avoirs liquides a été très impor-

tante. Les effets de contraction dus aux pertes d'or ont été compensés à la

fois par des achats de titres d'open market et par des réductions des réserves
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obligatoires. Toutefois, en 1963, la l iquidi té des banques a eu t endance à se resserrer,

sous l ' influence d ' u n léger durcissement de la pol i t ique d u crédi t .

E n Grande -Bre tagne , en raison des opérat ions compensatoires auxquelles

se livre le Fonds d 'égalisat ion des changes, la liaison ent re la posit ion extér ieure et

la créat ion in te rne de l iquidi té est moins a u t o m a t i q u e q u e dans la p l u p a r t des

pays d u con t inen t européen. Toutefois, en p ra t ique , les phases de r igueur et d 'a i -

sance moné ta i r e qu i se sont succédé ent re 1958 et 1963 ont été é t ro i tement liées

à la dé té r io ra t ion et à l ' amél iora t ion de la ba lance des comptes . E n out re , la p lu-

p a r t d u temps au cours de cette pér iode , les pouvoirs publics on t eu p o u r objectif

cons tant la consolidation de la de t te pub l ique , ce qu i a con t r ibué éga lement à

freiner l ' expansion des avoirs l iquides. Ainsi, la const i tut ion de dépôts auprès

des b a n q u e s a été moins i m p o r t a n t e q u e l 'accroissement des crédits au secteur

pr ivé , de sorte q u e les banques on t d û réaliser une pa r t i e de leur portefeuille de

titres. A u cours de la pér iode 1962/63, l ' amél iora t ion de la position extérieure

a permis de p r a t i q u e r une pol i t ique d u crédit plus l ibérale , et le r y t h m e des avances

bancai res s'est accéléré, ainsi que celui de la const i tut ion de dépôts . A la suite

de la majora t ion , en février 1964, d u t aux officiel de l ' escompte , l ' expansion des

avances s'est que lque peu ra lent ie , mais c o m m e les progrès des ventes de titres de

la de t te p u b l i q u e ne compensaient pas en t i è rement l 'accroissement des dépenses

de l 'E ta t , les dépôts ont cont inué de progresser.

Bien que la format ion d 'avoirs l iquides ai t c o m m e n c é de se ra lent i r dans

certains pays sous l'effet des mesures de restriction d u crédit , le vo lume m ê m e des

avoirs qu i on t été créés ces dernières années est tel qu' i ls const i tuent une source

d' inflat ion à l ' é ta t la tent . Ainsi, dans la p l u p a r t des pays, les avoirs l iquides ont

cont inué d ' a u g m e n t e r l ' an dernier , ou sont d u moins restés stables p a r r a p p o r t au

produ i t na t iona l b ru t , en dépi t de la hausse des pr ix . Les chiffres figurant au tab leau

ci-contre é t an t des moyennes annuel les , et les mesures de restr ict ion moné ta i re ayan t

été prises p o u r la p lupa r t après le mil ieu de l ' année , ces pourcentages ne reflètent pas

l 'évolut ion récente . Cependan t , ils t enden t b ien à m o n t r e r que le crédi t est resté rela-

t ivement aisé p e n d a n t une bonne par t ie de 1963 dans de n o m b r e u x pays, et q u ' e n

out re , cette aisance relat ive a dé te rminé une baisse ou une stabil isation des t a u x

d ' in té rê t (cas de la F rance , de l 'Al lemagne, des Pays-Bas, de la Suède , de la Suisse,

d u C a n a d a et de la Grande-Bre tagne) j u s q u e vers le mil ieu de l ' année (voir g r aph ique

page 63) . E n fait, p e n d a n t toute la phase d 'expansion, les t a u x d ' in té rê t dans la

p l u p a r t des pays d ' E u r o p e cont inenta le sont restés, sauf p e n d a n t quelques périodes

de r igueur moné ta i re , comme en 1959/60 dans le cas de l 'Al lemagne et en 1960/61

dans celui de la Belgique et de la Suède , à u n n iveau p roche de celui qu ' i ls ava ient

a t te in t lors de la récession de 1958, ou m ê m e inférieur. Toutefois, à pa r t i r d u second
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M a s s e m o n é t a i r e , q u a s i - m o n n a i e e t p r o d u i t n a t i o n a l b r u t . 1

Pays Années

Masse monétaire

Monnaie Dépôts
â vue Total

Quasi-
monnaie2

Monnaie
et quasi-

Produit
national
brut(aux
prix du
marché)

en milliards d'unités de monnaie nationale

Masse
moné-
taire

Quasi-
monnaie

en pourcentage du
produit national bru

Allemagne . . . .

Autriche

Belgique

Danemark . . . .

Finlande

France .

Grande-Bretagne .

Italie

Norvège . . . .

Pays-Bas , . .

Suède

Suisse

Canada

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

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

21,9
23,7
25,2

19,8
21,6
23,3

1 2 8 , 7
1 3 6 , 2
1 4 9 , 3

2,8
3,1
3,3

0,7
0,7
0,8

42,2
47,6
53,7

2,1
2,1
2,2

2 . 4 6 6
2 . 8 1 3
3 . 3 1 0

3,6
3,9
4,1

5 , 2
5 , 6
6 , 2

6,5
6,8
7,3

7,3
8,1
8,7

1,9
2,0
2,0

29,1
30,1
31,5

27,0
30,5
32,7

1 5 , 2
1 6 , 9
1 8 , 3

100,2
109,4
121,4

8,1
9 , 0

10,0

0,8
0,9
1,0

5 9 , 4
7 1 , 1
8 4 , 5

6,9
7,0
7,3

5.286
6.331
7.500

3,9
4,2
4,4

6 , 6
6 , 9
7 , 6

5 , 3
6 , 0
6 , 5

12,8
14,6
15,9

4,5
4,7
5,2

1 14,0
115,9
1 19,0

48,9
54,2
57,9

35,0
38,5
41,6

228,9
245,6
270,7

10,9
12,1
13,3

1,5
1,6
1,8

101,6
1 18,7
138,2

9,0
9,1
9,5

7.753
9.144

10.810

7,5
8,1
8,5

11,8
12,5
13,8

11,8'
12,8
13,8

20,1
22,7
24,6

6,4
6,7
7,2

143,1
146,0
150,5

64,8
72,6
83,2

42,2
48,9
55,9

48,2
56,5
60,8

11,4
12,4
13,6

5,6
6,2
6 ,5

10,9
13,0
14,5

6.021
7.082
8.140

1 1,9
12,6
13,4

14,6
16,3
18,2

37,4
40,4
44,3

30,0
33,6
37,7

7,6
8,0
8,4

78,5
91,0

105,3

113,7
126,8
141,1

77,3
87,4
97,5

277,1
302,1
331,5

22,3
24,5
26,9

7,1
7,8
8,3

1 12,5
131,7
152,7

13.774
16.226
18.950

19,4
20,7
21,9

26,4
28,8
32,0

49,2
53,2
58,1

50,1
56,3
62,3

14,0
14,7
15,6

221,6
237,0
255,8

3 2 6 , 2
3 5 4 , 8
3 7 6 , 8

177,9
186,9
199,3

6 0 1 , 2
6 3 7 , 2
6 8 3 , 5

45,3
50,9
54,3

1 5 , 9
1 7 , 0
1 8 , 4

319,7
356,3
391,8

27,1
28,3
29,8

21.083
23.754
26.930

34,9
37,5
40,0

44,9
47,7
51,6

68,6
74,2
79,5

41,5
46,3
50,5

37,4
40,3
43,0

518 ,2
554 ,9
585,1

15,0
15,3
15,4

19,7
20,6
20,9

38,1
38,5
39,6

24,2
23,7
24,5

9,6
9,5
9,8

31,8
33,3
35,3

33,4
32,3
31,9

36,8
38,5
40,1

21,5
21,5
21,2

26,3
26,2
26,6

17,2
17,3
17,4

48,6
48,8
48,7

17,1
16,7
16,9

27,6
26,3
25,7

19,9
20,5
22,1

23,7
26,1
28,0

8,0
8,9
8,9

25,1
24,3
25,1

34,9
36,4
35,7

3,4
3,7
3,7

28,6
29,8
30,2

34,1
33,5
33,6

32,6
34,1
35,2

54,5
54,4
55,7

72,2
72,6
74,6

20,2
19,8
19,4

15,1
16,4
18,0

1 Moyennes annuelles pour les chiffres relatifs à la masse monétaire et à la quasi-monnaie. 2 Ne comprend
que les engagements quasi monétaires des banques de dépôts, d'après la définition donnée dans le «Monetary
Survey» publié par le F.M.I. En Grande-Bretagne, les dépôts à terme assortis d'un préavis de sept jours seule-
ment sont compris dans les dépôts à vue.
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semestre de 1963, la recrudescence de la d e m a n d e , qu i s'est accompagnée , dans

b e a u c o u p de pays d u cont inent européen, d ' u n recours à des mesures de restriction

moné ta i re , a p rovoqué une hausse des t a u x d ' in té rê t à long t e rme . E n G r a n d e -

Bre tagne , où il n ' y a pas eu, dans ce d o m a i n e , d ' influence des restrictions monéta i res ,

le r e n d e m e n t des obligations industriel les, après être passé p a r u n m i n i m u m en

a u t o m n e , s'est ne t t emen t relevé au cours des mois suivants, tandis q u ' a u x Eta ts -

Unis , le m o u v e m e n t ascendant a été p lus progressif et a d u r é tou te l ' année .

Marchés des capitaux: problèmes et politiques. Les explications données dans

les pages qu i p récèdent sur l 'évolution de la s i tuat ion pe rme t t en t de comprendre

aisément q u ' o n se p réoccupe de plus en plus, sur le con t inen t eu ropéen ,

de la nécessité d ' encourager les cap i taux à s'investir à plus long t e rme . Le décl in

de la p a r t de l ' au tof inancement , la préférence d u publ ic p o u r les avoirs financiers

l iquides et, dans certains cas, le recours accru d u secteur publ ic a u x marchés d u

crédi t , tous ces é léments on t réagi sur l'offre de cap i t aux destinés a u financement

d u déve loppement industr iel . L ' inflat ion ayan t con t r ibué au ma in t i en des marges

bénéficiaires, le p rob lème n ' a pas encore été saisi dans toute son ampleur . En

out re , l ' inflation s 'oppose, p a r sa n a t u r e m ê m e , à la réal isat ion d ' u n e condi t ion

essentielle au b o n fonct ionnement d ' u n m a r c h é des cap i t aux , à savoir l 'existence

d ' u n c l imat de vér i table stabili té des pr ix. A cet égard, 1963 a été une année de

régression.

E n raison des différences considérables qu i existent en t re les divers pays

en mat iè re d 'organisa t ion financière, toute compara i son in te rna t iona le de l 'act ivi té

des marchés des cap i t aux est r isquée. P a r exemple , dans le t ab leau ci-contre, les

titres hypothécai res ont été exclus dans le cas des Eta ts -Unis et de que lques pays

européens, alors que dans de n o m b r e u x autres , les émissions d 'obl igat ions hypo thé -

caires j o u e n t souvent u n rôle no tab le . De plus, dans cer tains pays c o m m e la

F rance , l ' I ta l ie et la Belgique, il existe des organismes semi-publics de crédi t qu i

t i ennen t une place impor t an t e sur le m a r c h é des cap i t aux ; ces organismes em-

p r u n t e n t à des condit ions favorables, et les fonds qu' i ls se sont ainsi procurés leur

servent à octroyer des prêts , p r inc ipa lemen t à l ' industr ie pr ivée. Toutefois, si l 'on

considère c h a q u e pays séparément , on peu t constater q u ' e n 1962, le m o n t a n t ne t

des nouvelles émissions, expr imé en pourcen tage d u p rodu i t na t iona l b ru t , a été fort

élevé et, pour cer tains pays, ne t t emen t supér ieur à la moyenne des années 1956

à 1958.

Au cours de l ' année écoulée, différents marchés des cap i t aux on t été soumis

à des forces qui , ma lgré leur diversité, ont eu en général p o u r effet d ' en res t re indre

l 'activité. Dans certains cas, la r igueur moné ta i r e a eu e l le-même u n e influence

dé t e rminan t e . C'est ainsi q u ' e n F rance , le Trésor , après s'être abs tenu p e n d a n t
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M a r c h é d e s c a p i t a u x : M o n t a n t n e t d e s é m i s s i o n s .

Pays

Al lemagne . . .

Belgique . . .

Danemark . . .

France . . . .

Grande-Bretagne .

Italie . .

Pays-Bas . . .

Suède . . . .

Suisse . . . .

Etats-Unis . . .

Canada . . . .

Moyennes
annuelles

ou
années

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

1956-58
1959-61

1962
1963

Secteur public

Etat

en

— O,182

O,422

O,662

1,802

6,53

1 1,O3

17,93

2,93

0,08
— 0,18
— 0,18
— 0,19

2,02
— 0,94
— 0,86

2,09

0,06"
— 0,224

0,574

- 0 , 1 3 4

8 7
134

— 108
— 200

0,0 15

0,465

— 0,09=
0,605

0,586

0,456

— 0,51 6

0,87«

— 0,41
— 0,21
— 0,26
— 0,08

- 1 , 0 3

0,4s

1,5"
2,5»

0,21 s

0,959

0,77»
0,989

Collec-
tivités
locales

et
orga-

nismes
publics

Tiilliards

0,80
0,91
1,81
1,78

7,3
7,4

1 1,5
7,2

—
—
-

—0,01
— 0,01

0,03
0,15

0,04
0,04
0,14
0,09

— 6
8 3

170
128

0,42
0,52
0,20
0,40

0,04
0,02
0,23
0,43

0,18'
0,10'
0,187

0,267

4 ,2
4 ,2
4 ,7
6,2

0,84
0,91
0,88
1,15

Secteur privé1

Actions

d'unités

1,54
1,82
1,51
1,02

6,7
6,2
7,7
5 ,3

0,10
0,15
0,13
0,13

2,02
2,95
3,99
4,18

0,14
0,35
0,26
0,20

190
3 7 9
6 0 8
2 5 2

0,37
0,13
0,46
0,07

0,28
0,52
0,80
0,55

0,257

1,057

1,817

1,537

3,6
4 ,0
2 ,4
1,0

0,51
0,29
0,34

—0,10

Obli-
gations

Emis-
sions de
valeurs
étran-
gères

Total

de monnaie nationale

3,71
5,12
7,06
8,48

10,5
10,3
10,1
10,3

0,84
1,78
2,92
3,80

2,60
3,77
4,22
4,92

0,19
0,12
0,17
0,23

2 9 2
5 8 7
9 4 2

1.152

0,25
0,1 1
0,30

- 0,02

0,68
1,07
3,03
1,75

0,857

0,997

1.117

2,197

5,9
4,7
5,0
5,6

0,81
0,27
0,42
0,58

0,04
0,13
0,10
0,1 1

—
—
—
—

_
—
—
-

—
—
—

0,06

0,01
0,01
—

0,02

5
3 0
15

—0,04
0,13
0,14

—0,12

_
—
—
—

0,14
0,63
0,44
0,53

0,7
0,7
1,0
1,1

_
_
—

5,90
8,41

1 1,14
13,19

31,0
34,9
47,2
25,7

1,03
1,75
2,87
3,74

6,63
5,77
7,38

1 1,40

0,37
0,29
1,14
0,41

5 6 3
1.189
1.642
1.347

1,00
1,34
1,01
0,93

1,58
2,06
3,55
3,60

1,01
2,57
3,28
4,43

13,4
14,1
14,6
16,4

2,36
2,42
2,41
2,61

Emis-
sions

du
secteur

privé

Total
des
nou-

velles
émis-
sions

en pourcentage
du PNB

2,4
2,5
2,6
2,7

3,4
2,9
2,8
2,3

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

2,1
2,3
2,3
2,3

1,2
1,8
1,5
1,4

3,1
5,0
6,5
5,2

1,7
0,6
1,6
0,1

1,8
2,5
5,2
2,9

3,5
5,4
6,3
7,4

2,1
1,7
1,3
1,1

4,1
1,5
1,9
1,1

2,7
3,1
3,4
3,7

6,1
6,1
7,4
3,8

3,1
4,1
5,6
6,9

3,1
2,0
2,1
2,9

1,7
1,1
4,0
1,4

3,7
6,2
6,9
5,0

2,8
3,2
2,1
1,8

3,0
3,2
4,8
4,2

3,2
6,8
7,1
8,9

3,0
2,8
2,6
2,8

7,4
6,7
6,0
6,1

' Y compris les émissions des organismes de crédit semi-publics et des industries nationalisées. 'Variation
des avoirs du marché en titres d'emprunt et en bons du Trésor émis avec prime. a Variation de l'endette-
ment direct à moyen et à long terme. 4 Variation des avsirs du public en titres négociables de la dette (à l'exclusion
des bons du Trésor). s Non compris les versements à des comptes de présouscription. 6 Variation de la dette
consolidée. 7 Y compris les émissions non placées dans le public. " Variation des avoirs du public en titres
négociables de la dette à échéance d'un an ou plus. ' Titres détenus en dehors des comptes de l'Etat.
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quatre ans de recourir au marché des capitaux, a émis en 1963 deux emprunts

d'un montant total de FF 3 milliards, essentiellement dans l'intention de réduire

la liquidité. De même, en Suède, l 'Etat a émis plusieurs emprunts à la fin de 1963

et au début de 1964, en partie en vue de resserrer la liquidité des banques. Aux

Pays-Bas, le Trésor a également épongé des liquidités sur le marché en 1963 en

lançant, en automne, un emprunt pour un montant supérieur à ses besoins.

Dans certains pays, les besoins financiers accrus du secteur public ont restreint

le volume des fonds disponibles sur le marché des capitaux. Ce fut le cas en Alle-

magne et en Suède, ainsi qu'en Suisse en ce qui concerne les autorités locales.

En Suisse également, l'excédent du budget fédéral a diminué l'an dernier et le

volume des fonds faisant retour au marché par le biais de l'amortissement de la

dette a été moins élevé. En Belgique, le Trésor s'est trouvé aux prises avec une

double difficulté : un déficit important, et la nécessité de le financer essentiellement

au moyen de crédits à court terme obtenus à l'étranger par le canal des banques.

Pendant toute l'année, l'activité du marché des capitaux s'est ressentie de la réforme

fiscale qui a institué, à la fin de 1962, des impôts perçus sous forme de retenue à la

source sur le revenu des titres nouvellement émis, mais la situation s'est améliorée

au cours des premiers mois de 1964.

En Italie, le volume des nouvelles émissions a sensiblement fléchi en 1963,

en partie par réaction contre les décisions, prises l'année précédente, de nationaliser

le secteur de l'électricité et d'instituer un impôt retenu à la source sur les divi-

dendes. En janvier 1963, le Trésor a racheté une partie de la dette à long terme

comme en 1962, tandis que jusque vers le milieu de 1963, l'aisance du crédit a

permis aux banques de procéder à d'importants achats de titres. Depuis lors,

toutefois, les banques ont réduit leur soutien au marché. En Allemagne,

la facilité avec laquelle le marché a absorbé un accroissement sensible des nou-

velles émissions en 1962 et en 1963 s'explique en partie par l'afflux massif de capi-

taux étrangers. En Suisse, l'augmentation du volume des nouvelles émissions

l'an dernier a été due en grande partie à des émissions d'obligations par les banques,

qui ont dû recourir à ce nouveau moyen afin de drainer les capitaux disponibles

pour des prêts.

Aux Etats-Unis, l'année 1963 a été marquée par une expansion du volume

net des nouvelles émissions, principalement de celles des Etats et des collectivités

locales, des sociétés de financement des ventes à tempérament et, pendant les six

premiers mois, des emprunteurs étrangers. En ce qui concerne la demande, les prin-

cipaux acheteurs, en dehors des compagnies d'assurances et des caisses de retraite,

ont été les banques commerciales, auxquelles le relèvement des taux d'intérêt

créditeurs a valu un afflux exceptionnel de dépôts à terme et de dépôts d'épargne.



- 55 -

E n Grande-Bre tagne , les autori tés on t ache té au m a r c h é , en 1963, p lus de fonds

d ' E t a t à long t e rme qu'el les ne lui en on t vendu , alors q u ' e n 1962 leurs ventes

avaient , au contra i re , for tement dépassé leurs achats .

E n ce qui concerne les émissions de valeurs é t rangères sur les marchés na t io -

naux , on ne p e u t pas dégager de t endance ne t te p o u r 1963. A u x Eta t s -Unis , ces

émissions on t cessé sur le m a r c h é de N e w York après q u ' e u t été présenté , en ju i l le t

1963, le projet d ' ins t i tuer une taxe de pé réqua t ion de l ' intérêt , mais on pense

q u ' u n e fois cette taxe votée, les émissions de valeurs é trangères r e p r e n d r o n t à u n

ry thme modé ré . E n Suisse, les autor i tés , devan t la d e m a n d e excessive de

cap i taux de l 'économie in te rne , ont adop té une a t t i tude plus stricte à l ' égard

des émissions de valeurs é t rangères sur le m a r c h é na t iona l . Il en a été de m ê m e aux

Pays-Bas — le troisième pays, p a r o rd re d ' impor t ance , à avoir j u s q u ' à présent

autorisé assez l a rgement les émissions de valeurs é t rangères . Aussi cette évolut ion

a-t-elle suscité à plusieurs reprises le l ancemen t , l ' an dern ier , d ' e m p r u n t s d ' u n

type nouveau libellés en monnaies é t rangères et en unités de compte . J u s q u ' à

présent , ce sont les emprun t s en dollars qu i on t été les mieux accueillis ; il en a été

émis p o u r u n total d ' env i ron $200 millions à Londres ent re l ' a u t o m n e de 1963

et avril 1964.

D u point de vue de leur économie in te rne , il est ce r t a inemen t dans l ' in-

térêt des pays européens de renforcer leurs marchés des cap i taux . Toutefois, l ' ac-

tivité d u m a r c h é des cap i t aux n 'est pas u n e fin en soi. U n e expans ion r ap ide et

régulière de l 'économie d é p e n d davan t age d u n iveau général et de la composi t ion de

l ' épargne et de l ' investissement, et à cet égard , les pays européens on t ob tenu des

résultats enviables p e n d a n t la majeure par t ie de l ' après-guerre . Les p r inc ipaux

procédés utilisés p o u r accroî t re l ' épa rgne globale on t eu souvent p o u r effet annexe

de restreindre les p lacements des par t icul iers sur le m a r c h é des cap i t aux . P a r

exemple , d ' impor t an t s excédents d u budge t o rd ina i re on t abou t i à l imiter le po ten-

tiel d ' épa rgne d u secteur pr ivé et, p a r là m ê m e , les achats de valeurs mobil ières,

b ien qu' i ls aient eu éga lement pour conséquence u n accroissement de l ' épa rgne

globale. Les diverses techniques utilisées p o u r a u g m e n t e r les fonds disponibles

p o u r l ' au tof inancement - p lans d ' amor t i s sement accéléré, dégrèvements d ' impôts

en faveur des investissements et imposi t ion re la t ivement faible des bénéfices - on t

cont r ibué éga lement à déve lopper l ' épargne . Enfin, les dispositions don t l 'objet est

d ' inci ter les par t icul iers à épa rgne r d a v a n t a g e ont eu p o u r effet, dans certains

cas, d 'accroî t re le total de ce type d ' épa rgne tou t en réduisan t la p a r t directe-

m e n t placée sur le m a r c h é des cap i taux .

C o m p t e t enu de ces considérat ions, le p rob l ème à résoudre d 'u rgence , dans

de n o m b r e u x pays , consiste à t rouver u n mei l leur équil ibre entre l ' épargne et
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l ' investissement. P o u r a t t e indre ce bu t , le mei l leur moyen est de s ' a t tacher de

nouveau à a u g m e n t e r l 'excédent du budge t o rd ina i re , mé thode qu i pour ra être

combinée éga lement avec u n é ta lement des p rog rammes d ' investissement publ ic .

Cet te man iè re de procéder , qui est déjà celle d ' u n cer ta in n o m b r e de pays, laisse

toute l iberté au m a r c h é des cap i taux p o u r satisfaire les besoins d ' e m p r u n t du

secteur p r ivé e t t e n d à faire baisser les t a u x d ' in térê t , conséquence q u i p e u t aussi

être avantageuse pour des raisons d 'o rdre in te rna t iona l . Pour que les marchés

des cap i t aux se développent , il faut en out re que des écarts suffisants soient ma in -

tenus ent re les t a u x d ' in térê t à cour t t e rme et à long te rme — bien q u ' u n e telle

exigence impl ique peut-ê t re , p o u r des raisons d 'équi l ibre , u n n iveau des t aux

d ' in té rê t à long te rme supér ieur , en fait, à celui qui a p réva lu ces derniers temps

dans cer tains pays .

O u t r e ces moyens d 'ac t ion , il existe év idemment u n cer ta in n o m b r e de

possibilités techniques pour donne r plus d 'extension et d'efficacité aux marchés

des cap i taux dans différents pays . L 'octroi aux organismes qu i p lacent des cap i taux

d ' u n e plus g r ande l iber té dans la composit ion de leur portefeuille, la possibilité,

p o u r les émet teurs , de se faire ga ran t i r à de meilleures condit ions la souscription

de leurs titres, la suppression d ' impôts spéciaux qu i f rappent l o u r d e m e n t les

nouvelles émissions, l ' in t roduct ion sur le m a r c h é des cap i taux de nouveaux instru-

ments adaptés aux besoins de l ' e m p r u n t e u r c o m m e d u prê teur , sont a u t a n t de

moyens d 'accompl i r de nouveaux progrès .

Il convient encore d ' examiner dans quelle mesure le déve loppement des

marchés n a t i o n a u x des cap i taux condu i ra à une in te rpéné t ra t ion plus étroite de ces

divers marchés . U n e g rande l iberté est déjà accordée en Eu rope à la p l u p a r t des

formes de mouvemen t s in t e rna t ionaux de cap i taux , mais chaque pays (à l 'excep-

tion de l 'Al lemagne) cont inue de rég lementer les nouvelles émissions de valeurs

étrangères sur son p rop re marché . Cet te a t t i tude t ient en par t i e à des raisons

d 'o rd re in té r ieur - assurer aux e m p r u n t e u r s na t ionaux la pr ior i té sur les em-

prun teurs é t rangers - et en par t i e à des raisons extérieures — veiller à ce qu ' i l y ait

compensa t ion entre les prêts en faveur de l ' é t ranger et d 'aut res postes de la ba lance

des pa iements . Toutefois, dans l 'hypothèse où les efforts de stabilisation actuelle-

m e n t entrepr is en Eu rope seraient couronnés de succès, il est ra isonnable d 'espérer

que la pol i t ique nat ionale en mat iè re de m a r c h é des cap i taux sera de plus en plus

influencée p a r les considérat ions d 'o rdre in te rna t iona l . Dans le passé, les pays

européens ont m o n t r é qu' i ls avaient une r e m a r q u a b l e ap t i tude au développe-

m e n t de l ' épargne , et ils peuven t espérer t irer des avantages mutue ls de tou t

effort qu' i ls fourniraient de concer t p o u r accroî tre le total mond ia l des cap i t aux

à investir.
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P o l i t i q u e d u c r é d i t d a n s d i v e r s p a y s .

Etats-Unis. L ' a n d e r n i e r , l ' e x p a n s i o n s o u t e n u e d e l ' é c o n o m i e a m é r i c a i n e

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

p a i e m e n t s . D è s l e m o i s d e d é c e m b r e 1 9 6 2 , l e s a u t o r i t é s d e l a F e d e r a l R e s e r v e a v a i e n t

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

d é t e r m i n é , c h e z l e s b a n q u e s m e m b r e s d u F e d e r a l R e s e r v e S y s t e m , u n e b a i s s e d e s

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

e m p r u n t s à l a b a n q u e c e n t r a l e ) , q u i s o n t p a s s é e s d e $ 4 0 0 à $ 3 0 0 m i l l i o n s a u c o u r s

d e s p r e m i e r s m o i s d e 1 9 6 3 . D e v a n t l a f o r t e d é t é r i o r a t i o n d e l a b a l a n c e d e s p a i e -

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

m e n t d e s r é s e r v e s d e s b a n q u e s e t p e u a p r è s , l e 1 7 j u i l l e t , l e t a u x d e l ' e s c o m p t e

a é t é p o r t é d e 3 à 3 % % . E n m ê m e t e m p s , l e s t a u x d ' i n t é r ê t m a x i m a p r é v u s p a r l a

« R e g u l a t i o n Q » o n t é t é e n c o r e r e l e v é s , d e s o r t e q u ' a u l i e u d e v e r s e r , c o m m e j u s -

q u ' à p r é s e n t , u n i n t é r ê t d e 2 % à 3 % % s u r l e s d é p ô t s à t e r m e d e t r o i s à d o u z e

m o i s , l e s b a n q u e s p e u v e n t d é s o r m a i s l e s r é m u n é r e r j u s q u ' à 4 % . E n f i n , a u d é b u t d e

n o v e m b r e , l e F e d e r a l R e s e r v e B o a r d a p o r t é d e 5 0 à 7 0 % l a m a r g e d e c o u v e r t u r e

o b l i g a t o i r e d e s a c h a t s d e t i t r e s p a r d e s e s p è c e s . L ' o r i e n t a t i o n d e l a p o l i t i q u e d a n s

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

d e s b a n q u e s à e n v i r o n $ 1 0 0 m i l l i o n s e n a o û t 1 9 6 3 , n i v e a u a u t o u r d u q u e l e l l e s s e

s o n t m a i n t e n u e s d e p u i s l o r s .

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

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

e n j u i l l e t 1 9 6 3 , l e u r p r o j e t d e t a x e d e p é r é q u a t i o n d e l ' i n t é r ê t . I l f a u t c o n s i d é r e r

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

d e l i m i t e r l e s s o r t i e s d e c a p i t a u x p a r d ' a u t r e s m o y e n s q u ' u n r e l è v e m e n t d e s t a u x

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

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

d ' a o û t 1 9 6 3 , a u x a c h a t s d e v a l e u r s m o b i l i è r e s é t r a n g è r e s n o u v e l l e m e n t é m i s e s

o u d é j à e n c i r c u l a t i o n e f f e c t u é s p a r d e s r é s i d e n t s d e s E t a t s - U n i s à d e s é t r a n g e r s .

S e r a i e n t s o u m i s e s à l a t a x e , d o n t l e b a r è m e s ' é c h e l o n n e r a i t e n t r e 2 % e t 1 5 % ,

l e s v a l e u r s à r e v e n u f i x e d o n t l ' é c h é a n c e e s t c o m p r i s e e n t r e 3 a n s e t 2 8 a n s e t d e m i , e t

i l e n r é s u l t e r a i t u n e a u g m e n t a t i o n d ' e n v i r o n 1 % p a r a n d u c o û t d e s n o u v e l l e s

é m i s s i o n s d e v a l e u r s é t r a n g è r e s s u r l e m a r c h é d e s E t a t s - U n i s . E l l e n e s e r a i t p a s

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

d i r e c t s d e s E t a t s - U n i s à l ' é t r a n g e r o u a u x p r ê t s à c o u r t t e r m e d ' u n e d u r é e n ' e x c é -

d a n t p a s t r o i s a n s .

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

m o d i f i é e , e n g r a n d e p a r t i e à l a s u i t e d u c h a n g e m e n t d ' a t t i t u d e d e s a u t o r i t é s e n 1 9 6 3 .
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Le r e n d e m e n t des bons du Trésor à trois mois, qu i s 'établissait à 2 % % en octo-

bre 1962, s'est m a i n t e n u en général au-dessus de 3 % % à la fin de 1963 et au d é b u t

de 1964. Le r e n d e m e n t des titres d ' E t a t à long t e rme , qui a t te igna i t environ 3 ,9%

au d é b u t de 1963, s'est relevé progressivement au cours de l ' année , mais s'est

stabilisé à envi ron 4 , 1 5 % a u d é b u t de 1964. E n ce qu i concerne les prêts b a n -

caires, le t a u x d ' in té rê t app l iqué au pap ie r de p remie r o rd re ( « p r i m e r a t e» ) s'est

m a i n t e n u sans c h a n g e m e n t au n iveau de 4 % % auque l il avai t été r a m e n é en 1960.

E n résumé, si les autori tés on t r e n d u les p lacements de fonds à cour t t e rme plus

a t t r ayan t s , t an t p o u r les n a t i o n a u x que pour les é t rangers , et m e n a c e n t de r end re

les émissions de valeurs é trangères plus onéreuses, le coût des prêts bancai res et des

cap i t aux à long t e rme a, en revanche , re la t ivement peu changé p o u r les e m p r u n -

teurs na t ionaux .

Les mesures prises l ' an dern ier n ' o n t pas non plus r endu le crédi t à l 'économie

in te rne plus difficile à obtenir . Le m o n t a n t ne t des fonds que les secteurs économiques

- à l 'except ion de ceux qu i on t u n e activité financière — se sont procurés sur le m a r c h é

du crédi t et sur celui des valeurs mobilières a été au tota l de $ 62 mill iards, contre

$58 mil l iards en 1962, le record des années précédentes ayan t été a t te int en 1959

avec $53 mil l iards. U n e faible p a r t seulement de ce total a servi à couvr i r le déficit

de trésorerie d u gouvernement fédéral, qu i a été r a m e n é de $5,7 mil l iards en

1962 à $4,6 mil l iards en 1963. L a majeure par t i e d u financement de ce déficit a

i n c o m b é ind i rec tement au Federa l Reserve System, qu i a renforcé son por te -

feuille de titres d ' E t a t de $3,2 mil l iards en 1963, afin de compenser la sortie d 'or

et de fournir aux banques la ma rge supplémenta i re de réserves don t elles avaient

besoin p o u r faire face à l 'expansion d u crédi t in te rvenue l ' an dernier .

Les banques commerciales ont accru, en 1963, le to ta l de leurs prêts et de

leurs investissements de $18,6 mil l iards, c 'est-à-dire de 8 % , soit à peu près dans la

m ê m e p ropor t ion q u ' e n 1962 et en 1961. C'est en par t i e grâce à la progression im-

p o r t a n t e des dépôts à t e rme et des dépôts d ' épa rgne qu'el les ont p u développer leur

activité, et ceci les a incitées à se tou rne r vers des p lacements d ' u n r e n d e m e n t supérieur ,

d ' a u t a n t plus qu'el les versaient des intérêts plus élevés sur ces dépôts . Les ressources

nouvelles on t servi en majeure par t i e à accorder des prêts hypothécai res , à acquér i r

des titres exonérés d ' impô t émis p a r les Eta ts et les collectivités locales, à consentir

des prêts aux entreprises de services publics et à faciliter le crédi t à la consommat ion .

L ' a u g m e n t a t i o n des bénéfices des entreprises, ainsi que les avantages qu i leur on t

été consentis en 1962 p a r l ' inst i tut ion de nouvelles facilités de crédi t pour le finance-

m e n t de leurs investissements et p a r la révision des dispositions concernan t les

amort issements , leur on t permis de ne recour i r que m o d é r é m e n t au crédit des

banques . E n raison de l ' impor tance qu'elles ont donnée , dans l eu r activité, a u x

prêts d ' u n r e n d e m e n t plus élevé et à plus long t e rme , les b a n q u e s on t été amenées
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à réduire de $3,1 milliards leurs avoirs en bons du Trésor et en autres titres d'Etat.

Ala fin de 1963, leurs portefeuilles de titres à court terme du gouvernement fédéral

ne représentaient plus que 7,5 % du total des dépôts, alors que deux ans aupar-

avant, ce pourcentage était de 11,2%.

Bien que les particuliers et les sociétés aient fait preuve, en 1963, d'une

préférence accrue pour les dépôts à terme et d'épargne, l'activité du marché des

capitaux s'est intensifiée, grâce aux opérations de prêt à plus long terme des établis-

sements financiers. L'expansion du crédit hypothécaire a atteint $28,1 milliards

contre $24,8 milliards en 1962 et $18,6 milliards en 1961. Le volume des obliga-

tions desEtats et des collectivités locales s'est accru de $6,7milliards aul ieude$5, l mil-

liards l'année précédente. Toutefois, les sociétés, disposant de ressources internes

plus abondantes, ont moins emprunté sur le marché des capitaux. Les émissions

de valeurs étrangères, bien qu'elles soient tombées à zéro après la présentation du

M o d i f i c a t i o n s d e s t a u x d ' e s c o m p t e o f f i c i e l s d e p u i s 1 9 6 1 .

Pays et date
de modification

A l l e m a g n e
11 novembre 1960 . . .
20 janvier 1961
5 mai 1961

A u t r i c h e
17 mars 1960
27 juin 1963

B e l g i q u e
4 août 1960 . . . . . .
24 août 1961
28 décembre 1961 . . .
18 janvier 1962 . . . .
22 mars 1962
9 août 1962
6 décembre 1962 . . .
18 juillet 1963 . . . .
31 octobre 1963 . . .

C a n a d a
24 juin 1962'
8 septembre 1962 . . .
12 octobre 1962 . . . .
13 novembre 1962 . . .
6 mai 1963
12 août 7963

D a n e m a r k
26 janvier 1960
23 mai 1961
19 août 1963
13 novembre 1963 . .

Taux
d'es-

compte
officiel
en %

4
3'Ä
3

5
4'A

5
4%
4/,
4/4
4
3'Ä
3'Ä
4
4'A

6
5%
5
4
3'Ä
4

5'Ä
6'A
6
5'Ä

Pays et date
de modification

E s p a g n e
11 avril 1960
9 juin 1961

E t a t s - U n i s
12 août 1960
17 j u i l l e t 1 9 6 3 . . . .

F i n l a n d e 2

1er avril 1959
30 mars 1962
28 avril 1962

F r a n c e
6 octobre 1960
14 novembre 1963 . .

G r a n d e - B r e t a g n e
8 décembre 1960 . . .
26 juillet 1961
5 octobre 1961 . . . .
2 novembre 1961 . . .
8 mars 1962
22 mars 1962
26 avril 1962
3 j a n v i e r 1 9 6 3 . . . .
2 7 f é v r i e r 1 9 6 4 . . . .

Taux
d'es-

compte
officiel
en %

5%
5

3
3'A

67.
8
7

3'Ä
4

5
7
6'Ä
6
5'Ä
5
4'A
4
5

Pays et date
de modification

G r è c e
1er novembre 1960 . . .
17 janvier 1963 • • .

J a p o n
24 août 1960
26 janvier 1961 . . . .
22 juillet 1961
29 septembre 1961 . .
27 octobre 1962 . . . .
27 novembre 1962 . . .
20 mars 1963 . . . .
20 avril 1963
18 mars 1964

P a y s - B a s
16 novembre 1959 . . .
25 avril 1962
8 j a n v i e r 1 9 6 3 . . . .
6 j a n v i e r 1 9 6 4 . . . .

S u è d e
15 janvier 1960
6 avril 1962
8 juin 1962
18 janvier 1963 . . . .
14 juin 1963
31 janvier 1964 . . .

Turqu ie
29 novembre 1960 . . .
V juillet 1961

Taux
d'es-

compte
officiel
en %

6
5'A

6,94
6,57
6,94
7,30
6,93
6,57
6,21
5,84
6,57

3'Ä
4
3%
4

5
4'A
4
3'A
4
4'A

9
TA

' Avant cette date, létaux d'escompte était fixé tous les jeudis à un taux supérieur de '/«% au dernier taux moyen d'adju-
dication des bons du Trésor. 2 Taux de réescompte de base.
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projet de taxe de pé réqua t ion de l ' intérêt , ont a t te int , pour l 'ensemble de l ' année ,

u n m o n t a n t de S 1,1 mil l iard, légèrement supér ieur à celui de 1962. A u d é b u t de

1964, on a observé une cer ta ine reprise des émissions de valeurs é t rangères , effectuées

sur tout p a r des e m p r u n t e u r s exonérés de la taxe projetée.

Depuis la réduc t ion d ' impôts in te rvenue en février, les autor i tés monéta i res

n ' on t pas sensiblement infléchi leur pol i t ique dans le sens d ' u n resserrement d u

crédit , b ien qu'el les se t rouvent mieux placées p o u r le faire si elles l 'es t imaient

nécessaire, d u fait que la l iquidi té des banques a d iminué l ' an dernier .

Grande-Bretagne. Le budge t favorable à l ' expansion présenté en avril 1963

a m a r q u é le po in t cu lminan t d ' u n e série de mesures budgéta i res , d o n t les premières

avaient été prises l ' au tomne p récéden t à l'effet d ' engager réso lument l 'économie

sur la voie de l 'expansion. C'est dans la m ê m e in ten t ion que toutes les restrictions

monéta i res qu i subsistaient ava ient été levées p e n d a n t les derniers mois de 1962,

et que le t a u x officiel de l 'escompte avai t été r a m e n é à 4 % en j anv i e r 1963. P o u r

ce qu i est de la por tée du budge t d 'avri l , considéré sous l 'angle de la pol i t ique

moné ta i re , il convient de noter que , s'il imp l iqua i t à la fois une réduc t ion sensible

de l ' épargne d u g o u v e r n e m e n t cent ra l et u n déve loppement de l ' investissement

publ ic , il é tai t conçu de façon à compenser plusieurs tendances opposées.

L ' é p a r g n e des par t icul iers avai t été a b o n d a n t e , les moyens de financement propres

des sociétés de droi t publ ic s 'é taient accrus, enfin, il apparaissa i t que l'investisse-

m e n t en capi ta l fixe des entreprises cont inua i t à suivre u n e courbe descendante .

Dans ces circonstances, la pol i t ique moné ta i re a t endu , dans l ' immédia t , à faciliter

le recours de l ' économie in te rne au crédi t , tou t en m a i n t e n a n t les t a u x du m a r c h é

de l ' a rgent à cour t t e rme à u n n iveau (d'ail leurs élevé p a r r a p p o r t à celui du t a u x

de l 'escompte) qu i soit de n a t u r e à décourager les impor ta t ions ou les expor ta-

tions de cap i iaux . A cette fin, il fallut innover que lque peu au cours de l ' année

en ce qu i concerne les mesures d 'appl ica t ion .

L 'évolut ion de la s i tuat ion au d é b u t de 1963 faisait déjà présager que la

l iquidi té des b a n q u e s serait soumise à de fortes tensions; la p ropor t ion des avances

consenties p a r r a p p o r t au total des dépôts s'est approchée de 5 0 % , ce qu i consti tue

le pourcen tage le plus élevé j a m a i s a t te in t depuis la fin de la guer re . Les avances

se sont for tement accrues, en par t ie à cause d u mauva i s temps et de l 'évolut ion

défavorable des « t e rmes de p a i e m e n t » , tandis que les dépôts d i m i n u a i e n t sous

l ' influence de l ' excédent saisonnier de trésorerie de l 'Echiquier . Au cours de cette

pér iode , la s i tuat ion des banques a été allégée dans une cer ta ine mesure p a r les

achats nets de fonds d ' E t a t effectués p a r les autori tés . L a B a n q u e d 'Angle ter re

a d ' a u t r e p a r t informé les banques , au d é b u t d u p r in temps , qu 'e l le ne verra i t

a u c u n e object ion à ce qu'el les app l i quen t m o m e n t a n é m e n t u n coefficient de



— 61 —

liquidité de 29% au lieu du coefficient habituel de 30%. Vers la même époque,

le marché des fonds d'Etat a commencé à se raffermir, et cette tendance s'est

poursuivie après la présentation du budget, notamment lorsqu'il a été annoncé

qu'aucune offre de conversion ne serait faite en ce qui concerne les titres venant

à échéance et que le montant de l'émission des nouvelles obligations du Trésor

5% (1976/78) ne serait que de £400 millions. Le rendement des obligations du

Trésor à échéance lointaine, qui s'établissait à 5,64% à la mi-mars, n 'a cessé de

baisser par la suite, pour atteindre 5,13% à la fin juin. Dans ces circonstances,

les dépôts bancaires n'ont progressé que lentement, mais le rythme d'expansion

des avances s'est également ralenti, en partie peut-être à cause de l'importance des

remboursements.

En ce qui concerne les objectifs d'ordre extérieur, une certaine incompati-

bilité avec la politique d'aisance du crédit à l'économie interne s'est révélée dès

le début de l'année, lorsque le taux officiel de l'escompte a été abaissé. C'est

alors qu'a été remise en usage, pour soutenir les taux du marché de l'argent à court

terme, une technique monétaire qui, depuis longtemps, n'était plus utilisée. La

Banque d'Angleterre a annoncé qu 'à l'avenir, elle pourrait consentir de temps

à autre des avances au marché de l'escompte à des taux supérieurs au taux officiel

de l'escompte. Bien que cette mesure n'ait été appliquée qu'une fois - en mars - son

effet a été suffisant pour maintenir le taux des bons du Trésor à moins de %%

au-dessous du taux officiel de l'escompte pendant le reste del 'année 1963. Jusqu'alors,

le rendement des bons du Trésor s'était tenu, en règle générale, entre y2 et % %

en dessous du taux officiel de l'escompte.

Au cours des mois d'été, l'économie a fait des progrès soutenus, mais la

reprise manquait encore de vigueur. Le rendement des obligations du Trésor à

long terme a de nouveau légèrement baissé, et, en septembre, il oscillait autour

de 5,05%. Les autorités monétaires, croyant que cette situation ne se prolongerait

pas et ne souhaitant pas, par conséquent, voir les taux d'intérêt à long terme fléchir

de façon excessive, ont effectué des ventes de titres, pour un montant assez limité,

pendant le troisième trimestre, principalement aux banques entrant dans les caté-

gories des «domestic banks» et des «overseas banks», ainsi qu'à des institutions

officielles étrangères. Elles ont également commencé, pendant cette période, à

encourager les collectivités locales, ainsi que d'autres emprunteures à recourir au

marché des nouvelles émissions. Dans l'intervalle, les avances bancaires ont poursuivi

leur progression, mais celle des dépôts, bien qu'étant devenue relativement plus

rapide, n'a pas permis de ramener la liquidité des banques à un niveau confortable.

Le déficit des finances publiques, qui devait non seulement stimuler l'économie,

mais également permettre aux banques d'accroître leur liquidité, n 'a pas atteint

l'importance prévue. Aussi la Banque d'Angleterre a-t-elle fait à nouveau savoir
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aux banques, en septembre, qu'elles pourraient poursuivre leurs activités avec un

coefficient de liquidité plus faible, c'est-à-dire 28%, jusqu'en avril 1964. A ce niveau,

qui reste en vigueur pour le moment, le coefficient se rapproche davantage de celui

qui, dans les circonstances présentes, est considéré en général comme conforme à

une saine pratique bancaire.

Au cours de l'automne, alors que le mouvement d'expansion s'accélérait, le

marché des fonds d'Etat s'est alourdi. Une augmentation du volume des nouvelles

émissions des collectivités locales et des sociétés industrielles, ainsi que l'annonce d'un

important programme d'investissement public prévu pour les prochaines années, ont

renforcé la tendance à la hausse des taux d'intérêt à long terme. Le rendement des

obligations du Trésor ayant les plus longues échéances s'est fortement redressé

en novembre, puis a oscillé autour de 5,5% en décembre et en janvier. En présence

de cette situation, l'Echiquier a eu davantage recours au système bancaire pour

ses opérations de financement, ce qui a contribué à faire progresser plus rapide-

ment les dépôts. Comme, d'autre part, les avances bancaires n'ont que peu

augmenté, le coefficient de liquidité des banques s'est maintenu nettement au-

dessus du minimum de 28%. Au cours de cette période, les autorités ne se sont

pas opposées au relèvement des taux à long terme, bien qu'elles soient intervenues

de temps à autre pour soutenir le marché.

Au début de 1964, il devint manifeste que la demande intérieure s'accroissait

à un rythme qu'il n'était plus possible de maintenir. Afin de ralentir cette ex-

pansion sans qu'il en résulte pour autant une entrée nette de fonds étrangers,

il a été décidé, à titre de précaution, de relever le taux de l'escompte de 4 à 5 %

le 27 février. Toutefois, le rendement des bons du Trésor n'a tout d'abord augmenté

que de %% environ, de sorte que l'écart est redevenu plus normal par rapport au

taux officiel de l'escompte. Ultérieurement, le budget d'avril 1964, qui comporte

une majoration de certains impôts indirects, a accentué le climat de prudence.

Le déficit global des finances publiques pour 1964/65, compte tenu des change-

ments apportés aux impôts, est évalué à £791 millions, dont £165 millions repré-

sentent le montant net des ressources que les collectivités locales obtiendront du

budget au lieu de les emprunter au marché. Il convient de rapprocher la diffé-

rence entre ces deux chiffres, soit £626 millions, du déficit qui avait été prévu pour le

budget de 1963/64, soit £687 millions, en considérant toutefois que le déficit effectif a

été inférieur de quelque £200 millions aux prévisions. On prévoit donc qu'au cours

de la prochaine année financière, les besoins de financement de l'Echiquier seront

sensiblement plus élevés. Depuis le relèvement, en février, du taux officiel de l'es-

compte, le rendement des obligations du Trésor à longue échéance a oscillé autour

de 5,9% et il est probable que la lourdeur persistera sur le marché des fonds d'Etat

tant que l'activité économique progressera. On est ainsi conduit à penser que le



— 63 —

Taux d'intérêt.

Obligations d'Etat
— / — \ - (de 5 à 20 ans) -/

BELGIQUE

Taux d'escompte officiel

I I I

FRANCE

Obligations industrielles-
(sociétés privées)

Taux d'escompte officiel

J L I I I

Obligations industrielles
ITALIE

Taux d'escompte officiel

J I

SUÈDE

Obligations industrielles

I I I I I I
GRANDE-BRETAGNE-,

J I

ALLEMAGNE

DANEMARK

Taux d'escompte officiel

1 1 1 1

Taux d'escompte officiel

1 I I I I

PAYS-BAS

Taux d'escompte officiel

J 1 I L

SUISSE

Obligations fédérales

Taux d'escompte officiel

1 1 I I 1

ÉTATS-UNIS

Taux d'escompte officiel

I I I 1 [ 1 1
1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964

?756Ta
1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964



— 64 —

vo lume des bons d u Trésor financés p a r l ' i n te rmédia i re des b a n q u e s sera peut -

être assez impor t an t , et que celles-ci peuven t p a r conséquent compte r sur de con-

fortables marges de l iquidi té . E n revanche , si la nécessité s'en fait sentir , les autori tés

p o u r r o n t faire pression sur la l iquidi té des banques en les inv i tan t à const i tuer des

dépôts spéciaux.

France. C'est au d é b u t de 1962 que r e m o n t e n t les premiers efforts t e n d a n t à

res t re indre l 'accroissement de la l iquidi té , alors que , la ba l ance des pa iements se

soldant toujours p a r u n excédent i m p o r t a n t , les prêts des banques au secteur privé

s 'accéléraient . Néanmoins , les mesures prises alors visaient à donne r aux ent re-

prises industrielles de plus larges facilités p o u r obteni r des ressources à long te rme

et à rédui re le recours du Trésor au crédi t banca i re . Toujours avec ce double

objectif en vue , les autori tés ont pris plus t a r d dans l ' année d 'au t res mesures qu'elles

ont encore sensiblement renforcées en 1963 et au d é b u t de 1964.

E n 1962, le coefficient de l iquidi té m i n i m u m («coefficient de t résorer ie»)

avai t été relevé de 30 à 3 2 % des engagements cor respondant aux dépôts , tandis

que l a p a r t à dé teni r ob l iga to i rement sous forme de bons d u Trésor (appelés

désormais «certificats de t résorer ie») avai t été r a m e n é e de 1 7 % à 1 5 % . Ainsi,

la p ropor t ion des réserves obligatoires p o u v a n t être détenues sous forme d'effets

d 'au t res catégories - p r inc ipa lemen t titres représentatifs de crédits d ' é q u i p e m e n t

réescomptables sous réserve de l ' au tor isa t ion préa lab le de la Banque de F rance -

passait de 1 2 % à 1 7 % des engagements sous forme de dépôts . De plus, à par t i r

de 1962, les t a u x d ' in té rê t servis sur les dépôts à t e rme et les diverses catégories de

bons du Trésor à moyen t e rme ont été progress ivement rédui ts .

Bien q u ' à la suite de ces mesures, le r y t h m e d 'accroissement des dépôts en

b a n q u e se soit ra lent i à pa r t i r d u second semestre de 1962, la créat ion de disponi-

bilités nouvelles est restée i m p o r t a n t e . Aussi les autori tés monéta i res ont-elles pris

une mesure plus décisive, en l imi tan t à 1 2 % l 'expansion des crédits bancai res pour

une durée d ' u n an à da te r de février 1963. E n out re , le «coefficient de t résorer ie»

a été por té de 32 à 3 6 % ent re mars et ma i . E n avril , afin que les banques ne soient

pas incitées à augmen te r leur portefeuille d'effets publics , le système de l ' ad judi -

cat ion a été app l iqué aux bons d u Trésor vendus aux banques en excédent de ceux

don t elles on t besoin pour consti tuer leur portefeuille m i n i m u m . Enfin, en mai , le

Trésor , p o u r la p remiè re fois depuis cinq ans environ, a l ancé u n e m p r u n t 4 % %

à quinze ans, d ' u n m o n t a n t de F F 1 mil l iard, exonéré de l ' impôt sur le revenu des

personnes physiques et assorti de pr imes de r emboursemen t .

Les pressions inflationnistes s 'é tant intensifiées à la fin de l 'été, plusieurs nou-

velles mesures on t été prises en mat ière de crédit , dans le cadre du p r o g r a m m e de stabi-

lisation lancé en a u t o m n e . Le Trésor a émis u n second e m p r u n t , d ' u n m o n t a n t de
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F F 2 mill iards cette fois, à échéance de v ingt ans, et d o n t le r e n d e m e n t s 'échelonne

ent re 4 % et 4 % % . E n out re , le t a u x m a x i m u m d ' a u g m e n t a t i o n des crédits b a n -

caires p révu p o u r la pér iode d ' u n an s 'achevant à la fin février 1964 a été r a m e n é

de 12 à 1 0 % et les condit ions des ventes à crédi t on t été rendues plus r igoureuses,

n o t a m m e n t en ce qui concerne les automobi les .

Ces mesures on t été complétées en novembre p a r le re lèvement de 3 % à 4 % d u

t a u x de l 'escompte de la B a n q u e de F rance , qu i n ' ava i t pas var ié depuis 1960.

Les autori tés s 'étaient abstenues jusque- là de p r e n d r e une telle décision pa rce

qu 'e l le étai t i n o p p o r t u n e p o u r des raisons d ' o rd re extér ieur . Mais le fléchissement

de l 'excédent extér ieur et l ' impor t ance p r é p o n d é r a n t e prise sur le p l an in tér ieur p a r

le p rob lème de l ' inflation changea ien t la s i tuat ion. E n ou t re , des mesures prises

an té r i eu remen t avaient déjà rédu i t les possibilités de transferts i n t e rna t ionaux de

fonds à court t e rme ; ainsi, en avril , il avai t été in te rd i t a u x banques de servir des

intérêts sur les comptes en francs ouverts à des non-résidents , et, en août , les em-

prun t s à l ' é t ranger des résidents de la zone franc ava ient été soumis à des condit ions

plus strictes. Des mesures on t éga lement été prises p o u r l imi ter les effets de l 'ajuste-

m e n t d u t a u x de l 'escompte sur l ' économie in te rne . I l a été décidé de ma in t en i r

au m ê m e n iveau le t a u x des bons d u Trésor et celui des trai tes à l ' expor ta t ion ,

et de l imiter à % % la majora t ion d u t aux m i n i m u m d ' in té rê t sur les crédits

bancai res . Le re lèvement d u t a u x de l 'escompte a donc affecté p r inc ipa lemen t le

coût d u recours à la b a n q u e centra le - d ' a u t a n t plus que le t a u x de pénal isa t ion

des e m p r u n t s hors plafond a été lui aussi majoré .

En 1963, les engagements monéta i res et quas i monéta i res d u système b a n -

caire se sont accrus de F F 19,7 mil l iards, soit une progression de 13 ,6%, alors qu ' i ls

s 'étaient accrus de 18 ,2% en 1962. Le r y t h m e d 'expans ion des crédits à cour t t e rme

a u secteur pr ivé et aux entreprises nationalisées s'est ra lent i encore plus, r evenan t

d 'envi ron 2 0 % en 1962 à 1 2 % l ' an dernier . L 'excédent extér ieur con t i nuan t

d ' a l imente r la l iquidi té des banques , le recours à la B a n q u e de F rance n ' a pas

sensiblement a u g m e n t é au cours de l ' année 1963 considérée dans son ensemble .

Toutefois, p e n d a n t cette pér iode, la ma rge de l iquidi té excédenta i re des banques

est restée étroite et, à certaines époques, n o t a m m e n t au p r in t emps et vers la fin

de l ' année , le m a r c h é moné ta i r e a été pa r t i cu l i è rement t endu .

A u cours des premiers mois de 1964, la ba lance des comptes s 'é tant r a p -

prochée de l 'équi l ibre , l ' expansion de la m o n n a i e e t de la quas i -monna ie s'est

encore ra lent ie . Toutefois, c o m m e le n iveau des avoirs l iquides existants restai t

élevé, les autori tés ont poursuivi la pol i t ique consistant à freiner leur accroissement.

E n janv ie r , elles on t p rorogé j u s q u ' à la fin de sep tembre 1964 la mesure l imi tan t

l ' augmen ta t ion des crédits banca i res . D ' a u t r e pa r t , le portefeuille m i n i m u m de
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«certificats de t résorer ie» dé t enu p a r les banques et e n t r a n t dans le coefficient

général de 36 % a été de nouveau abaissé, de 15 à 1 3 % cette fois. Enfin, le t aux

d ' in té rê t des bons d u Trésor à cour t t e rme remboursables à vue a été légèrement

rédui t et il a été décidé que désormais, la mobil isat ion pa r les banques d'effets publics

ayan t moins de trois mois à courir s'effectuerait aux t aux en v igueur sur le m a r c h é

et non plus au t aux d 'escompte officiel. U l t é r i eu rement , le Trésor a lancé , en mars ,

u n nouvel e m p r u n t à long te rme , aux mêmes condit ions que celui de sep tembre

1963, p o u r u n m o n t a n t de F F 1,5 mil l iard. E n out re , à da te r d u 1 e r j u i n 1964, les

autori tés ont abaissé à 1 0 % le «p l anche r de certificats de t résorer ie» imposé aux

banques , le coefficient de trésorerie global res tant inchangé . I l est à prévoir égale-

m e n t que la d iminu t ion du déficit budgé ta i re prévue pour 1964 et l 'émission, dans

le couran t de l ' année , d ' u n au t re e m p r u n t publ ic , au ron t une répercussion sur la

format ion d 'avoirs l iquides.

Italie. E n 1962 et au d é b u t de 1963, l 'octroi de crédits banca i res à l ' économie

avai t progressé à u n r y t h m e accéléré. Au cours de cette pér iode , d u fait que la

répar t i t ion des revenus s 'était g radue l l ement modifiée au d é t r imen t des bénéfices

des entreprises et au profit des salaires, l ' investissement in té r ieur étai t devenu de

plus en plus t r ibu ta i re des possibilités d 'ob ten t ion de crédit . Les autor i tés monéta i res

ont cherché à satisfaire la d e m a n d e dans ce d o m a i n e dans l ' in tent ion d 'évi ter u n

arrê t de l 'expansion, é t an t donné n o t a m m e n t que les réserves de change é ta ient

abondan te s et que la s i tuat ion de la ba lance des pa iements étai t encore loin de causer

des inquié tudes . C'est ainsi que lors de la première manifestat ion d u déficit extér ieur ,

vers la fin de 1962, les banques ont été autorisées, p o u r remédier à la ponct ion

opérée sur leurs l iquidités, à e m p r u n t e r à cour t t e rme à l ' é t ranger une g r a n d e

par t ie des ressources don t elles avaient besoin, ainsi q u ' à accroî tre leur recours

direct à la B a n q u e d ' I ta l ie . E n out re , au d é b u t de 1963, le Trésor n ' a pas renouvelé

à son échéance une émission d 'obligat ions à neuf ans, m é n a g e a n t ainsi à la fois

la trésorerie des banques et le m a r c h é des cap i taux .

Toutefois, au cours de l 'été et de l ' au tomne , il est devenu manifeste que loin

de s 'améliorer, la s i tuat ion extér ieure empi ra i t ; en out re , l ' appa r i t ion progressive,

dans le budge t d u gouvernement centra l , d ' u n i m p o r t a n t déficit de trésorerie,

financé en g r a n d e par t ie p a r les recours à la b a n q u e centrale , assombrissait encore

l 'avenir . Dans ces condit ions, il a fallu p r end re des mesures énergiques p o u r

rest re indre le crédit , b ien qu ' i l fût évident que la s i tuat ion exigeait éga lement une

act ion sur le budge t . Au d é b u t de l 'été, les autori tés ont d e m a n d é aux banques de

modére r leurs emprun t s à cour t t e rme à l ' é t ranger et, en sep tembre , elles leur on t

enjoint formel lement de ne plus augmen te r leur position débi t r ice ne t te à l 'égard de

l ' é t ranger et, si possible, de la rédui re . E n conséquence, l ' expansion d u crédi t
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bancaire au secteur privé n'a été que de 11 % pendant le second semestre, taux

sensiblement inférieur à celui de 16% qui avait été enregistré pendant la période

correspondante de 1962. Les dépôts dans les banques ont augmenté de 9% entre

janvier et décembre, alors qu'en 1962, ils avaient progressé de 12 % pendant les mêmes

mois. Le rapport entre les prêts et les dépôts bancaires, qui était de 74,4% à la

fin de décembre 1962, était passé un an après à 79,8%. Au début de janvier 1964,

les banques ont été formellement invitées à ne pas laisser leur endettement net à

l'égard de l'étranger dépasser le niveau atteint, soit en novembre, soit en décem-

bre de l'année précédente, le chiffre le plus bas devant être retenu comme limite.

Le montant net des émissions sur le marché des capitaux est tombé de

LIT 1.640 milliards en 1962 à L IT 1.350 milliards en 1963, bien qu 'un rembourse-

ment net de la dette publique par le Trésor ait accru quelque peu le volume des

capitaux disponibles pour les emplois à plus long terme. Le volume des nouvelles

émissions des établissements publics de crédit et des entreprises de droit public

a été sensiblement plus élevé en 1963, mais les émissions de valeurs mobilières de

l'industrie privée sont passées de plus de LIT900 milliards en 1962 à LIT430 mil-

liards. Ainsi, bien qu'en 1962 et au début de 1963, une réduction ait été opérée sur

les taux d'intérêt des avoirs financiers à court terme, afin d'encourager les place-

ments à plus long terme, ces avantages n'ont pas compensé, pour les investisseurs,

l'influence défavorable de la nationalisation des sociétés d'électricité, de l'impôt

sur les dividendes et de l'évolution générale de l'économie. Aussi les autorités,

en élaborant leur politique du crédit, ont-elles tenu compte de la préférence accrue

du public pour les avoirs liquides, et donné aux banques la possibilité d'apporter

un certain soutien au marché des capitaux. Toutefois, le portefeuille de valeurs

mobilières des banques (abstraction faite des bons du Trésor), qui s'était renforcé

de L I T 430 milliards en 1962, n'a augmenté que de L IT 280 milliards en 1963.

Au cours du premier trimestre de 1964, l'effet des restrictions de crédit s'est

fait sentir avec beaucoup plus d'intensité, puisque les prêts des institutions de crédit

ont diminué d'environ LIT 185 milliards, alors qu'ils avaient progressé de L IT 325

milliards pendant la période correspondante de 1963.

Mais c'est surtout des mesures prises pour freiner la consommation et conso-

lider la situation du Trésor que dépendra le succès des efforts visant à stabiliser la

situation sans compromettre l'expansion. Les mesures budgétaires prises à la fin

de 1963 et au début de 1964 constituent un pas dans la bonne direction.

Pays-Bas. Au cours des dernières années, les autorités monétaires ont rela-

tivement bien réussi à contrôler le rythme de création des liquidités internes, même

lorsque d'importantes entrées de devises se sont produites. En grande partie par

leurs opérations de gestion de la dette et par la fixation de plafonds à l'expansion
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compris les dépôts d'épargne) par rapport au revenu national a été maintenue

au voisinage de 40%. En 1962, elles ont relâché leurs efforts, car la balance des

comptes se trouvait presque en équilibre, tandis que la demande de crédit fléchis-

sait et, en janvier 1963, les restrictions de crédit avaient été complètement sup-

primées. Mais à la fin de l'été, on assistait à un rapide revirement de la situation.

En effet, alors que depuis quelques mois déjà l'expansion du crédit bancaire s'était

accélérée, la menace de l'inflation salariale se précisait, tandis que les capitaux

recommençaient d'affluer de l'étranger.

Réagissant promptement, en octobre, les autorités ont eu recours essentielle-

ment à des mesures de rigueur budgétaire (relèvement d'impôts indirects et ralen-

tissement de l'investissement public) et, en ce qui concerne le crédit, elles sont

revenues à la politique qu'elles ont coutume d'appliquer en des circonstances

semblables. La Nederlandsche Bank a rétabli le plafond d'expansion du crédit

bancaire au secteur privé, limitant cette fois le taux d'accroissement mensuel à 1 %

du niveau moyen des crédits en cours au premier semestre de 1963. Cette mesure

prévoit qu'en cas de dépassement du plafond imposé à l'ensemble du système

bancaire, les banques fautives sont invitées à constituer auprès de la banque centrale

des dépôts non productifs d'intérêts, dont le montant est déterminé pour chacune

d'elles. Ayant déjà dépassé ces limites vers la fin de l'année, les banques ont été

invitées, au début de 1964, à placer des fonds auprès de la Nederlandsche Bank.

C'est pour cette raison notamment que les autorités ont été amenées à accentuer

la rigueur de leur politique du crédit, en portant le taux de l'escompte de 3 % à 4-%

en janvier.

Les opérations de gestion de la dette publique ont constitué un autre moyen

de réduire la liquidité. En octobre, le gouvernement a émis un emprunt 4 % %>

à trente ans, d'un montant de FI. 400 millions. Comme l'activité du marché des

obligations fléchissait déjà, cet emprunt n'a rapporté guère plus de FI. 300 mil-

lions, mais cet apport dépassait cependant les besoins normaux du Trésor. Peu

après, les rentrées provenant des impôts se sont accélérées de façon inattendue,

de sorte qu'il a été possible de procéder à une nouvelle stérilisation de fonds. Pour

l'ensemble de l'année 1963, les emprunts à long terme du gouvernement central

se sont élevés à plus de FI. 900 millions, alors que son déficit de trésorerie a été

inférieur à FI. 300 millions. La différence lui a permis, avant tout, d'améliorer

sa position à l'égard de la banque centrale.

Les collectivités locales, dont les besoins nets de financement se sont accrus

de plus de FI. 400 millions pour atteindre près de FI. 1,5 milliard en 1963, se sont

procuré près de FI. 1,2 milliard par l'intermédiaire du marché des capitaux. De
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nouvelles dispositions législatives mises en vigueur en novembre 1963 confèrent

au gouvernement le pouvoir de contrôler le montant de l'endettement des collec-

tivités locales. Ainsi, il a été décidé que pour la période d'un an partant du début

de novembre, les emprunts des municipalités seraient limités à 91 % des sommes

qu'elles se sont procurées au cours de la période de douze mois s'achevant le

30 juin 1963.

Bien que l'ensemble des ressources financières fournies par le marché des

capitaux soit passé de FI. 4,9 milliards en 1962 à FI. 5,4 milliards en 1963, l'accrois-

sement des emprunts du gouvernement central et des collectivités locales ne pouvait

que réduire les possibilités d'emprunt du secteur privé et de l'étranger: en effet,

pendant la même période, le total des fonds obtenus par ces deux catégories d'em-

prunteurs est passé d'environ FI. 4 à FI. 3,3 milliards. C'est sans aucun doute l'une

des raisons pour lesquelles le secteur privé a recouru davantage au crédit bancaire

l'an dernier.

En 1963, les acquisitions nettes de devises de la banque centrale ont eu pour

conséquence d'accroître de plus de FI. 615 millions les liquidités bancaires, mais

les opérations de gestion de la dette auxquelles l 'Etat a procédé ont en grande

partie compensé les effets de cette augmentation. Pour aider les banques à faire

face à leurs besoins de liquidité déterminés tant par le gonflement de la circulation

monétaire que par l'expansion du crédit au secteur privé, la Nederlandsche Bank,

au cours de l'année 1963, a abaissé par étapes successives, jusqu'à sa suppression

complète, le coefficient de réserves liquides de 5% qui leur était imposé. Les banques

se sont également trouvées dans l'obligation de prélever sur les réserves de trésorerie

dont elles avaient la libre disposition. En ce qui concerne l'avenir, les autorités

prévoient que la balance des comptes se détériorera sensiblement en 1964, et qu'en

conséquence, la pression exercée sur la liquidité des banques s'intensifiera.

Belgique. Par suite de l'accélération de la demande de crédits, tant publique

que privée, qui a coïncidé avec une attitude particulièrement réticente du marché

des capitaux, le crédit bancaire et les disponibilités monétaires ont augmenté

sensiblement en 1963. La situation du marché financier a, dans une large mesure,

reflété la réaction défavorable des détenteurs de capitaux à la réforme fiscale mise

en vigueur à la fin de 1962. Celle-ci a notamment institué un impôt de 15%,

retenu à la source, sur les profits tirés des valeurs à revenu fixe et de certains autres

avoirs financiers (y compris les dépôts à terme, les dépôts à vue et, à quelques

exceptions près, les dépôts d'épargne).

En 1963, le déficit du budget du gouvernement central s'est sensiblement

accru, avant tout du fait de la progression rapide de l'investissement public, et

les besoins nets de financement du Trésor se sont élevés à FB 24,5 milliards,
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contre FB 12,9 milliards l'année précédente. Mais alors qu'en 1962, le Trésor

s'était procuré FB 20,1 milliards en faisant appel au marché intérieur du crédit

et avait réduit de FB 7,2 milliards son endettement en devises, en 1963, il n'a été en

mesure de placer sur le marché belge que FB 10,8 milliards, cependant que sa dette

extérieure augmentait de FB 13,7 milliards. Une grande partie de ces emprunts

extérieurs a été effectuée de façon indirecte; les banques commerciales ont servi

d'intermédiaires, empruntant à l'étranger et affectant la majeure partie des fonds

obtenus à l'achat de titres du Trésor libellés en devises.

Dans le secteur privé, l'ampleur de la demande de crédit a reflété la per-

sistance d'un rythme rapide d'expansion économique, l'activité soutenue de la

demande de biens durables de consommation et l'amenuisement des marges béné-

ficiaires dans certaines branches. Les prêts des banques commerciales à ce secteur

ont augmenté de FB 18,4 milliards, soit de 26%, en 1963, contre 17% en 1962.

Les engagements des banques, sous forme de dépôts ou à plus long terme, se sont

accrus en valeur absolue d'un montant analogue, soit FB 17,7 milliards, ce qui

représente une progression de 13%, au lieu de 9% en 1962. L'expansion relative-

ment importante des crédits au secteur privé a été facilitée par la suppression,

en janvier 1963, de l'ancien «coefficient de couverture » concernant le portefeuille

de fonds d'Etat.

La première mesure tendant à resserrer le crédit est intervenue en juillet 1963,

la Banque Nationale ayant alors relevé son taux d'escompte de 3 % à 4%. Cette

mesure a été suivie, en octobre, d'une nouvelle majoration, qui a porté le taux

à 4y4 %. A la fin de l'année, toutefois, les pressions inflationnistes s'étaient plutôt

renforcées, ce qui a amené les autorités monétaires, au début de, 1964, à conclure un

accord sur le crédit avec l'ensemble des institutions de crédit; elles ont également

rendu plus rigoureuses les conditions des ventes à tempérament. En conséquence,

on s'attend que les banques commerciales, par exemple, limitent à 10-12% en

1964 l'augmentation de leurs prêts au secteur privé. Au cours des premiers mois

de 1964, la demande de valeurs à revenu fixe a quelque peu repris et il semble

que les taux d'intérêt à long terme se soient stabilisés à un niveau supérieur.

Allemagne. A partir de la fin de 1961, la progression de l'ensemble des prêts

accordés par les banques commerciales et par les autres établissements de crédit

s'est légèrement ralentie. Toutefois, ce changement n'était pas imputable à des

mesures de restriction, mais à l'allure plus modérée prise par l'expansion économique.

Il est vrai qu'en 1962 et au début de 1963, la liquidité des banques a diminué tant

en raison du comportement «passif» des autorités monétaires qu'à cause de l'évolu-

tion du marché. Mais cette politique a été inaugurée alors que les avoirs liquides

des banques étaient abondants, de sorte que si elle a déterminé un resserrement
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du crédit, il n'y a cependant pas eu de véritable tension. Pendant les derniers mois

de 1963, un climat d'aisance relative du crédit continua de prévaloir quand la

liquidité des banques recommença de croître, sous l'effet d'un important afflux de

devises et d'une détérioration de la situation des finances publiques.

Le total des prêts des institutions de crédit a augmenté en 1963 de

DM 25,6 milliards, soit de 13,2% contre 14,1% et 16,3% respectivement

en 1962 et en 1961. La part relative des prêts à long terme dans ce total s'est de

nouveau assez sensiblement élargie, en grande partie à cause de l'extension prise

par le crédit hypothécaire. En ce qui concerne leurs ressources, les institutions

de crédit ont bénéficié d'une progression notable des dépôts d'épargne et ont

considérablement développé leurs propres émissions d'obligations.

Le montant net des émissions de valeurs mobilières a de nouveau fortement

progressé en 1963, atteignant DM 13,2 milliards contre D M 11,1 milliards en 1962.

Cette expansion a été attribuable en partie au fait que les institutions de crédit,

ainsi qu'il vient d'être dit, ont notablement accru leurs émissions, lesquelles ont

pour une bonne part trouvé leur contrepartie dans des prêts aux collectivités locales,

mais elle a été due également aux emprunts plus importants effectués par le gou-

vernement fédéral. A cet égard, il convient de noter que le budget de trésorerie

de l'ensemble des administrations publiques est passé d'un excédent de D M 2,3 mil-

liards en 1961 à un déficit qui a atteint D M 1,6 milliard en 1962, puis DM 5 milliards

en 1963. Les pouvoirs publics ont recouru de plus en plus à l 'emprunt à long terme,

ce qui a contribué à maintenir les taux d'intérêt à un niveau relativement élevé

en 1963, malgré les achats considérables de valeurs mobilières allemandes effectués

par les étrangers. Peut-être est-ce également en partie pour cette raison que les

sociétés industrielles ont émis moins d'obligations et d'actions, bien que ce fléchisse-

ment ait eu également pour cause le relèvement sensible des bénéfices des entre-

prises pendant le second semestre.

A la fin de 1963 et au début de 1964, devant l 'apparition d'un important

excédent extérieur s'accompagnant d'une menace de tensions inflationnistes à l'in-

térieur, les autorités monétaires se sont de nouveau trouvées dans une situation

caractérisée par l'opposition entre objectifs d'ordre intérieur et considérations d'ordre

extérieur. Toute tentative ayant pour objet de restreindre le crédit par une action

monétaire de portée générale aurait comporté le risque de déclencher un nouvel

afflux de fonds de l'étranger, qui aurait neutralisé les effets attendus des mesures

adoptées et accentué encore l'excédent extérieur. C'est pourquoi, au début de 1964,

les autorités ont mis en application ou proposé diverses mesures de portée limitée,

dont une description a déjà été donnée en page 23, et qui avaient pour objet,

d'une part, de décourager les entrées de capitaux étrangers tout en favorisant le
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retrait de ces fonds, d'autre part, d'encourager les emprunts étrangers sur le marché

allemand des capitaux. Ces mesures ont contribué à réduire simultanément

l'excédent extérieur et la liquidité intérieure. Il est à noter, d'autre part, que les

autorités monétaires n'ont pas relevé le coefficient de réserves obligatoires des

banques en ce qui concerne les dépôts de résidents, ni réduit les plafonds de rées-

compte des banques auprès de la banque centrale. Il est certain que depuis la fin

de 1963, les banques ont renforcé leur portefeuille de titres d'open market, mais

ce mouvement correspond essentiellement à des investissements de liquidités

excédentaires. En outre, le taux d'escompte de la Bundesbank, fixé à 3 % en mai 1961,

est demeuré sans changement.

Suisse. Jusqu'à l'an dernier, les taux d'intérêt avaient pu rester à la fois stables

et relativement bas, et cela en grande partie parce que les entrées de devises avaient

plus que compensé l'effet de contraction exercé sur la liquidité par le déficit des

opérations courantes. Mais les efforts déployés par les autorités pour limiter directe-

ment aussi bien l'expansion du crédit bancaire que le volume des émissions de valeurs

étrangères sur le marché suisse des capitaux avaient également contribué à ce

résultat. Toutefois, en 1963, la situation est devenue telle qu 'un relèvement général

des taux d'intérêt était désormais inévitable. Les raisons principales de cette

évolution ont été le fléchissement de l'épargne privée et publique par rapport

au niveau toujours élevé de l'investissement interne.

L'expansion du crédit bancaire, après s'être ralentie vers le milieu de 1962,

s'est de nouveau accélérée en 1963. Dès le début de l'année, cependant, les banques

ont commencé à sentir des pressions s'exercer sur leurs liquidités, en partie à cause

d'une sortie nette de devises, mais surtout parce que les obligations à moyen terme

(«bons de caisse ») qu'elles émettaient ne leur procuraient pas de nouvelles ressources,

les taux d'intérêt alors en vigueur n'étant pas assez attrayants. A la fin de juillet,

la Banque Nationale les a autorisées à relever de %% les taux d'intérêt des bons

de caisse à moyen terme, à échéance de cinq ans ou plus. Ultérieurement, en janvier

et en mai 1964, les taux d'intérêt versés sur les bons de caisse ont encore été majorés,

et, à la suite de ces mesures, leur niveau s'est établi à 4 % % contre 3 % % un an

auparavant. Les banques ont cependant cherché une autre source de fonds, ce qui

les a amenées de plus en plus à placer leurs propres obligations sur le marché des

capitaux; l'augmentation du volume des nouvelles émissions d'obligations, l'an

dernier, leur est en majeure partie imputable.

Le rendement des obligations à long terme de la Confédération s'est relevé

de 3 ,1% à la fin d'avril 1963 à environ 3,9% un an plus tard. Toutefois, on s'est

efforcé de limiter la hausse des taux d'intérêt des prêts sur première hypothèque;

en règle générale, les taux actuels s'élèvent à 4%, contre 3 % % l'an dernier.
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L'intensification des pressions inflationnistes pendant le second semestre

de 1963 s'est accompagnée d'une reprise des entrées de devises, ce qui a conduit

les autorités à adopter, en mars 1964, l'ensemble de mesures législatives dont la

description a déjà été donnée en page 18. Dans le domaine du crédit, ces mesures

s'inspirent à peu près des mêmes principes que celles qui ont été prises antérieure-

ment. Toutefois, elles font une place plus large aux moyens d'action visant à

décourager l'importation de fonds à court terme et à encourager leur réexportation.

En outre, les possibilités d'accroissement du crédit bancaire ont été réduites pour

l'année 1964 tout entière; le taux autorisé a été ramené de 82 à 79% de l'expansion

enregistrée au cours d'une année de référence qui est, selon le cas, 1960 ou 1961.

Le taux correspondant pour le crédit hypothécaire est fixé à 108%, afin de faciliter

la consolidation des prêts à la construction (qui ne doivent pas dépasser le plafond

inférieur). Dans la mesure où ces limites seront dépassées, les banques fautives

seront tenues de verser un montant équivalent à un dépôt spécial auprès de la

Banque Nationale Suisse. Enfin, la réglementation des nouvelles émissions natio-

nales sur le marché des capitaux a été renforcée. Depuis lors, les ventes à tempéra-

ment ont été soumises, le 1er juin 1964, à des conditions plus strictes, tant en

ce qui concerne le versement comptant minimum que le délai maximum de rem-

boursement.

Ces mesures, ainsi que les restrictions imposées à la construction et les limites

à l'admission des travailleurs étrangers, visent à améliorer l'équilibre entre

l'épargne intérieure et l'investissement, tout en atténuant la tendance à la hausse

des taux d'intérêt. Les capitaux étrangers n'ont plus maintenant que des possi-

bilités fortement réduites d'entrer en Suisse; mais comme les mesures prises n'em-

pêchent pas le rapatriement des capitaux suisses placés à l'étranger, le resserrement

du crédit à l'intérieur et le relèvement des taux d'intérêt pourraient faire refluer

ces capitaux vers la Suisse, de sorte que les nouvelles mesures de restriction ne pro-

duiraient pas tout l'effet souhaité. D'autre part, le budget fédéral s'est détérioré l'an

dernier, son excédent de trésorerie ayant fléchi de FS 430 millions en 1962 à

FS 125 millions. La situation actuelle, considérée dans son ensemble, paraît donc

requérir une discipline budgétaire aussi stricte que possible, afin d'empêcher la

hausse des taux d'intérêt et, par voie de conséquence, le rapatriement de fonds

investis à l'étranger. Cette attitude s'accorderait à la fois avec les considérations de

politique intérieure et les préoccupations d'ordre international.

Autriche. Pour la troisième année consécutive, l'évolution de la situation

financière en 1963 a été influencée par une importante entrée de devises, due pour

une bonne part aux emprunts du secteur public à l'étranger. Les engagements

monétaires et quasi monétaires du système bancaire se sont accrus de plus de 11 % ;
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cette progression, un peu plus faible que celle de 1962, a eu sa contrepartie

pour plus des deux cinquièmes dans l'accroissement des avoirs extérieurs nets.

Etant donné que l'investissement des entreprises avait tendance à se ralentir au

début de 1963, les autorités ont laissé les entrées de devises exercer leurs effets sur

la liquidité bancaire et sur le crédit, et la Banque Nationale a ramené son taux

d'escompte de 5 à 4 % % en juin. En même temps, les banques ont été autorisées

à emprunter et à placer librement des fonds à court et à moyen terme à l'étranger.

Elles ont ainsi été amenées à renforcer leurs avoirs extérieurs nets, qui se sont

accrus d'environ Sch. 1,9 milliard au cours de la période de douze mois s'achevant

fin mars 1964. D'autre part, elles ont encore réduit leur endettement à l'égard de la

banque centrale. Ces deux facteurs ont contribué à diminuer temporairement les

abondantes liquidités dont les banques disposaient en Autriche même.

Sur le marché des capitaux, le volume des nouvelles émissions a été nettement

plus élevé en 1963 que ces dernières années, en raison de l'accroissement des emprunts

contractés tant par les établissements de crédit hypothécaire que par le gouverne-

ment fédéral, dont le déficit budgétaire accru a été financé essentiellement de cette

façon. Toutefois, les achats effectués tant par les résidents que par l'étranger,

ayant été fort importants, les rendements à long terme ont notablement baissé;

en mars 1964, un emprunt du gouvernement fédéral, offrant un rendement

effectif de 6,5 %, a été aisément souscrit. Les taux du long terme s'étant relevés

dans d'autres pays, il se peut que l'émission d'emprunts à long terme à l'étran-

ger présente désormais moins d'attrait pour les autorités et pour les entreprises

publiques.

En janvier 1964, les autorités ont supprimé la réglementation, mise en

vigueur en août 1962, qui limitait l'expansion du crédit accordé par les banques

à 40% de l'accroissement de leurs engagements correspondant à des dépôts. En

même temps, les plafonds de crédit calculés sur la base du total de ces engagements

ont été abaissés et il a été stipulé que les dépôts reçus de l'étranger, après la fin

de 1963, seraient exclus des engagements retenus pour la détermination de ces

plafonds. En fait, toutefois, les réglementations du crédit en vigueur en 1963 n'ont

pour ainsi dire pas eu d'effet restrictif et les modifications qui y ont été apportées, en

janvier dernier, étaient surtout d'ordre structurel et n'étaient pas destinées à marquer

un changement de la politique du crédit. Dans le même esprit, mais avant tout en

vue de créer un marché monétaire actif, le gouvernement, en avril, a converti en

obligations à long terme, à concurrence de Sch. 1 milliard, des certificats du Trésor

non négociables détenus par les institutions de crédit, et en mai, il a rendu intégrale-

ment négociables, à concurrence de Sch. 560 millions, les titres de cette catégorie

qu'elles avaient encore en portefeuille.



75

Suède. L a d e m a n d e globale s 'é tant ralent ie vers la fin de 1962 et le d é b u t

de 1963, les pouvoirs publics, p o u r exercer u n effet compensa teur , ont adop té

tou t u n ensemble de mesures : en par t icul ier , la pol i t ique d u crédi t a été assouplie,

les permis de construire des immeubles d ' hab i t a t ion ont été délivrés d ' u n e façon plus

l ibérale et les dépenses de consommat ion et d ' invest issement d u secteur publ ic

on t été accrues. Toutefois, a u cours d u p r in temps , il est a p p a r u q u e ces mesures

n ' ava ien t que t rop bien réussi à re lancer la d e m a n d e in tér ieure , ce q u ' a encore

confirmé l'essor des expor ta t ions au cours de l 'été. L a première réac t ion des autori tés

a consisté à agir sur le crédit , ca r le vo lume des prêts banca i res s'accroissait très

r ap idemen t . Dès le mois d 'avr i l , la R iksbank a invité les b a n q u e s à res t re indre

leurs activités en mat iè re de prêts , et cet aver t issement a été suivi d ' u n e majora t ion

de cer tains t a u x à cour t t e rme . E n j u i n , le t a u x de l 'escompte a été l u i -même relevé

de 3 % à 4 % . E n out re , p e n d a n t cette pér iode, des facteurs saisonniers et une

sortie de devises ont l imité la croissance des dépôts bancai res . Aussi les banques

ont-elles d û rédui re leur portefeuille de ti tres d 'E ta t , ce qu i a dé t e rminé u n e hausse

sensible des t aux d ' in té rê t à long t e rme .

A u cours de l ' a u t o m n e , des mesures ont été prises p o u r échelonner les dépenses

d' investissement du secteur publ ic , mais il n ' e n d e m e u r a i t pas moins indispensable

de ma in ten i r la r igueur moné ta i r e dans l 'ensemble de l ' économie. L a cadence

de l ' expansion des crédits accordés p a r les banques commercia les , b i en q u e s 'é tant

ra lent ie à pa r t i r du second semestre, é tai t encore élevée, et l 'act ivi té des autres

établissements financiers dans ce d o m a i n e étai t très soutenue. L a Riksbank a donc

renouvelé ses appels à la m o d é r a t i o n en mat iè re de prêts , et les opéra t ions de gestion

de la det te pub l ique ont encore eu p o u r objectif essentiel de p lacer des ti tres auprès

d ' acquéreurs autres que les b a n q u e s commerciales .

P o u r l 'ensemble de l ' année 1963, le m o n t a n t net des fonds a y a n t a l imenté

le m a r c h é d u crédit et le m a r c h é des actions s'est élevé à K R S 8,6 mil l iards, soit

près d ' u n q u a r t de plus q u ' e n 1962 et environ deux fois plus q u ' e n 1961. Sur ce

tota l , les banques commercia les n ' o n t fourni q u e K R S 2,4 mil l iards , cont re

K R S 3,3 mill iards en 1962. Toutefois, en réduisan t de plus de K R S 800 millions

leur portefeuille de titres d 'E ta t , elles on t p u accroî tre de K R S 3,2 mil l iards leurs

prêts à l ' économie. U n e plus g r ande p a r t des nouveaux crédits au secteur pr ivé

a été consacrée l ' an dern ier à la construct ion de logements .

E n ce qu i concerne le b u d g e t d u gouve rnemen t cent ra l , l ' excédent de trésorerie

de K R S 600 millions, qu i avai t été réalisé en 1962, a fait place en 1963 à u n déficit

de K R S 200 millions, et l 'on prévoi t q u e la s i tuat ion se dé tér iorera encore cette

année , ce qu i a lourd i ra cons idérab lement la t âche de la pol i t ique moné ta i r e .

P e n d a n t le dernier t r imestre de 1963, au m o m e n t m ê m e où le déficit budgé ta i r e
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apparaissait, les tensions inflationnistes se sont intensifiées et, à la fin de janvier,

la Riksbank a relevé le taux de l'escompte de 4 à 4 %%. Simultanément, le gouverne-

ment a émis un emprunt à seize ans d'un montant de KRS 100 millions, avec un

rendement de 5 % % , le plus élevé qui ait été offert pour un emprunt de cette caté-

gorie depuis 1921. En outre, le Service de la dette publique a émis, sans fixer de

limite aux souscriptions, un emprunt 6 % à trois ans, qui a rapporté environ KRS

450 millions. Enfin, la Riksbank a appliqué un taux de pénalisation de 9% aux

banques lui empruntant des sommes dépassant la moitié de leur capital propre.

Danemark. En faisant porter, en 1962/63, l'essentiel de leur action sur les

finances publiques et sur les revenus, en même temps que des emprunts publics

et privés à long terme étaient effectués à l'étranger, les autorités ont réussi à assainir

la situation sur le plan extérieur sans arrêter l'expansion à l'intérieur. Les emprunts

extérieurs ont contribué à la fois à renforcer les réserves, particulièrement au début

de 1963, et à éviter une trop forte compression des investissements. Le budget

du gouvernement central, qui était déjà redevenu excédentaire en 1962, s'est

encore amélioré en 1963, et c'est ce résultat, ainsi que celui des mesures limitant

la croissance des revenus, qui a permis à la balance des paiements courants d'en-

registrer un excédent au second semestre.

Les crédits bancaires au secteur privé, dont l'expansion s'était ralentie

depuis le début du second semestre de 1962, se sont accrus d'environ 10% en 1963.

Toutefois, les avoirs monétaires et quasi monétaires détenus par le public ont

enregistré une progression, liée au mouvement d'entrée de devises, supérieure à

12%, alors que celle de 1962 avait été inférieure à 9%. Elle aurait été plus forte,

et celle des liquidités bancaires également, si le gouvernement central n'avait

pas réalisé un excédent de trésorerie, qui a été stérilisé auprès de la Nationalbank

à concurrence de K R D 575 millions, alors qu'en 1962 le montant correspondant

avait été de K R D 170 millions. La liquidité des banques commerciales a quand

même augmenté l'an dernier de K R D 825 millions; sur cette somme, K R D 170 mil-

lions ont servi à réduire leur endettement net à l'égard de l'étranger, et le reliquat

à renforcer leur position nette à l'égard de la banque centrale.

En août 1963, la Nationalbank a ramené le taux de l'escompte de 6 %

à 6% et l'a encore abaissé, en novembre, au niveau de 5 % % auquel il se trouvait

au printemps de 1961, avant que l'inflation ne se déclare. Les banques commer-

ciales ont modifié parallèlement les taux d'intérêt qu'elles perçoivent sur leurs

avances, mais elles n'ont réduit que de % à %% leur taux de rémunération des

dépôts. Le rendement des obligations d'Etat à long terme, qui s'était tenu légère-

ment au-dessus de 6%% vers le milieu de 1963, oscillait autour de 6% au début

de 1964. Le marché des valeurs à revenu fixe s'est raffermi en 1963; aussi le volume
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des nouvelles émissions s'est-il notablement accru, en particulier en ce qui concerne

les obligations hypothécaires: au total, il en a été émis pour K R D 3,5 milliards

en 1963, soit environ un tiers de plus que l'année précédente.

Il est apparu ces temps derniers que l'expansion de l'économie et celle

du crédit bancaire s'accéléraient. La rigueur budgétaire est restée le principe

essentiel de la politique des pouvoirs publics, qui, en février 1964, ont relevé certains

impôts indirects, et, en mars, ont différé de six mois la mise en chantier de nouvelles

constructions dans le secteur public. En outre, le niveau des liquidités bancaires

étant relativement élevé, la Nationalbank a invité, en janvier, les institutions

effectuant des prêts à éviter d'accroître trop sensiblement leurs opérations de crédit.

Norvège. L'accord sur le contrôle du crédit pour l'année 1963, conclu à la fin

de 1962, avait un caractère restrictif, car il obligeait les banques commerciales et

les caisses d'épargne à ne pas augmenter de plus de 6 à 7% le volume de leurs prêts

à l'économie interne. Afin que cette politique ne soit pas compromise par des

emprunts à court terme à l'étranger, comme cela s'était produit en 1962, il a été

enjoint aux banques commerciales de ne pas accroître leurs prêts en devises de

plus de KRN 175 millions par rapport au niveau atteint à la fin de 1962. Les

banques ont observé ces limitations: en effet, leurs prêts à l'économie interne ont

augmenté approximativement jusqu'au maximum prescrit et leurs prêts en devises

ne se sont pour ainsi dire pas accrus. Il semble que les restrictions de crédit aient

contribué à comprimer la demande d'investissement - notamment en ce qui con-

cerne les stocks, dont le volume a effectivement fléchi en 1963.

Au printemps de 1963, une vive progression de la demande extérieure a donné

une nouvelle impulsion à l'expansion interne, tout en contribuant à améliorer

la balance des paiements courants pour l'année entière (importations nettes de

navires non comprises). L'évolution accusée par le secteur public a, elle aussi,

favorisé l'expansion, principalement du fait que les dépenses d'investissement des

administrations ont continué à progresser, tandis que leur épargne restait stable.

Au total, le gouvernement central, avant tout par suite de la détérioration de son

budget, et la Norges Bank, principalement du fait de ses achats nets de devises,

ont fourni aux banques K R N 326 millions de liquidités en 1963, contre 188 millions

en 1962. Quoique ce gain ait été compensé en majeure partie par une augmentation

du volume de la monnaie en circulation, les banques ont pu accroître leurs avoirs

liquides en 1963.

A la fin de 1963 et au début de 1964, comme la situation budgétaire se dé-

tériorait et que l'on prévoyait une nouvelle hausse des revenus nominaux, la politique

monétaire a continué de mettre l'accent sur la rigueur. Dans l'accord de 1964 sur le
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contrôle du crédit, il a été stipulé que les banques commerciales et les caisses

d'épargne sont tenues de ne pas augmenter leurs prêts ordinaires de plus de 5 à 6%

et leurs prêts en devises de plus de K R N 100 millions; elles doivent plus particulière-

ment restreindre le crédit à la consommation et les prêts destinés à l'extension de la

capacité de production.

Finlande. Le ralentissement constaté au début de 1963 dans l'expansion de

la demande - notamment en ce qui concerne les dépenses d'investissement - et la

reprise des exportations ont contribué à une amélioration de la position extérieure

et à un afflux de devises étrangères. En revanche, le budget du gouvernement

central a subi une nouvelle et importante détérioration, qui a conduit les auto-

rités à majorer certains impôts indirects et les tarifs de certains services publics. En

outre, le gouvernement a décidé, au mois de décembre, de relever de 38 à 4 5 %

l'impôt sur les sociétés et, en janvier 1964, il a institué un nouveau système d'im-

position du chiffre d'affaires, qui a eu notamment pour effet d'accroître les recettes

totales. Ses besoins d'emprunt, qui doivent être satisfaits en dehors du système

bancaire, sont passés de NMF 415 millions en 1962 à NMF 650 millions en 1963,

ce qui a eu tendance à limiter la formation de dépôts dans les banques. Sur ce total,

N M F 100 millions ont été obtenus par l'émission d'obligations spéciales utilisables

pour le paiement des impôts sur le revenu en 1964 et en 1965.

Les prêts des institutions de crédit au secteur privé ne se sont accrus que

de 6% en 1963, alors que leur progression avait dépassé 10% en 1962, et les banques

ont pu réduire leur endettement vis-à-vis de la banque centrale. Toutefois, les au-

torités, soucieuses de ne pas trop relâcher les contraintes monétaires, ont profité

de cette évolution pour ramener les plafonds de réescompte de NMF 700 à NMF 545

millions en avril 1963. Un nouvel accord, conclu en juin sur les taux d'intérêt, a prévu

une différenciation plus poussée en faveur des dépôts à plus long terme, mais sans

relever le niveau moyen des taux d'intérêt; en outre, le régime des comptes de

dépôt intégralement indexés, suspendu en 1958, a été remis en vigueur. En février

1964, les salaires ayant été fortement majorés à la suite de négociations, la sévérité

de la politique monétaire a été renforcée: à cet effet, les institutions de crédit

ont reçu des instructions détaillées leur enjoignant de limiter leurs prêts à la consom-

mation, ainsi que les crédits destinés à financer les grands travaux d'investissement

et la constitution de stocks. En outre, des impôts sur le revenu et les biens des

personnes physiques ont été relevés à compter du mois d'avril.

Espagne. A la fin de 1962 et au début de 1963, les autorités espagnoles, en

raison de la pression excessive de la demande, qui a principalement porté sur les

denrées alimentaires et le logement, ont pris des mesures pour ralentir l'expansion
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de la demande et atténuer la tendance à la hausse des prix. Elles ont accru les

importations de denrées alimentaires essentielles, légèrement abaissé les droits

de douane et limité l'octroi des autorisations de construire des logements

de luxe. En matière de crédit, un nouveau coefficient de liquidité obligatoire,

pouvant varier entre 10 et 20%, a été institué; fixé d'abord à 12% à dater

du 1e r avril 1963, il a été relevé à 13% à la fin de mai. Sous l'influence de ces

mesures et de certaines autres, l'économie a momentanément ralenti sa progression

pendant le printemps et l'été, et le mouvement ascendant des prix a été stoppé.

Les réserves de change, qui étaient restées relativement stables pendant quelques

mois, ont recommencé de s'accroître vers le milieu de l'année. L'expansion des

importations, bien qu'encore rapide, s'est un peu atténuée en 1963, tandis que

les recettes provenant du tourisme, des envois de fonds des emigrants et des im-

portations de capitaux ont continué d'augmenter. En outre, les exportations ont

bénéficié, ces derniers mois, des résultats exceptionnellement favorables de la

récolte d'hiver des agrumes et des olives.

En 1963, les engagements monétaires et quasi monétaires des institutions

de crédit ont progressé de PTA 95,5 milliards, c'est-à-dire de 17%, contre plus de

20% en 1962. Si cette diminution du taux de croissance tient en partie à la baisse

des entrées nettes de devises, elle est allée de pair également avec un ralentissement

de l'expansion du crédit au secteur privé (l'accroissement n'a été en effet que de

PTA 76,9 milliards, soit de 22%, au lieu de 27% en 1962). En même temps, alors

qu'en 1962 les crédits supplémentaires accordés au secteur privé par les institutions

de crédit avaient été représentés à raison de 7% environ par des acquisitions

de valeurs mobilières industrielles, cette proportion s'est élevée à 14% en 1963.

Ce changement tient surtout au fait que depuis août 1962, les caisses d'épargne

ont une plus grande latitude pour effectuer des placements en valeurs autres que

celles du secteur public. Ainsi, les achats des banques ont contribué au dévelop-

pement marqué des émissions de valeurs mobilières du secteur privé, dont le volume

a atteint PTA 39,7 milliards en 1963 contre PTA 24,2 milliards en 1962. Les caisses

d'épargne ont également absorbé une forte proportion des nouvelles émissions du

secteur public, qui sont passées de PTA 6,7 milliards en 1962 à PTA 13,9 milliards

en 1963. Si ces dernières ont été constituées en majorité par des titres de l'Institut

National pour l'Industrie (I.N.I.), on note également le lancement par le Trésor,

en décembre, d'une émission d'un montant de PTA 5 milliards, dont le produit a

servi à financer les transferts de fonds du gouvernement aux établissements publics

de crédit.

Au début de 1964, l'Espagne a entrepris la mise en œuvre d'un programme

de développement de quatre ans, qui met l'accent sur un taux de croissance élevé

de l'investissement public, et qui comporte, parallèlement, un «plan indicatif»
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destiné à imprimer un rythme analogue aux investissements du secteur privé.

On espère que les moyens financiers nécessaires à cet accroissement plus rapide de

l'investissement du secteur public seront fournis en majeure partie par une aug-

mentation de l'épargne de ce secteur, que l'on doit obtenir en obligeant les

dépenses publiques de consommation à progresser moitié moins vite que les recettes

budgétaires. Ce programme a été lancé dans des conditions favorables: réserves

de change en progrès et prix stables. Toutefois, comme il s'agit d'un plan ambitieux,

il ne pourra être mené à bien que dans la mesure où l'on veillera constamment au

maintien de l'équilibre à l'intérieur et à l'extérieur.

Canada. Une fois surmontée la crise des changes qui avait marqué le début

de l'été, les autorités se sont empressées, au cours de l'automne de 1962, de revenir à

une politique d'aisance monétaire et, en mai 1963, le taux d'escompte officiel

se trouvait ramené à 3 % %. Mais en juillet, l'annonce d'un projet de taxe de

péréquation de l'intérêt aux Etats-Unis, venant aussitôt après le relèvement

du taux d'escompte du Federal Reserve System, menaça de provoquer une hausse

générale et très sensible des taux d'intérêt. Des négociations ultérieures ayant fait

apparaître que les nouvelles émissions canadiennes lancées aux Etats-Unis seraient,

dans certaines conditions, exonérées de la taxe en question, les marchés financiers

ont retrouvé un certain calme, bien qu'au mois d'août la Banque du Canada

ait jugé nécessaire de s'adapter aux conditions nouvelles en portant son taux à 4%.

On fit remarquer, toutefois, que cette modification ne devait pas être considérée

comme l'indice d'un resserrement de la politique monétaire. Puis, quand on apprit

en septembre que des ventes importantes de blé et de farine devaient être faites à

l'Union Soviétique, les marchés se raffermirent et les taux d'intérêt fléchirent.

A la fin de 1963, les conditions de crédit, d'après les taux d'intérêt à court et à

long terme pratiqués sur le marché, étaient sensiblement analogues à celles du

début de l'année. En outre, vis-à-vis des Etats-Unis, les écarts entre les taux d'in-

térêt s'étaient nettement réduits.

L'actif global des banques à charte s'est accru de 9% % en 1963, contre

2 Vz % seulement en 1962, année durant laquelle de rigoureuses restrictions de crédit

avaient été appliquées. Les prêts bancaires ont progressé dans une moindre mesure

qu'en 1962, soit de $CAN 515 millions au lieu de 840 millions, quoiqu'ils se soient

développés en fin d'année. Ainsi, alors qu'en 1962 les banques avaient dû prélever

près de $CAN 500 millions sur leurs avoirs liquides, en 1963, elles ont été en

mesure de les reconstituer à raison de plus de $CAN 800 millions, dont SCAN 650

millions sous forme de fonds d'Etat. Ce dernier chiffre montre que l'augmentation

du portefeuille de fonds d'Etat des banques à charte a été sensiblement égale aux

avances de trésorerie dont le gouvernement a eu besoin, soit SCAN 630 millions.
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Japon. Au cours de la période comprise entre l 'automne de 1962 et le prin-

temps de 1963, les restrictions monétaires en vigueur ont été progressivement

supprimées, l'accroissement de la production industrielle s'étant ralenti alors que

les réserves monétaires officielles ne cessaient d'augmenter. Le taux d'escompte de la

Banque du Japon a été ramené, en quatre étapes, de 7,30 à 5,84%. A partir du prin-

temps, la production, stimulée avant tout par la demande des consommateurs et par

les besoins de stockage, a recommencé à se développer. Les exportations ont,

elles aussi, vivement progressé, moins toutefois que les importations, mais elles ont

fléchi assez brusquement vers la fin de l'année, tandis que le rythme de croissance

des importations s'accélérait, si bien que les réserves monétaires ont commencé à se

réduire. Les prix de détail, dont la hausse s'était poursuivie même pendant la période

où la pression de la demande s'était atténuée, ont continué à s'élever à un taux

annuel d'environ 7%.

Tout comme sur le continent européen, l'ampleur de la demande de crédit

bancaire, l'an dernier, a été liée en partie à l'augmentation des dépenses consa-

crées au logement et aux biens durables de consommation, et plus encore à la

hausse des coûts de production et à la compression des marges bénéficiaires des entre-

prises. Sous l'effet conjugué de cette demande et du climat d'aisance du crédit qui a

prévalu pendant la majeure partie de l'année, ainsi que de la préférence marquée des

particuliers et des entreprises pour les avoirs liquides, les prêts et les dépôts bancaires

se sont fortement accrus. Le secteur des sociétés paraît notamment avoir effectué, tant

à l'intérieur qu'à l'étranger, des emprunts dépassant de beaucoup le montant

net de ses besoins financiers, et dont il a employé le produit à la constitution d'avoirs

liquides et à l'octroi de crédits commerciaux plus importants aux autres secteurs de

l'économie. Le volume des prêts des banques commerciales au secteur privé a

progressé en 1963 de Y 3.250 milliards, soit de plus de 25%, alors qu'il n'avait

augmenté que de 16% environ en 1962. Comme les engagements au titre des dépôts

ont simultanément enregistré un fort accroissement (de Y 2.830 milliards, soit

30%), le recours des banques à la Banque du Japon est resté peu important (Y 130

milliards).

A la fin de 1963, les autorités monétaires ont amorcé un retour progressif

à une politique de resserrement du crédit. L'un des premiers pas dans cette voie

a consisté à abaisser le plafond des recours des grandes banques à la Banque du

Japon. En décembre, les réserves minima obligatoires constituées en contrepartie des

dépôts à vue ont été relevées, mais rien n'a été changé à celles qui correspondent

aux dépôts d'épargne. Puis, en janvier 1964, la Banque du Japon a pris une mesure

plus importante : elle a demandé aux banques commerciales de limiter l'expansion

de leurs prêts pendant le premier trimestre à 90% et pendant le second trimestre à

88% de celle qui avait été enregistrée pendant les périodes correspondantes de 1963.
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En mars, enfin, elle a majoré son taux d'escompte de 5,84 à 6,57%, et relevé

simultanément le cautionnement à verser pour les importations de 1 à 5% dans

le cas des biens de production et de 5 à 35 % dans celui des biens de consommation.

Les problèmes que les autorités japonaises ont à résoudre maintenant sont

plus complexes que ceux qui les ont précédemment amenées à prendre des mesures

restrictives. Tout d'abord, la demande excessive, jusqu'à présent, émanait sur-

tout de l'investissement, qui réagissait en général promptement à l'application

des mesures monétaires. Mais la demande d'investissement, notamment sous forme

d'installations et de matériel, a été relativement faible l'an dernier, tandis que le

resserrement du marché de la main-d'œuvre - phénomène nouveau au Japon -

provoquait une augmentation rapide des salaires et de la consommation. Ensuite,

plusieurs événements concernant les relations extérieures ont fait plus vivement

sentir la nécessité de disposer d'une gamme souple et étendue de moyens d'action.

En avril 1964, le yen a été rendu officiellement convertible, et le Japon est devenu

membre de l 'O.C.D.E. En même temps, il a été de plus en plus difficile de se pro-

curer des capitaux à long terme à l'extérieur, en raison de l'étroitesse des marchés

financiers étrangers, et la balance des transactions invisibles a eu tendance à se

détériorer progressivement. Donc, bien que les mesures restrictives déjà prises

paraissent avoir maintenant un certain effet, il pourrait être opportun, à l'avenir,

de développer l'utilisation conjointe des moyens d'action monétaires et budgétaires.
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II. PRIX N A T I O N A U X ET PRIX M O N D I A U X .

Prix et salaires nationaux.

Au cours des douze derniers mois, l'évolution des prix dans les régions

industrialisées du monde occidental a été, en général, sensiblement la même que

les années précédentes. Si les prix ont été relativement stables en Amérique du

Nord et en Grande-Bretagne, ils ont en revanche continué à augmenter fortement

dans nombre de pays du continent européen. A partir du printemps de 1963,

l'influence des hausses extraordinaires qu'ont connues les denrées alimentaires

par suite du mauvais temps a été moins forte que durant les douze mois précédents ;

c'est manifestement à l'intensité de la demande et à l'étroitesse du marché du

travail qu'a été due essentiellement la persistance de l'inflation. A ces facteurs de

hausse est venu s'ajouter le raffermissement de la tendance sur les marchés mondiaux

des matières premières.

Prix de détail. Les prix de détail ont continué de monter dans tous les pays

industriels en 1963. Dans les pays d'Europe occidentale, considérés dans leur

ensemble, la hausse a atteint environ 4%, c'est-à-dire à peu près autant que l'année

précédente.

C'est en Italie et en France, où les indices ont progressé de 7 et de 6 % respec-

tivement, que les augmentations ont été les plus fortes l'an dernier. Viennent ensuite

la Finlande et l'Espagne, avec 5 % de hausse. En Autriche, en Belgique, en Suisse

et aux Pays-Bas, les prix de détail se sont relevés d'environ 4%, tandis qu'ils

se sont accrus de 3 % % en Allemagne et en Suède et d'un peu moins de 3 % au

Danemark.

La situation a été plus satisfaisante en Grande-Bretagne, en Norvège, aux

Etats-Unis et au Canada, où ont été enregistrées des augmentations inférieures à 2 0//O'

A quelques exceptions près, les prix des produits alimentaires ont moins

contribué à la hausse générale qu'en 1962/63, car ils avaient alors subi l'incidence

de conditions météorologiques exceptionnellement mauvaises. C'est seulement

en Belgique et aux Pays-Bas que la hausse enregistrée en 1963 a été imputable en

majeure partie aux denrées alimentaires. Leur part dans l'augmentation générale

a été d'environ 50% en Suède, en Autriche, en Italie et en Finlande, d'à peu près

deux cinquièmes en France, en Allemagne et en Grande-Bretagne et approximative-

ment du tiers en Suisse, au Danemark, au Canada et aux Etats-Unis. En Norvège,
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Prix de détail.

Pays

Allemagne

Autriche

Belgique

Danemark

Espagne

Finlande

Grande-Bretagne . . .

Italie

Norvège

Pays-Bas

Suède

Suisse

Canada

Etats-Unis

Indice
global,

1962

Indice global et éléments constitutifs, 1963

Indice global Produits
alimentaires

Loyers Eclairage
et chauffage

Habillement

variations en pourcentage, de décembre à décembre

2,9

2,3

1,2

6,8

10,6

6,3

4,6

2,6

6,5

4,6

4,0

4,9

3,2

1,8

1,2

3,5

4,2

4,2

2,8

5,0

5,1

6,0

1,9

6,9

1,7

3,8

3,5

3,9

1,7

1,7

3,6

4,7

5,7

2,5

2,9

6,0

5,7

2,2

6,8

0,0

5,8

6,1

3,3

1,9

1,8

7,3

5,1

4,4

3,9

3,9

13,7

4,8

9,6

1,8

0,8

1,2

7,2

0,3

1.0

3,4

3,5

4,7

3,9

2,9

3,4

5,1

4,6

4,8

2,0

3,5

— 2,8

0,4

2,1

2,5

0,9

10,7

2,6

3,6

0,7

6,1

2,8

2,9

0,7

3,1

2,6

1,5

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

l e s p r i x s t a b l e s e n 1 9 6 3 , m a i s l o r s q u ' e l l e s o n t é t é s u p p r i m é e s a u d é b u t d e 1 9 6 4 ,

l e s p r i x o n t r e c o m m e n c é à s ' é l e v e r .

C e t t e a n n é e e n c o r e , l e s s e r v i c e s o n t j o u é u n r ô l e d e p r e m i e r p l a n d a n s l e

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

h a u s s e d e l ' i n d i c e à r a i s o n d e 2 0 à 2 5 % e n F r a n c e , a u x P a y s - B a s , e n I t a l i e e t

a u C a n a d a , e t p o u r p l u s d e 4 0 % a u x E t a t s - U n i s , o ù l ' a u g m e n t a t i o n a é t é r e l a t i v e -

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

e n 1 9 6 3 , e t l ' é l é v a t i o n d u c o û t d e s l o g e m e n t s n e u f s o n t e n c o r e c o n t r i b u é à a c c r o î t r e

l a p r e s s i o n à l a h a u s s e d e s p r i x . E n I t a l i e , l e s l o y e r s r é g l e m e n t é s o n t é t é d e n o u v e a u

m a j o r é s d e 2 0 % l e 1 e r j a n v i e r 1 9 6 3 . I l a é t é d é c i d é , t o u t e f o i s , d e d i f f é r e r l ' é t a p e

s u i v a n t e d e l a s u p p r e s s i o n p r o g r e s s i v e d u c o n t r ô l e , e t l e 3 1 o c t o b r e , l e g o u v e r n e m e n t

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

l e s l o y e r s ( à l ' e x c e p t i o n d e c e u x d e s l o g e m e n t s d e l u x e ) p o u r u n e p é r i o d e d e d e u x

a n s . E n S u i s s e , u n r e l è v e m e n t d e 7 % d e s l o y e r s r é g l e m e n t é s a é t é a u t o r i s é à p a r t i r d u

1 e r o c t o b r e 1 9 6 3 . E n A l l e m a g n e , u n p a s d é c i s i f a é t é a c c o m p l i l ' a n d e r n i e r v e r s

l a l i b e r t é c o m p l è t e d e s l o y e r s : l e 1 e r n o v e m b r e , l e c o n t r ô l e a é t é l e v é s u r e n v i r o n

4 5 % d e s l o g e m e n t s q u i y é t a i e n t p r é c é d e m m e n t s o u m i s . P e n d a n t u n a n , i l n ' e s t

p a s p e r m i s d e m a j o r e r l e u r l o y e r d e p l u s d e 2 0 à 2 5 % , m a i s p a s s é c e d é l a i , l a l i b e r t é

s e r a t o t a l e . U n c o n t r ô l e l i m i t é s u b s i s t e d a n s l e s r é g i o n s o ù l a d e m a n d e d é p a s s e

3 % d u n o m b r e d e s l o g e m e n t s e x i s t a n t s . I l e n e s t r é s u l t é u n e m a j o r a t i o n d e s l o y e r s
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en Allemagne de 3 % en moyenne pendant les quatre premiers mois de 1964

(elle avait été de 7 %% en 1963). Il convient d'ajouter qu'en France et aux Pays-Bas,

les loyers contrôlés doivent être augmentés en juillet 1964.

Depuis trois ans environ, le coût de la vie a augmenté d'un peu plus de 10%

en Allemagne, en Grande-Bretagne, aux Pays-Bas, en Suède et en Suisse et de

7 % environ en Belgique. La hausse a été supérieure en Italie et en France, de même

qu'en Autriche, au Danemark, en Finlande et en Norvège, mais elle a été moins

élevée aux Etats-Unis et au Canada.

La courbe de l'évolution à long terme du prix des services, loyer compris,

a monté plus fortement que celle des autres prix de détail, car la demande de services

et de logements tend à s'accroître de façon plus que proportionnelle à l'élévation

du niveau de vie, alors que les progrès de la productivité dans ces secteurs sont

inférieurs à la moyenne. En ce qui concerne les loyers, il ne faut pas non plus oublier

que, dans la plupart des pays d'Europe, ils restent soumis à un certain contrôle,

si bien que chaque fois qu'on les a laissés se rapprocher du niveau résultant du libre

jeu de l'offre et de la demande, les augmentations ont été importantes.

Si l'on examine comment l'indice des prix de détail et celui des prix des

services ont évolué pendant la période de huit ans qui va de 1956 à 1963, on constate

que dans tous les pays, la hausse de ces derniers a été sensiblement plus forte que

Prix de détail.
Indices: décembre 1960=100.

T

Etats-Unis

Canada

Belgique

Royaume-Uni

Pays-Bas

Allemagne

Suisse

Suède

Autriche

Norvège

France

Danemark

Italie

Finlande
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celle de l ' indice global . D ' a u t r e par t , l ' indice des loyers a ne t t emen t moins m o n t é

q u e l ' indice global des pr ix de détai l aux Eta ts-Unis et au C a n a d a , où le contrôle

des loyers est depuis longtemps suppr imé . Mais en Europe , à l 'exception de la

Suède , sa progression a été b e a u c o u p plus forte que celle de l ' indice global : environ

le doub le a u x Pays-Bas, en Grande -Bre tagne , au D a n e m a r k , en Al lemagne et en

Suisse, près d u tr iple en F rance et le qu in tup le en I ta l ie .

Prix de gros et coût de la construction. E n 1963, les pr ix de gros, en Europe occi-

den ta le , ont m o n t é à peu près dans les mêmes propor t ions que les pr ix de détai l ,

alors que les années précédentes , ils avaient eu souvent t endance à progresser plus

l en temen t . P o u r cette zone prise dans son ensemble, l ' augmen ta t i on a été supér ieure

à 4 % , alors qu 'e l le avai t été inférieure à 3 % en 1962. Les hausses les plus fortes

on t été enregistrées aux Pays-Bas et en F in l ande ( 6 % % ) , en I tal ie ( 5 % % ) et en

Suède ( 4 ^ 4 % ) . U n e augmen ta t i on de 4 % a été constatée en Aut r i che , en Belgique

et en F rance . E n Espagne, l ' indice global n ' a guère varié , grâce à une baisse des

pr ix agricoles d u r a n t le second semestre de l ' année , résu l tan t p r inc ipa lemen t

d ' u n e plus g r ande a b o n d a n c e des récoltes. Les pr ix de gros on t baissé légèrement

aux Eta ts -Unis , où les pr ix sont stables depuis six ans.

D a n s la p l u p a r t des cas, les pr ix de gros des produi ts manufac turés ont moins

a u g m e n t é l ' an dern ier que ceux des denrées a l imentaires et des mat ières premières .

Dans les trois pays qui fournissent les deux tiers de la p roduc t ion industriel le d u

Prix de gros.

Pays

A l lemagne

Au t r i che

Belgique

Danemark

Espagne

Finlande

France

Grande-Bretagne . . . .

Italie . . . . . . .

Norvège

Pays-Bas

Suède

Suisse

Canada

Etats-Unis

Indice global,
1962

Indice global et éléments constitutifs, 1963

Indice global Produits
agricoles

Matières
premières

Produits
manufacturés

variations en pourcentage, de décembre à décembre

0,5

1,7

2,9

5,7

1,5

2,1

4,6

0,9

0,7

2,6

4,3

2,4

0,0

4,0

4,1

1,9

0,9

6,4

3,9

5,5

3,5

6,5

4,5

3,1

1,4

— 0,1

5,4

4,6

7,5

0,9

— 1,4

9,0

4,5

6,1

3,7

4,8

15,0

10,1

5,8

- 7 , 0

— 4,1

2,9

3,5

4,4

5,3

1,6

10,7

5,8

4,7

5,

3,4

1,9

2,6

2,0

0,8

— 4,3

0,7

2,3

1,9

2,0

2,1

2,8

1,8

9

0,9

3,5

5,5

1,6

— 0,2
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Prix de gros.
Indices: décembre 1960=100.

Etats-Unis

Allemagne

Canada

Royaume-Uni

Belgique

France

Pays-Bas

Norvège

Danemark

Suisse

Suède

Finlande

Autriche

Italie

(janvier-mars)

I00 105 110 115

m o n d e o c c i d e n t a l - E t a t s - U n i s , A l l e m a g n e e t G r a n d e - B r e t a g n e —, i l s s e s o n t m o d é r é -

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

c o l e s o n t m o n t é d ' e n v i r o n 5 % % ( s u r t o u t p e n d a n t l e p r e m i e r s e m e s t r e ) , a l o r s q u e

l e u r h a u s s e n ' a v a i t é t é q u e l é g è r e m e n t s u p é r i e u r e à 4 % l ' a n n é e p r é c é d e n t e . Q u a n t

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

l i e u d ' ê t r e q u a s i s t a b l e s , i l s o n t m o n t é d e 4 % . D e p u i s u n m o i s o u d e u x , l e s c o u r s

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

n o u v e a u ; a u C a n a d a e t a u x E t a t s - U n i s , o ù l ' é v o l u t i o n p r é f i g u r e s o u v e n t c e q u e

s e r a l a t e n d a n c e g é n é r a l e , i l s o n t é t é e n b a i s s e .

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

d e s t r o i s d e r n i è r e s a n n é e s . C e t é c a r t e s t s u r t o u t d û à l ' i n c i d e n c e d u r e n c h é r i s s e m e n t

d e s s e r v i c e s ( l o y e r c o m p r i s ) . L e p a y s o ù l e s p r i x d e g r o s o n t l e p l u s f o r t e m e n t a u g -

m e n t é d u r a n t c e t t e p é r i o d e a é t é l ' I t a l i e - a v e c 1 2 % . D a n s l e s a u t r e s p a y s

e u r o p é e n s , l e s h a u s s e s s e s o n t g é n é r a l e m e n t é c h e l o n n é e s e n t r e 6 e t 1 0 % . D a n s l e

c a s d e s P a y s - B a s , c e r e l è v e m e n t s ' e s t p r o d u i t e n t o t a l i t é e n 1 9 6 3 .

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

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

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

m e n t s . L a h a u s s e d e s c o û t s s ' e s t a c c é l é r é e d a n s l a p l u p a r t d e s p a y s l ' a n d e r n i e r ,

s a u f e n A l l e m a g n e , e n G r a n d e - B r e t a g n e e t d a n s l e s p a y s S c a n d i n a v e s .



C o û t de la c o n s t r u c t i o n .

Pays

Allemagne
Autriche
Danemark
Finlande
France
Grande-Bretagne
Italie*
Norvège
Pays-Bas*
Suède
Suisse
Etats-Unis

1961 1962 1963 1961-63

augmentations, en pourcentage, de décembre à décembre

9,0
6,3
8,0
3,2
3,5
5,3
3,0
6,7
2,4
4,3
7,4
1,6

7,9
1.1
7,4
4,7
6,1
2,5
8,1
3,9
1,4
4,1
7,1
2,4

4,6
7,5
2,3
7,4
9,6
2,4
9,0
2,3
6,5
3,9
8,9
3,2

23,0
15,5
18,6
16,0
20,4
10,5
21,3
13,4
10,7
12,8
25,2

7,4

* Variations annuelles moyennes, calculées à partir des chiffres du P.N.B. en ramenant à des prix constants les
prix courants des logements.

C ' e s t a u x E t a t s - U n i s , p a y s o ù l a r a t i o n a l i s a t i o n e s t l a p l u s p o u s s é e d a n s c e

s e c t e u r , q u e l e c o û t d e l a c o n s t r u c t i o n , e n t r e 1 9 6 1 e t 1 9 6 3 , a e n r e g i s t r é l ' a c c r o i s s e -

m e n t l e p l u s f a i b l e ( 7 % % ) . E n E u r o p e o c c i d e n t a l e , l e p o u r c e n t a g e d ' a u g m e n t a t i o n

a v a r i é e n t r e 1 0 e t 2 5 % . C e s c h i f f r e s s o n t g é n é r a l e m e n t s u p é r i e u r s à c e u x d e l a

h a u s s e d e s p r i x d e d é t a i l e t d e g r o s .

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

é t é , d a n s l ' e n s e m b l e , à p e u p r è s l e s m ê m e s q u e d a n s l e c a s d e s p r i x . E n A m é r i q u e

d u N o r d , l e s r é m u n é r a t i o n s o n t c o n t i n u é d e p r o g r e s s e r d e 3 à 4 % p a r a n - u n p e u

m o i n s v i t e q u e l a p r o d u c t i v i t é . O n p e u t e n d i r e à p e u p r è s a u t a n t d e l a G r a n d e -

B r e t a g n e e n c e q u i c o n c e r n e l ' a n n é e 1 9 6 3 ; m a i s i l r e s t e à s a v o i r s i l a h a u s s e d e s

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

u n n i v e a u d ' a c t i v i t é p l u s é l e v é .

E n r e v a n c h e , l e s p a y s d u c o n t i n e n t e u r o p é e n o n t c o n t i n u é d ' e n r e g i s t r e r d e s

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

m e n t a t i o n a é t é e n c o r e , l ' a n d e r n i e r , d e l ' o r d r e d e 7 à 8 % d a n s l a p l u p a r t d e s p a y s .

P a r r a p p o r t à l ' a n n é e p r é c é d e n t e , e l l e a é t é p l u s m a r q u é e e n A u t r i c h e , e n F i n l a n d e

e t e n S u i s s e , m a i s o n a c o n s t a t é u n e c e r t a i n e d é t e n t e e n A l l e m a g n e e t - v e r s l a f i n

d e l a p é r i o d e c o n s i d é r é e - e n F r a n c e e t e n S u è d e . L a s i t u a t i o n s ' e s t é g a l e m e n t

a m é l i o r é e e n N o r v è g e , o ù l e t a u x d e s m a j o r a t i o n s d e s a l a i r e s a é t é r a m e n é à 5 %

e n v i r o n .

C ' e s t l ' I t a l i e q u i a c o n n u l ' a n d e r n i e r l ' i n f l a t i o n s a l a r i a l e l a p l u s g r a v e , l a

h a u s s e a y a n t a t t e i n t 1 5 à 2 0 % p o u r l a d e u x i è m e a n n é e c o n s é c u t i v e . C e m o u v e -

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

Pays Salaires

Nominaux

1961 1962 1963 1961-63

Réels

1963 1961-63

augmentations, en pourcentage, de décembre à décembre

Allemagne . .

Autriche . . .

Belgique . . .

Finlande . . .

France . . .

Grande-Bretagne

Italie . . . .

Norvège . . .

Pays-Bas . .

Suède . . . .

Suisse . . .

Canada . . .

Etats-Unis . .

Salaires

Rémunérations

Salaires

Rémunérations

Rémunérations

Rémunérations

Salaires

Salaires
Rémunérations

Salaires

Rémunérations

Rémunérations

Salaires

Rémunérations

Rémunérations

Salaires
Rémunérations

Rémunérations

Rémunérations

8,4

9,4

7,6

7,9

4,0

6,7

8,0

2,9

6,1

7,6

10,6

10,5

6,2

12,4

7,0

4,6

5,1

3,3

3,9

8,5
9,8

3,5
7,6

S,7

5,5

9,5

4 , 0
4,2

6,0
19,1

6,3

11,6
8,9

7,4

5,5
8,5

3,2

2,1

5 ,8
7,1

9 ,9
10,9

8,2

7,4

7 ,9

4,2
4 ,5

15,8
18,2

5,2

4 ,6
7,0

7,1

6,3
8,8

4,1

3,3

24,4
28,7

22,4
28,7

22,2

20,8

27,5

1 1,5
15,5

32,1
55,6

23,6

24,0
31,1

23,1

17,3
24,1

11,0

9,6

2 ,3
3,5

5 ,4
6 ,4

3,8

2,2

1,8

2 ,3
2 ,6

8,3
10,5

3,5

0,8

3,1

3,5

2,3
4,7

2,4

1,6

13,3
17,2

9,0

14,6

14,8

7,2

10,5

2,2
5,8

12,8
32,9

1 1,2

15,0

21,6

10,7

5,7

11,8

6 , 9

5 , 8

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

r a i s o n d e l ' i n d e x a t i o n d e s r é m u n é r a t i o n s s u r l e c o û t d e l a v i e . A u x P a y s - B a s , l e s

r e l è v e m e n t s d e s a l a i r e s s o n t r e s t é s r e l a t i v e m e n t l i m i t é s j u s q u e v e r s l a fin d e 1 9 6 3 ;

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

r a t i o n s a u g m e n t e r o n t d ' e n v i r o n 1 5 % e n 1 9 6 4 .

L ' é v o l u t i o n d e s s a l a i r e s r é e l s d a n s l e s d i f f é r e n t s p a y s a s u i v i d e p r è s c e l l e d e s

s a l a i r e s n o m i n a u x . T o u t e f o i s , l a h a u s s e d e s p r i x a é t é t e l l e q u e l e s p a y s d u B e n e l u x

e t d ' A m é r i q u e d u N o r d o n t é t é l e s s e u l s o ù l ' a u g m e n t a t i o n d e s s a l a i r e s r é e l s d e p u i s

1 9 6 1 a i t é t é s u p é r i e u r e à l a m o i t i é d e c e l l e d e s s a l a i r e s n o m i n a u x .

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

s ' a l t é r e r e n 1 9 6 2 e t e n 1 9 6 3 , a g é n é r a l e m e n t é t é p l u s s a t i s f a i s a n t c e s d e r n i e r s m o i s .

D a n s c e r t a i n s c a s , c o m m e c e l u i d e l ' A l l e m a g n e , c e t t e a m é l i o r a t i o n t i e n t p e u t - ê t r e

e n p a r t i e a u f a i t q u ' a u c u n a c c o r d d e s a l a i r e s d e q u e l q u e i m p o r t a n c e n ' a d û ê t r e

r e n o u v e l é r é c e m m e n t . D a n s d ' a u t r e s p a y s , n o t a m m e n t e n S c a n d i n a v i e e t e n G r a n d e -

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

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

p r o d u c t i v i t é . A u x E t a t s - U n i s , l e s a u t o r i t é s s o n t p a r v e n u e s , a u p r i n t e m p s d e 1 9 6 4 ,

à t r o u v e r u n e s o l u t i o n h e u r e u s e a u l i t i g e q u i o p p o s a i t d e p u i s q u a t r e a n s l e s s y n d i c a t s

d e c h e m i n o t s à l e u r s e m p l o y e u r s .
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Rémunérations horaires dans l'industrie.
Indices: décembre 1960=100.

Etats-Unis

Canada

Grande-Bretagne

Finlande

que

Suède

Norvège

Suisse

France *

Autriche

Allemagne

Pays-Bas

Danemark

Italie

A/9Ï953 130 135

(155.6)

140

* Taux des salaires.

C o u r s e t p r o d u c t i o n d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s .

P e n d a n t d i x a n s , j u s q u ' e n 1 9 6 2 , l e s c o u r s d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s n ' a v a i e n t

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

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

a u x E t a t s - U n i s , e n E u r o p e o c c i d e n t a l e e t a u J a p o n . M a i s , o u t r e l e s f o r c e s d ' e x p a n -

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

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

à l a h a u s s e d e s p r i x . L ' U . R . S . S . a d û i m p o r t e r d e g r a n d e s q u a n t i t é s d e b l é , a l o r s

q u ' a u p a r a v a n t , c e p a y s a v a i t é t é e x p o r t a t e u r n e t . L a C h i n e c o n t i n e n t a l e ,

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

m ê m e e n c e q u i c o n c e r n e l e s t e x t i l e s , l ' U . R . S . S . a y a n t c o m m e n c é à f a i r e d ' i m -

p o r t a n t s a c h a t s d e l a i n e e n A u s t r a l i e e t e n N o u v e l l e - Z é l a n d e , p r o b a b l e m e n t p a r c e

q u e s o n p r o p r e c h e p t e l o v i n a é t é d é c i m é p e n d a n t l ' h i v e r r i g o u r e u x d e 1 9 6 2 / 6 3 ,

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

d e n o t e r q u e l ' U . R . S . S . a r é d u i t , v o i r e a r r ê t é d a n s c e r t a i n s c a s , s e s e x p o r t a t i o n s

d e m é t a u x n o n f e r r e u x .

T o u t d ' a b o r d , d ' o c t o b r e 1 9 6 2 à m a r s 1 9 6 3 , l a h a u s s e d u n i v e a u m o y e n

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

s u c r e , l e c a c a o , l e s i s a l e t l a f e r r a i l l e . T o u t e f o i s , a u p r i n t e m p s d e 1 9 6 3 , l a r e p r i s e
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s'est étendue à une plus vaste catégorie de produits. Il est à remarquer qu'ont

fait exception à ce mouvement les matières premières dont les cours sont «tenus»

par un nombre réduit de producteurs.

On a entrepris de développer la production de matières premières immédia-

tement après la guerre, ainsi que pendant et après le boom lié à la guerre de

Corée, mais elle n'a pu augmenter que lentement et sa progression s'est pour-

suivie pendant plusieurs années; de même, il n 'a pas été possible de la réduire

promptement quand les prix ont commencé de reculer. Il n'est pas surprenant

dans ces conditions que, malgré l'expansion de la consommation, l'offre ait dépassé

la demande. Cette situation a entraîné, pendant dix ans, un effritement des prix des

matières premières, qui a fini par décourager tout nouvel investissement destiné à

développer la production, jusqu'à ce qu'un certain équilibre soit enfin atteint en 1962.

Le renversement de la tendance en ce qui concerne les prix a coïncidé avec l'affaire

de Cuba et le différend sino-indien. L'accélération de la demande de matières

premières qui a suivi ces événements a pris les producteurs au dépourvu. Jus-

qu'alors, les cours n'ayant cessé de baisser, des restrictions avaient été apportées

à la production, et il n 'a pas été possible de les lever assez vite pour que l'offre puisse

s'adapter à l'augmentation de la demande. Ces difficultés d'approvisionnement

ont fait craindre d'éventuelles pénuries, qui ont encore stimulé la demande, et

la hausse des cours a repris de plus belle.

Bien que les récoltes de 1963 aient été loin d'être mauvaises dans l'ensemble

du monde, les résultats insuffisants obtenus dans certaines régions ont provoqué

une vive demande de produits agricoles, notamment de denrées alimentaires.

En conséquence, une proportion plus importante de l'ensemble des récoltes a été

exportée. Les exportations de blé, par exemple, ont atteint un niveau record

en 1963.
* * *

Pendant la période de six ans qui va de la fin de 1956 à l'automne de 1962,

les cours en sterling des matières premières sur les marchés britanniques ont baissé

d'environ 20%. Les indices de Reuter et du Financial Times ont progressé depuis

lors de près de 20%, de sorte que le terrain perdu a été regagné. D'après l'indice

de Moody, les cours sur les marchés des Etats-Unis ont également baissé en moyenne

de quelque 20% durant la période de six ans en question. Toutefois, la hausse

enregistrée par la suite jusqu'au début de mai 1964 n'a été que de 5%.

L'indice qui donne peut-être les meilleures indications sur l'évolution des

cours mondiaux est celui de Schulze, qui porte sur un plus grand nombre de

marchandises et de marchés que les autres indices. Il fait apparaître une hausse

générale de 5 % depuis le minimum de l'automne 1962 jusqu'à mai 1963. Les
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Cours des marchandises sur les marchés mondiaux.
Indices mensuels, base: décembre 1960=100.

115

110

96

Denrées alimentaires :

Indice général

I I

' Matières premières industrie les

i |

1961 1962 1963

Variations trimestrielles moyennes.*

1964

+ 6

+ 4

+ 2

0

- 2

+4

DENRÉES ALIMENTAIRES:

Céréales

"TTTTTT

Boissons Viande Matières grasses

mm m

Graines oléagineuses
et huiles —

1961 1962 1963 1964 1961 1962 1963 1964 1961 1962 1963 1964 1961 1962 1963 1964 1961 1962 1963 1964

+ 2 -

- 2 -

-6

MATIÈRES PREMIÈRES INDUSTRIELLES:

Cuirs et peaux Textiles Caoutchouc

1 1

Fer et acier Métaux non-ferreux

1961 1962 1963 1964 1961 1962 1963 1964 1961 1962 1963 1964 1961 1962 1963 1964 1961 1962 1963 1964

115

110

105

100

95

%
+ 8

6

+ 4

2

0

- 2

+ 4

+ 2

0

-2

- 4

- 6

* 1964: premier trimestre.

d e n r é e s a l i m e n t a i r e s , d o n t l e s c o u r s o n t m o n t é d e 1 0 % , o n t p l u s c o n t r i b u é à c e t t e

a m é l i o r a t i o n q u e l e s m a t i è r e s p r e m i è r e s i n d u s t r i e l l e s , q u i n ' o n t e n c h é r i q u e d e 2 % % •

A u c o u r s d e s t r o i s m o i s q u i o n t s u i v i , l ' i n d i c e a l é g è r e m e n t fléchi, s a n s t o u t e f o i s

r e v e n i r a u m i n i m u m d ' o ù i l é t a i t p a r t i à l ' a u t o m n e d e 1 9 6 2 . C e t t e i n t e r r u p t i o n

a é t é s u i v i e d ' u n m o u v e m e n t a s c e n d a n t e n c o r e p l u s f o r t , e t a u d é b u t d e 1 9 6 4 ,

l ' i n d i c e g l o b a l s e t r o u v a i t à 8 % a u - d e s s u s d u n i v e a u a t t e i n t à l ' a u t o m n e d e 1 9 6 2 ,

l e s m a t i è r e s p r e m i è r e s i n d u s t r i e l l e s a y a n t p r o g r e s s é d e 4 % e t l e s d e n r é e s a l i m e n -

t a i r e s d e 1 5 % .
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C o u r s d e s g r a n d s p r o d u i t s d e b a s e .

Produits Marchés

Variations en

1961 1962 1963

en pourcentage

1964
Janvier-

avril

Produits d'origine
industrielle

Pétrole brut
Pétrole brut
Charbon
Cuivre
Etain
Plomb
Zinc
Aluminium en lingots .
Mercure
Barres d'acier
Acier (profilés) . . . .
Ferraille
Caoutchouc synthétique.
Fils de rayonne
Fibres de rayonne. . . .

Produits d'origine
agricole

Laine
Coton
Coton
Jute
Sisal
Peaux
Caoutchouc naturel. . .
Pâte de bols

Produits alimentaires

Blé
Mais
Sucre
C a c a o
Café
Coprah
Fèves de soja
Huile de graines de coton
Saindoux

Bradford, Pa.
Venezuela
Etats-Unis
Londres
Londres
Londres
Londres
Etats-Unis
New York
C.E.C.A.
Etats-Unis
Pittsburgh
New York
Etats-Unis
Etats-Unis

Melbourne
New York
Alexandrie
Londres
Londres
Chicago
Singapour
Suède

Winnipeg
New York
New York
New York
New York
Londres
Chicago
New York
New York

— 3,5
0,0

— 0,9
— 0,5
+ 19,3
— 6,9
- 1 3 , 8
— 7,7
— 9J
— 9,9
— 4 ,2
+ 32 ,5

0,0
0,0

— 3,6

+ 19,8
+ 8,3
— 5,6
— 28,4
— 15,9
+ 17,6
— 9,5
— 3,7

+ 13,3
+ 4,5
— 18,5
+ 2,4
— 5,8
— 6,1
+ 10,6
+ 18,9
— 12,6

0,0
0,0

— 2,0
+ 1,8
— 9,5
— 8,3
— 6,1
— 6,3
— 1,8
— 12,1

0,0
— 26,6

0,0
0,0
0,0

+ 5 , 8

- 0 , 2
+ 7 , 5
— 7,9
+ 43,0
- 6 , 3
+ 3 , 8
— 3 , 7

+ 3,7
+ 2,4
+ 74,1
— 1 6 , 6
— 1,3
+ 15,6
+ 1,0
— 17,1
— 1 2 , 9

0 , 0
0 , 0
3 , 4
0 , 7

1 7 , 6
34,1
41,3

2,2
16,8
6,0
3,5
0,3
0,0
0,0
3,7

3 6 , 3

0 , 9
7 , 0
8,7

19,4
32,2
18,9

1,5

+ 4,6
+ 5,3
+ 129,1
+ 21,7
+ 11,1
+ 5,3
+ 11,7
- 7,6
+ 15,3

— 3,2
0,0

- 0,4*
+ 32,5
+ 3,3
+ 10,7
+ 14,4
+ 2,2
+ 21,3
+ 1 1,6

0,0
+ 19,9

0,0*
0.0*

— 5 , 4
+ 0 , 7
+ 1 4 , 2

— 2 , 3
0 , 0

— 1 6 , 6 *
+ 5 , 5

+ 1,5
+ 2,1
— 22,1
— 16,6
+ 31,2
— 1,9
— 7,1
— 1,4
+ 4,2

* Janvier-mars.

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

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

l e s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 6 3 l o r s q u e l ' U . R . S . S . e s t i n t e r v e n u e s u r l e m a r c h é

p o u r a c h e t e r d e s q u a n t i t é s c o n s i d é r a b l e s d e b l é . L e s c o u r s d e s b o i s s o n s e t d u s u c r e

o n t m o n t é d e 5 0 % e n t r e s e p t e m b r e 1 9 6 2 e t j a n v i e r 1 9 6 4 ; t o u t e f o i s , i l s o n t b a i s s é

d e p u i s l o r s d ' e n v i r o n 1 0 % . P e n d a n t l e s d o u z e d e r n i e r s m o i s , l e s c o u r s d e l a v i a n d e

e t d e s p r o d u i t s à b a s e d e v i a n d e o n t g a g n é a u m o i n s 2 0 % , t a n d i s q u e c e u x d e s

m a t i è r e s g r a s s e s e t d e s h u i l e s s o n t r e s t é s s t a b l e s .

L a h a u s s e d e s c o u r s d e s m a t i è r e s p r e m i è r e s i n d u s t r i e l l e s a é t é a s s e z m o d é r é e ;

e l l e a é t é a t t r i b u a b l e e n p a r t i e a u x fibres t e x t i l e s , a i n s i q u ' a u f e r e t à l ' a c i e r , m a i s
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surtout aux métaux non ferreux, dont les prix ont augmenté de quelque 15 % depuis

l'automne de 1962. L'indice du groupe des caoutchoucs et encore plus celui des cuirs

et peaux ont baissé sensiblement; l'offre de cuirs et de peaux est abondante, la

consommation de viande ayant été très élevée récemment, alors que la demande

est relativement faible, car l'industrie de la chaussure utilise de plus en plus des

produits synthétiques.

Ainsi, la meilleure tenue des cours des matières premières considérées dans

leur ensemble a été due à la hausse de quelques groupes de produits, et il ne s'agit

pas du tout d'un phénomène général, ni d'un mouvement uniforme. L'intensifi-

cation de la demande a déterminé des hausses dans certains cas et dans certains

secteurs, mais pas partout. Pour illustrer cette différence dans l'évolution, le mieux

est de répartir en plusieurs groupes les produits les plus importants qui ont fait l'objet

des principaux changements. Pour la période qui va de septembre 1962 à décembre

1963, on peut distinguer quatre groupes, selon l'évolution de leurs cours:

1) ceux dont le cours a baissé: riz, huile de graines de coton, caoutchouc

naturel et plus particulièrement cuirs et peaux;

2) ceux dont le cours a été pratiquement stable : coton, cuivre, acier, ferraille

(produit particulièrement sensible aux fluctuations cycliques) et blé;

3) ceux (assez nombreux) dont le cours a monté: maïs, coprah, fèves de soja

et café (pendant le quatrième trimestre de 1963 seulement pour ce dernier

produit) et certains métaux non ferreux, tels que l'étain, le mercure et

l'argent;

4) ceux dont les cours ont subi une forte hausse : sucre, cacao, sisal, laine,

zinc et plomb.

Les produits agricoles ont donc été les principaux responsables du mouve-

ment ascendant des cours des matières premières, de l'automne de 1962 jusqu'à

la fin de 1963. En 1964, la situation a changé, et pendant les quatre premiers mois

l'évolution a été la suivante:

1) les cours ont fléchi, notablement dans certains cas, pour le sucre, le cacao,

le coprah, les fèves de soja, la laine et les cuirs et peaux;

2) ceux d'autres denrées alimentaires comme le riz, le blé, le maïs et l'huile

de graines de coton sont restés stables, ainsi que ceux du coton, du sisal

et de l'argent;

3) les cours ont sensiblement monté dans le cas du caoutchouc naturel, du

plomb, de l'étain, du cuivre, du zinc, du mercure, de l'acier et de la

ferraille, et le cours du café a, lui aussi, commencé à s'élever fortement.
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Ce nouveau mouvement de hausse qui s'est produit jusqu'à présent en 1964

n'a concerné que les cours de certaines matières premières, principalement les

métaux et plus particulièrement les métaux non ferreux, pour lesquels l'expansion

industrielle a engendré une demande correspondante.

Etain. L'insuffisance de l'approvisionnement au cours des trois dernières

années a été la conséquence de la politique restrictive appliquée par l'industrie de

l'étain depuis l'avant-guerre. A l'heure actuelle, la consommation dépasse la

production de quelque 18.000 tonnespar an. L'année dernière, les besoins non satis-

faits par la production courante ont été couverts pour moitié par des déblocages

opérés sur l'excédent de la réserve des Etats-Unis (qui s'élevait alors à quelque

165.000 tonnes), et pour un sixième par les ventes de l'organisme régulateur; pour

le reliquat, producteurs, négociants et consommateurs ont dû prélever sur leurs

propres stocks.

Au milieu de mai 1963, le prix de l'étain atteignait £908 par tonne longue et

était très proche du cours à partir duquel l'organisme régulateur prévu par l'accord

international sur l'étain peut vendre. En fait, comme son stock s'élevait tout juste

à 3.000 tonnes, cet organisme a dû se retirer du marché. Le 5 décembre, le Conseil

international de l'étain a porté de £965 à £1.000 par tonne le prix plafond auquel

l'organisme régulateur est tenu de vendre.

Cependant, la poussée des prix a persisté: à la fin de l'année le cap des £1.000

était dépassé et, en février 1964, l'étain a coté £1.250 par tonne, cours sans précé-

dent depuis 1951. Le 20 mars, l'Administration américaine a accepté un nouveau

programme de liquidation, permettant la vente de 20.000 tonnes pendant les douze

mois à venir, à des prix en rapport avec le cours pratiqué sur le marché. Dès lors,

la demande s'est tassée et le prix de l'étain a fléchi à £1.052 par tonne à la fin de

mars et à £1.038 au début de mai 1964.

Zinc. Le prix du zinc a monté bien plus fortement que celui de l'étain. Au

début de 1963, le cours du zinc au comptant à Londres s'établissait à £65 7 / 8 par tonne

longue; à la fin de l'année, il était passé à £97 3 / 8 et le 11 mai 1964 à £128, atteignant

ainsi son niveau le plus haut depuis la reprise des transactions sur le zinc par le marché

des métaux de Londres, le 2 janvier 1953. De même que pour les autres métaux,

les quantités immédiatement disponibles sont très réduites. Les principaux pro-

ducteurs, craignant que l'aluminium ou des matériaux synthétiques ne soient

éventuellement substitués au zinc, se sont efforcés de faire baisser les cours en pro-

cédant périodiquement à des ventes, mais ils ont échoué en raison de la demande

croissante suscitée par le boom persistant de l'industrie automobile aux Etats-Unis

et en Europe et aussi par l'activité soutenue du bâtiment.
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Cuivre. Les principaux producteurs et exportateurs ont réussi, depuis le mois

de mars 1962, à stabiliser le prix du cuivre. Ils ont fixé, pour leur clientèle habi-

tuelle, un cours de vente de £2341 /8 par tonne longue, qu'ils ont maintenu en

intervenant constamment sur le marché. A la fin de 1963, toutefois, une pression à

la hausse s'est exercée sur les cours du cuivre et les producteurs se sont retirés du

marché à la mi-janvier 1964. Le 24 février, le cours au comptant du cuivre en

barres pour tréfïïeries était de £277 par tonne sur le marché des métaux de Londres;

il a continué à monter par la suite pour atteindre £319 par tonne le 13 avril 1964,

niveau le plus élevé depuis 1956. Les efforts faits par les producteurs pour maintenir

les prix stables ont donc été déjoués, car les utilisateurs de cuivre désiraient se

constituer des stocks, cependant que des conflits sociaux et les menaces de grèves

en Amérique du Nord et du Sud, ainsi que des troubles politiques en Afrique

orientale, renforçaient la tendance à la hausse. Toutes les restrictions à la production

et aux ventes ont été rapidement levées, mais il était trop tard. Néanmoins, la

production du cuivre est assez importante pour prévenir toute pénurie réelle et

faire face à de nouvelles augmentations de la demande.

Caoutchouc. Le caoutchouc naturel est depuis longtemps dans une situation

assez précaire, en dépit du boom de l'industrie automobile. Par suite de la con-

currence du caoutchouc synthétique, son cours a eu tendance à fléchir tout au

long de l'année 1963. Il est, en effet, tombé de 24% d. à 193/8 d. par livre (et même

à 18% d. le 9 septembre, niveau le plus bas qui ait été enregistré depuis 1954).

En mars 1964, le prix du caoutchouc naturel s'est quelque peu redressé à la suite

d'achats soviétiques et, au début de mai, il s'établissait à 20% d. En 1963, la part

du caoutchouc naturel dans la consommation globale de caoutchouc des pays

occidentaux est tombée pour la première fois à moins de la moitié (aux Etats-Unis,

pays qui est le plus gros consommateur du monde, le caoutchouc naturel ne repré-

sente plus que le quart à peine du total).

Laine. Quoique les fibres synthétiques aient fait de nouveaux progrès et que

la consommation de coton ait été soutenue, la demande de laine a augmenté forte-

ment en 1963, et ce mouvement a persisté en 1964. Les exportations de laine de

la Nouvelle-Zélande et de l'Australie pour la campagne 1963/64 ont été supérieures

de près de 10% à celles de la campagne précédente. La production n'a cessé de se

développer depuis la fin de la guerre mais, depuis quelque temps, elle n'a pas

suivi la progression de la consommation. Quoique l'écart ait été comblé, l'an dernier,

au moyen des stocks des pays producteurs et de prélèvements sur les réserves straté-

giques constituées antérieurement, les prix en ont été affectés. A la mi-novembre

1963, les cours de la laine mérinos australienne accusaient une hausse d'environ
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30% par rapport à l'année précédente et étaient en fait les plus élevés depuis six

ans; d'autre part, le cours de la laine «crossbred» de Nouvelle-Zélande atteignait

son maximum depuis douze ans.

Sucre. La diminution de la production mondiale de sucre avait provoqué

une montée en flèche des cours pendant la campagne sucrière 1962/63. La récolte

n'avait en effet atteint que 50 millions de tonnes, au lieu de 55 millions de tonnes

en 1960/61. Toutefois, on escompte qu'en 1963/64 la production mondiale s'élèvera

à 53 millions de tonnes. En attendant, les prix, bien qu'inférieurs à ceux de l'an

dernier, peuvent encore être considérés comme satisfaisants pour les producteurs.

En mai 1963 on a enregistré le cours - de 12,60 cents par livre - le plus élevé depuis

1920. Le prix du sucre a ensuite fléchi fortement jusqu'à 5,62 cents au mois d'août

1963, mais même à ce niveau, il dépassait sensiblement le minimum antérieur,

qui était légèrement supérieur à 2 cents par livre. Puis il s'est redressé pour s'établir,

après quelques oscillations, à 6,32 cents à la fin de mai 1964.

Blé. Les prix du blé et des autres céréales se sont quelque peu raffermis au

cours des douze derniers mois, quoique les récoltes aient été meilleures que prévu.

Les difficultés d'approvisionnement qui se sont produites au cours de la campagne

actuelle ont été dues, non à l'insuffisance de la récolte globale, mais aux différences

enregistrées d'un pays à un autre. D'un côté, la récolte de blé des quatre exporta-

teurs traditionnels (Argentine, Australie, Canada et Etats-Unis) estpasséede58,5 mil-

lions de tonnes en 1962/63 à 67,1 millions en 1963/64; la récolte du Canada a atteint

à elle seule près de 20 millions: c'est la plus forte que ce pays ait jamais connue.

En revanche, il y a eu ici et là des déficits qui ont obligé des pays précédemment

exportateurs à devenir pour un temps importateurs, pour d'assez fortes quantités.

L'U.R.S.S. a dû brusquement conclure des marchés pour importer plus de 10 millions

de tonnes en provenance des pays occidentaux, dont 6,6 millions achetées au Canada,

1,6 million à l'Australie et 1 million environ aux Etats-Unis.

Cacao. Le prix du cacao a atteint son maximum depuis trois ans au début

de mai 1963, avec 29,17 cents par livre, alors que les récoltes du Ghana et du Brésil

avaient été presque entièrement écoulées et que les organismes de vente du Ghana

et du Nigeria s'étaient retirés du marché. La Conférence des Nations Unies sur le

cacao, qui s'est tenue à Genève du 26 septembre au 24 octobre 1963 et dont on avait

espéré qu'elle aboutirait à un accord permettant de faire prévaloir de justes prix

et d'éliminer les fluctuations excessives de cours, a échoué. Toutefois, au début de

1964, le prix du cacao a commencé à fléchir et, le 10 avril, il était tombé à 22 cents.

Entre temps, en effet, il s'est avéré que les récoltes de l'Ouest africain seraient, en



— 98 —

1963/64, sensiblement plus abondantes qu'il n'avait été prévu à la fin de l'an

dernier, et de plus, la consommation a, depuis quelque temps, augmenté bien

plus lentement que dans le passé.

Production mondiale de produits de base. La production industrielle ayant pro-

gressé de près de 5 % l'an dernier en Europe occidentale et en Amérique du Nord,

il en est résulté une augmentation de la demande de matières premières pour

l'industrie, dont la production mondiale s'est en général développée, à un rythme

plus lent toutefois que l'année précédente.

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

Produits

Aluminium2 . . . .

Caoutchouc naturel . .

Caoutchouc synthétique

Fibres artificielles . . .

Pétrole brut

Electricité hydraulique .

Lignite

Acier

Nickel3

Fèves de soja . . . .

Minerai de manganèse .

Z i n c 2 . . . .

Sucre . . . . .

Maïs

Graisses et huiles5 . .

Charbon

Plomb*
Tungstène

Café vert

Riz brut

Jute

Blé

Fibres dures

Etain2

Unités

(métriques)

1000 tonnes

milliards de m3

1000 tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes

millions de tonnes

milliards de kwh

millions de tonnes

millions de tonnes

millions de tonnes

1000 tonnes

millions de tonnes

millions de tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes

millions de tonnes

millions de tonnes

tonnes

millions de tonnes

millions de tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes

millions de tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes

millions de tonnes

1000 tonnes

1000 tonnes

1937"

493

78

986

63

834

280

177

83

2 5 2

136

1 19

12

6

1.636

2.534

25

1 15

4.590

19

1.291

1.692

39

6.661

2.420
152

7 3 2

1.965

1.718

167

640

205

1962

5.002

557

2.139

3.200

3.948

1.214

768

358

6 8 6

3 6 1

3 5 2

31

14

3.423

5.281

50

2 1 7

8.837

33

2.100

2.751

65

10.607

4.020

2 4 7

1.134

2.900

2.578

2 6 3

920

199

1963

Chiffres
provi-
soires

5.466

590

2.096

3.420

4.350

1.305

800

373

7 1 5

3 8 5

3 2 5

31

14

3 530

5.325

53

2 3 5

9.200

33

2.200

2.860

65

10.895

3.955

2 4 5

1.165

3.100

2 626

2 4 9

900

199

Variation en pourcentage

entre
1961

et
1962

+ 9

+ 9

4- 7

+ 12

+ 8
+ 6
+ 7
+ 3
+ 2
— 2

— 2

+ 3

4- 4

+ 2
— 2

4- 1

— 2

+ 3

+ 8
— 1

4

+ 6
— 7

+ 1
— 3

— 18
— 1

+ 11
+ 1
— 1

entre
1962

et
1963

+ 9

+ 7

4- 3

+ io
+ 7
+ 4
+ 4
+ 4
+ 7
— e
+ 3
+ 2
+ 3
+ 1
+ 5
+ 8
+ 4
4- 1

+ 5

+ 4
0

+ 3
— 2

— 1

+ 3

+ 7

+ 2
— 5

— 2

0

entre
1937

et
1963

4- 7.009

4- 658

+ 426

+ 422

+ 366

+ 352

4- 351

+ 184

+ 183

+ 173

+ 153

+ 140

+ 116

4- »70

+ 709

4- 704

+ 7 00

+ 78

+ 70
4- 69

+ 66

+ 64

+ 63

+ 61

+ 59

+ 55

+ 53
+ 49

+ 41

— 3

1 Moyennes 1934-38 pour les produits agricoles,
des mines. ' Production des raffineries.

1 Production des fonderies.
s Equivalent en huile.

'Teneur en métal de la production
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Des accroissements très importants ont été enregistrés dans la production

des combustibles (y compris le pétrole) et des fibres synthétiques. La production

mondiale d'acier a, elle aussi, progressé de 7% environ. Celle des métaux non

ferreux s'est accrue dans une moindre mesure que la moyenne des matières pre-

mières industrielles, ce qui a exercé sur lès prix les effets qui ont déjà été indiqués.

La production d'étain (qui est inférieure au niveau d'avant-guerre) est restée

stationnaire l'an dernier, tandis que celle de l'aluminium a encore progressé de

9% et représente maintenant onze fois celle de 1937.

En volume, la production des matières premières d'origine industrielle a,

en 1963, dépassé de 6% celle de l'année précédente. D'autre part, la production

des matières premières d'origine agricole (fibres textiles et caoutchouc naturel) a

progressé de 2%. La production de l'ensemble des matières premières - d'origine

tant agricole qu'industrielle - s'est accrue de 4%, contre 5 % l'année précédente.

Celle des denrées alimentaires est restée à peu près sans changement; si la récolte

a été plus élevée qu'en 1962 pour le maïs, elle est demeurée plus ou moins stable

pour le riz et a diminué pour le blé.

Par rapport à l'avant-guerre, la production de denrées alimentaires et de

produits agricoles s'est accrue des deux tiers environ, alors que celle des matières

premières industrielles a plus que triplé. La production de tous les produits de base

figurant au tableau a augmenté de deux fois et demie.
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I I I . E C H A N G E S E T P A I E M E N T S I N T E R N A T I O N A U X .

Depuis 1961, l'expansion du commerce international n'a cessé de s'accélérer,

et en 1963 l'augmentation en valeur a été de 8,4%, contre 5,7% l'année d'avant.

De même qu'en 1962, les importations de l'Europe occidentale se sont accrues

plus vite que ses exportations; on peut dire que, dans l'ensemble, ce mouvement

a eu pour contrepartie une augmentation de l'excédent des exportations des

Etats-Unis et une diminution du déficit des pays en voie de développement.

C o m m e r c e i n t e r n a t i o n a l , p a r z o n e s .

Zones

Zones développées
Europe occidentale

C.E.E
A.E.L.E
Autres pays

Total pour l'Europe occidentale .

Autres zones développées* . . .

Total pour les zones développées

Zonesenvo iede développement
Amérique latine
Autres zones

Total pour les zones en voie de
développement

Total mondial

Exportations
(f.o.b.)

1961

32,3
19,5

3,5

55,3

27,1
8,7

91,1

9,6
17,8

27,4

1 18,5

1962 1963

Importations
(c.a.f.)

1961

en milliards de dollars

34,2
20,5

3,7

58,4

27,9
9,5

95,8

10,2
18,6

28,8

124,6

37,5
22,2

4 ,0

63,7

30,0
10,6

104,3

10,8
20,4

31,2

135,5

32,1
23,6

5,2

60,9

22,3
10,6

93,8

10,0
20,5

30,5

124,3

1962

E.U.

35,8
24,6

5,9

66,3

24,1
10,5

100,9

10,1
21,0

31,1

132,0

1963

40,4
26,4

6,7

73,5

25 2
12,3

1 1 1,0

9,9
21,8

31,7

142,7

Variations du
volume des échanges

entre 1961 et 1963

Importa-
tions

Exporta-
tions

en pourcentage

+ 16
+ 12
+ s

+ 14

+ 12
+ 15

+ 13

+ 10
+ 14

+ 13

+ 13

+ 26
+ 11
+ 28

+ 20

+ 13
+ n

+ 18

+ 4
+ 2

+ 3

+ 14

* Afrique du Sud, Australie, Japon et Nouvelle-Zélande.

D e 1 9 5 3 à 1 9 6 1 , l a v a l e u r d e s e x p o r t a t i o n s d e s p a y s e n v o i e d e d é v e l o p p e m e n t

a p r o g r e s s é d e 3 , 1 % e t c e l l e d e l e u r s i m p o r t a t i o n s d e 4 , 5 % p a r a n . U n c h a n g e m e n t

f a v o r a b l e s ' e s t p r o d u i t l o r s q u ' e n 1 9 6 2 , l e s r e c e t t e s d ' e x p o r t a t i o n o n t c o m m e n c é à

a u g m e n t e r p l u s v i t e q u e l e s d é p e n s e s d ' i m p o r t a t i o n . C e t t e a m é l i o r a t i o n ( q u i s ' e s t

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

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

j u s q u ' à l a fin d e l ' a n n é e . C e t a c c r o i s s e m e n t d e s e x p o r t a t i o n s a v a i t p o u r c a u s e p r i n -

c i p a l e l a r e p r i s e , a u x E t a t s - U n i s , d e l a d e m a n d e d e p r o d u i t s i m p o r t é s , m a i s l a
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Pays en voie de développement: Volume et valeur unitaire du commerce extérieur.
Indices trimestriels corrigés des variations saisonnières. Base: 1958= 100.

140

130

120

110

EXPORTATIONS

y - - '

^J Volume

Valeur unitaire

IMPORTATIONS

1

\*£<* s ^

1 1 ! ! 1 1

Volume s^^s
r— f

Valeur unitaire

I 1 i I I I

i

y~

i i [

140

130

120

110

100

1959 1960 1961 1962 1963
90

1959 1960 1961 1962 1963

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

c o n t r i b u é . E n 1 9 6 3 , e n r e v a n c h e , l a d e m a n d e s u p p l é m e n t a i r e d e p r o d u i t s d e b a s e

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

e x p o r t a t i o n s d e s p a y s e n v o i e d e d é v e l o p p e m e n t , q u i a a t t e i n t 8 % c e t t e a n n é e - l à ,

a l o r s q u ' e l l e a v a i t é t é d e 5 , 3 % e n 1 9 6 2 , r e f l è t e a u t a n t u n e e x p a n s i o n e n v o l u m e

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

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

r e n v e r s é a u d é b u t d e 1 9 6 3 e t q u ' a u c o u r s d u d e r n i e r t r i m e s t r e , l a v a l e u r u n i t a i r e

d e s p r o d u i t s e x p o r t é s a é t é s u p é r i e u r e d e 4 , 5 % a u c h i f f r e d e l a p é r i o d e c o r r e s p o n -

d a n t e d e 1 9 6 2 .

L e s i m p o r t a t i o n s d e s p a y s e n v o i e d e d é v e l o p p e m e n t o n t é t é e n t r a v é e s p a r

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

r é s e r v e s d e c h a n g e i n t e r v e n u e e n 1 9 6 0 / 6 1 . L e u r v o l u m e n e s ' e s t a c c r u q u e d ' e n v i r o n

1 % , t a n t e n 1 9 6 2 q u ' e n 1 9 6 3 . G r â c e a u x p r o g r è s d e l e u r s e x p o r t a t i o n s e t à l a q u a s i -

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

c o m m e r c i a l e d e $ 8 0 0 m i l l i o n s e n 1 9 6 2 e t d e $ 1 . 8 0 0 m i l l i o n s l ' a n d e r n i e r .

D a n s l e g r o u p e d e p a y s c o m p r e n a n t l ' A f r i q u e d u S u d , l ' A u s t r a l i e , l e J a p o n

e t l a N o u v e l l e - Z é l a n d e , l e s i m p o r t a t i o n s é t a i e n t r e s t é e s s t a t i o n n a i r e s e n 1 9 6 2 ,
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tandis que les exportations avaient connu une expansion presque entièrement

imputable au Japon. En 1963, les importations du groupe ont augmenté de 17%

et ses exportations de 12%, de sorte que sa balance commerciale globale s'est

détériorée d'environ $650 millions. Mais cette évolution recouvre des mouvements

très différents, tant par leur sens que par leur ampleur. Alors que la balance de

l'Australie s'est améliorée de $200 millions, celles du Japon, de l'Afrique du Sud

et de la Nouvelle-Zélande ont subi des détériorations s'élevant respectivement

à environ $550, $250 et $50 millions.

En ce qui concerne l'Europe occidentale, les ventes des pays de l'O.C.D.E.

à leurs partenaires dans cette organisation ont, comme les années précédentes,

plus progressé que leurs exportations vers le reste du monde (12% contre 4 %

seulement). Leurs importations en provenance du reste du monde ont enregistré un

accroissement de 9%.

L'expansion du commerce entre les pays européens de l 'O.C.D.E. s'explique

principalement par une augmentation de 17% du commerce entre les pays de la

C.E.E. En Italie et en France, où sévissaient des pressions inflationnistes, les achats

aux partenaires de la C.E.E. se sont accrus de 31 et 24% respectivement par rap-

port à 1962, ce qui a eu pour contrepartie un essor marqué des ventes de l'Alle-

magne, de la Belgique et des Pays-Bas.

Dans toutes les zones, en 1963, l'expansion du commerce a commencé durant

le second trimestre. En Europe occidentale, elle s'est poursuivie à un rythme assez

régulier jusqu'à la fin de l'année et s'est accélérée pendant les premiers mois de

1964. Aux Etats-Unis, le commerce s'est développé moins rapidement au cours du

second semestre de 1963, et cette tendance a persisté pendant les trois premiers mois

de 1964. Dans les autres pays industriels, de même que dans les pays en voie de

développement, le rythme de l'expansion s'est accéléré tout au long de l'année 1963,

sauf durant le troisième trimestre.

Balances des pa iements .

Pays européens de VO.C.D.E. En 1963, la balance des paiements courants de

l'ensemble des pays européens de l 'O.C.D.E. s'est détériorée de $800 millions

par rapport à l'année précédente. Cette détérioration a été due essentiellement

à une dégradation de la balance commerciale des pays de la C.E.E., celle des pays

de l'A.E.L.E. s'étant quelque peu améliorée.

La balance des paiements courants des pays de la C.E.E., qui s'était soldée

par un excédent de $680 millions en 1962, a enregistré un déficit de $30 millions
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P a y s e u r o p é e n s d e l ' O . C . D . E . : B a l a n c e s d e s p a i e m e n t s .

Pays

Allemagne

Italie

Pays-Bas . . . .

Union belgo-
luxembourgeolse . •

Total pour les
pays de la C.E.E.

Grande-Bretagne . . .

Norvège

Portugal

Suède

Total pour les
pays de l'A.E.L.E.

Espagne . . •

Grèce

Islande

Turquie

Total général

Années

1962
1963
1962
1963
1962
1963
1962
1963

1962
1963

1962
1963

1962
1963
1962
1963
1962
1963
1962
1963
1962
1963
1962
1963
1962
1963

1962
1963

1962
1963
1962
1963
1962
1963
1962
1963
1962
1963

1962
1963

Balance
commer-

ciale
(t.o.b.)

Services'
Balance

des
paiements
courants

Mouvements nets
de capitaux (entrées +)'

long terme court terme

Balance
globale3

en millions de dollars E.U.

+ 1.600
+ 2.340
+ 485
+ 120
— 1.425'
- 2 . 4 9 5 '
— 415
- 360

— 130
— 110

+ 115
— 505

— 280
— 340
— 290
— 65
— 190
— 120
— 690'
— 750'
— 215
— 240
- 200'
— 185'
— 790'
— 8205

— 2.655
— 2.520

— 535
— 935
— 450'
— 450s

— 280'
— 310'

0
— 10
— 220'
— 270'

— 4.025
— 5.000

— 2.155
— 2.090
+ 345
+ 320
+ 1.675
+ 1.605
+ 490
+ 630

+ 210'
+ 10*

+ 565
+ 475

+ 365
+ 365
+ 100
+ 115
+ 475
+ 460
+ 515
+ 555
+ 145
+ 180
+ 170
+ 145
+ 450
+ 440

+ 2.220
+ 2.260

+ 590
+ 805
+ 370
+ 400
+ 245
+ 255
+ 5
+ 5
+ 70
+ 55

+ 4.065
+ 4.255

— 555
+ 250
+ 830
+ 440
+ 250
— 890
+ 75
+ 270

+ 80
— 100

+ 680
— 30

+ 85
+ 25
— 190
+ 50
+ 285
+ 340
— 175
— 195

— 70
— 60

— 30
— 40
— 340
— 380

— 435
— 260

+ 55
— 130
— 80
— 50
- 35
— 55

+ 5
— 5

— 150
- 215

+ 40
— 745

+ 40
+ 535
— 320
+ 70
— 200
— 355
— 80
— 115

+

+ 295
— 65

+ 175*
+ 3504

— 20
+ 835
— 10
+ 15

140
325

— 260
+ 1.595

+
+

+ 80
+ 155
— 250
— 410

+

150
120

+ 85
+ 15
+ 515
- 90

170
+ 245
+ 170
+

+ 40
+ 20

+

95
+ 80
— 25

455
+ 580

+ 1.495
+ 705

+ 125
+ 210
+ 95
+ 100

+

— 20
+ 20
+ 5
— 35
50

+ 100
+ 5
+ 10
+ 125
+ 165

+ 1.620
+ 2.870

— 220
+ 720
+ 685
+ 860
+ 30
— 410
— 15
+ 170

— 60
+ 225

+ 420
+ 1.565

+ 235
+ 145
— 25
+ 220
+ 550
— 160
— 5
+ 50
+ 100
+ 35
+ 90
— 45
+ 115
+ 200

+ 1.060
+ 445

+ 160
+ 100
+ 20
+ 15
+ 15
+ 45
+ 10
+ 5
— 25
— 50

+ 1.660
+ 2.125

1 Y compris les transferts gratuits. * Chiffres obtenus en faisant la différence entre, d'une part, la balance des
paiements courants et, d'autre part, la balance globale. Les mouvements de capitaux à long terme ont été repris
séparément chaque fois qu'il a été possible de le faire. Les chiffres globaux ou les chiffres relatifs aux mouvements
de capitaux à court terme comprennent les erreurs et omissions ainsi que des mouvements de caractère monétaire
autres que ceux des réserves officielles. • Correspond aux changements survenus dans les réserves nettes et dans
la position nette envers le F.M.I, (cf. chapitre IV de la 2ème partie). * Y compris la balance des territoires français
d'outre-mer vis-à-vis des pays situés hors de la zone franc. s Importations c.a.f. * Y compris le travail à façon,
les opérations de courtage sur marchandises et l'or monétaire.
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l'an dernier. Ce changement a eu trois causes principales: un accroissement de plus

de $1 milliard du déficit commercial de l'Italie, une diminution de $365 millions

de l'excédent d'exportations français et une progression de $740 millions de l'ex-

cédent commercial allemand, ce dernier mouvement étant dû essentiellement au

fait que, pendant le dernier trimestre de 1963, les exportations ont monté en

flèche, tandis que les importations ont été stationnaires.

Le déficit courant de l'ensemble des pays de l'A.E.L.E. a été ramené de

$435 millions en 1962 à $260 millions l'an dernier. L'amélioration globale a résulté

des progrès notables des exportations du Danemark et de la Grande-Bretagne.

Le Portugal a pu réduire le déficit de ses paiements courants grâce à une augmen-

tation des recettes nettes provenant des services — essentiellement tourisme et

transferts des emigrants. La situation des paiements courants des quatre autres

pays de l'A.E.L.E. s'est détériorée: l'excédent des importations s'est accru en

Autriche, en Norvège et en Suisse, tandis qu'en Suède les gains nets sur les trans-

actions invisibles ont baissé. Pour l'A.E.L.E. considérée dans son ensemble, les recettes

nettes au titre des transactions invisibles sont restées à peu près stationnaires en 1963.

Des cinq autres pays de l 'O.C.D.E., la Grèce a été le seul dont la situation,

en ce qui concerne la balance des paiements courants, ne se soit pas aggravée

en 1963. En Irlande et en Islande, l'expansion des importations a été plus rapide

que celle des exportations. En Espagne, une activité économique accrue et une

extension des mesures de libération des échanges ont déterminé une augmentation

de $400 millions des achats à l'étranger, tandis que les ventes ne se sont pas dévelop-

pées. En Turquie, les exportations ont même diminué alors que les importations

progressaient sensiblement. En Grèce et en Espagne, le mouvement ascendant des

recettes nettes provenant du tourisme et des transferts des emigrants s'est poursuivi

en 1963. Toutefois, dans le cas de l'Espagne, l'accroissement n'a pas été suffisant

pour compenser la montée des importations et l'excédent courant de $55 millions

réalisé en 1962 a fait place à un déficit de $130 millions.

Le total des entrées nettes de capitaux dans les pays européens de l'O.G.D.E.

(compte tenu des mouvements de caractère monétaire autre que ceux des réserves

officielles, ainsi que des erreurs et omissions) s'est élevé à $2,9 milliards en 1963.

Les mouvements à long terme qui ont pu être identifiés (entrées nettes pour

l'Allemagne, le Danemark, la France, la Suède, la Grèce et l'Espagne et sorties

nettes pour l'Italie, les Pays-Bas et la Grande-Bretagne) s'étant soldés par un excédent

des entrées, et compte tenu du fait que l'Autriche, la Norvège et la Turquie sont

emprunteurs nets à long terme, on peut supposer que les payseuropéens del 'O.C.D.E.

considérés dans leur ensemble ont enregistré en 1963 d'importantes recettes nettes

en capital tant à long terme qu'à court terme.
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France. En 1963, pour la première fois depuis les mesures de stabilisation prises

en 1957/58, l'excédent des opérations courantes de la France, bien qu'encore

important, s'est néanmoins sensiblement réduit. La progression des exportations a

été de 15%, mais celle des importations, avec 2 3 % , a été encore plus forte, en partie

parce que les importations de combustibles ont été exceptionnellement élevées. Aussi

l'excédent des exportations est-il tombé à $120 millions, c'est-à-dire au quart du

chiffre atteint l'année précédente.

D'après les statistiques douanières, la détérioration de la balance du commerce

avec les pays situés hors de la zone franc (les échanges avec ces pays sont les seuls à

intéresser la balance des paiements) a commencé au second semestre de 1962.

F r a n c e : C o m m e r c e e x t é r i e u r .

Périodes

1962 1er trimestre . .
2ème trimestre . .
3ème trimestre . .
4ème trimestre . .

1963 1er trimestre . .
2ème trimestre . .
3ème trimestre . .
4ème trimestre . .

1964 1er trimestre . .

Commerce avec les pays
étrangers à la zone franc

Exporta-
tions

(f.o.b.)

Importa-
tions
(c.a.f.)

Balance

Commerce avec la zone franc

Exporta-
tions
(f.o.b.)

Importa-
tions
(c.a.f.)

Balance

Balance
commpr-\j V 1 1 1 1 1 1 ^1

ciale
totale

en millions de dollars E. U.

1.465
1.490
1.350
1.585

1.495
1.705
1.535
1.810

1.830

1.420
1.435
1.375
1.615

1.655
1.860
1.645
2.040

2.170

+ 45
+ 55
— 25
— 30

— 160
— 155
— 1 10
— 230

— 340

430
3 3 5
3 0 0
4 1 5

3 9 5
4 0 5
3 4 5
4 0 0

4 2 0

3 7 5
4 4 0
3 4 0
3 7 0

3 9 5
4 2 0
3 3 0
3 9 0

4 2 0

+ 55
— 105
— 40
+ 45

+ 0
— 15
+ 15
+ 10

+ 0

+ 100
— 50
— 65
+ 15

— 160
— 170
— 95
- 220

— 340

P e n d a n t l ' a n n é e 1 9 6 3 c o n s i d é r é e d a n s s o n e n s e m b l e , l e s i m p o r t a t i o n s p r o -

v e n a n t d e s p a y s s i t u é s h o r s d e l a z o n e f r a n c o n t a u g m e n t é d e $ 1 . 3 5 0 m i l l i o n s . O n t

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

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

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

d e $ 2 5 0 m i l l i o n s e n v i r o n p o u r c h a c u n e d e s t r o i s p r e m i è r e s c a t é g o r i e s e t d e S 1 5 0 m i l -

l i o n s e n v i r o n p o u r c h a c u n e d e s a u t r e s . D é j à s t i m u l é e s p a r l ' i n t e n s i t é d e l a d e m a n d e

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

c i e l l e s . C ' e s t a i n s i q u e , p o u r f r e i n e r l a h a u s s e d e s p r i x , l e s a u t o r i t é s o n t a b a i s s é à

p l u s i e u r s r e p r i s e s l e s d r o i t s d e d o u a n e s u r l e s p r o d u i t s i n d u s t r i e l s e n 1 9 6 3 .

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

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

d e 2 m i l l i o n s d e t o n n e s e n 1 9 5 9 à 1 4 m i l l i o n s e n 1 9 6 2 , t a n d i s q u e l e s i m p o r t a t i o n s

d e p r o v e n a n c e e x t é r i e u r e à l a z o n e s o n t r e s t é e s à p e u p r è s s t a t i o n n a i r e s a u x
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environs de 43 millions de tonnes par an pendant la même période. En 1963, princi-

palement à cause de l'hiver rigoureux et de la grève qui a éclaté en mars dans les

charbonnages français, les achats effectués hors de la zone franc ont atteint 54 mil-

lions. Les importations de combustibles en provenance de la zone franc se sont

accrues de 13% en valeur. Mais comme les achats de produits alimentaires ont

baissé et que les exportations françaises à destination de cette zone ont progressé,

la balance des paiements de la France à l'égard du reste de la zone franc s'est de

nouveau soldée par un excédent après avoir enregistré - exceptionnellement - un

déficit en 1962.

Les recettes nettes provenant des services ont légèrement baissé en 1963.

Une réduction de $85 millions des recettes du tourisme, un accroissement des

F r a n c e : B a l a n c e d e s

Rubriques

France
Commerce (f.o.b.)

Importations

Balance commerciale

Services (nets)

Divers

Total

Balance des paiements courants

Mouvements de capitaux à long terme
Officiels: Remboursements anticipés'

Privés

Total

Balance des paiements courants et des mouve-
ments de capitaux à long terme

Mouvements de capitaux à court terme. . .

Reste de la zone du franc français
Erreurs et omissions

Balance totale (= variations des postes moné-
taires)

dont variations des réserves et de la position à l'égard
du F M 1

p a i e m e n t s ' .

1961

5.190
4.775

+ 415

+ aïs
— 125
+ 445

+ 535

+ 950

— 320
— 120
+ 370

— 70

+ 880

— 85

+ 90
+ 30

+ 915

+ 1.095

1962

en millions de dollars

5.850
5.365

+ 485

+ 200
— 150
+ 295

+ 345

+ 830

— 585
— 135
+ 400

— 320

+ 510

— 115

+ 150
+ 55

+ 600

+ 685

1963

E.U.

6.695
6.575

+ 120

+ 115
— 190
+ 395

+ 320

+ 440

- 280
— 150
+ 500

+ 70

+ 510

— 75

+ 140
+ 80

+ 655

+ 860

1 Sur la base des règlements. ' En 1962, $469 millions aux Etats-Unis, $55 millions au Canada et $60 millions à la
B.I.R.D.; en 1963, $119 millions à la B.I.R.D. et $161 millions aux Etats-Unis.
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transferts effectués par les travailleurs étrangers et la disparition du léger excédent

réalisé en 1962 sur les transports ont été partiellement compensés par l'augmenta-

tion des recettes provenant des transferts gratuits et des versements des gouverne-

ments étrangers. Les exportations ayant laissé un excédent de $120 millions et les

recettes nettes provenant des transactions invisibles s'élevant à $320 millions,

l'excédent des opérations courantes a atteint au total $440 millions en 1963, contre

$830 millions l'année précédente.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux officiels, les remboursements

anticipés de dettes ont été constitués essentiellement par le rachat des annuités

du prêt accordé en 1947 par la B.I.R.D. au Crédit National, pour la contre-valeur

de $119 millions, et par des remboursements anticipés à l 'U.S. Export-Import Bank,

à concurrence de $161 millions. Les sorties nettes de capitaux au titre des trans-

actions officielles ont été ramenées de $720 à $430 millions.

Principalement en raison des ventes de valeurs mobilières étrangères aux-

quelles ont procédé des résidents français, les entrées nettes de capitaux privés

à long terme se sont élevées, en 1963, à $100 millions de plus qu'en 1962. Alors

qu'en 1962, les investissements nets effectués à l'étranger par des résidents français

avaient atteint $60 millions, l'année dernière, un excédent de réalisations d'un

montant de $50 millions a été enregistré. Au total, le déficit de $320 millions de

la balance des opérations à long terme en capital a fait place à un excédent de

$70 millions. Les mouvements de capitaux à court terme du secteur privé, qui

s'étaient soldés en 1962 par un déficit de $115 millions, ont été en équilibre pendant

le premier semestre de 1963, tandis que le second semestre a été marqué par un

déficit net de $75 millions.

Compte non tenu des remboursements anticipés, la balance globale a enre-

gistré en 1963 un excédent de $935 millions, inférieur de $250 millions à celui

de l'année précédente.

Italie. La balance des paiements, calculée sur la base des transactions et corrigée

des variations saisonnières, a enregistré son excédent le plus élevé au quatrième

trimestre de 1961, après quoi le solde positif s'est progressivement amenuisé, jusqu'à

l'apparition d'un déficit à la fin de 1962 et au début de 1963. En 1963, les déficits

se sont aggravés d'un trimestre à l'autre. La balance générale des paiements,

calculée sur la base des règlements, avait été pratiquement en équilibre en 1962,

mais en 1963 elle s'est soldée par un déficit de $1.245 millions, presque entièrement

dû à un accroissement de plus de $1 milliard de l'excédent des importations, bien

qu'une légère baisse des recettes invisibles nettes et une augmentation des sorties

nettes de capitaux aient également contribué à la détérioration globale.
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I t a l i e :

Rubriques

C o m m e r c é
Importations (c.a.f.)
Exportations (f. o.b.)

Balance commerciale . . .

S e r v i c e s (nets)

Transferts des emigrants . . . .
Transports . . . .
Divers . . . . .

Total

Balance des paiements courants

M o u v e m e n t s de c a p i t a u x
Rapatriements de billets de banque
Investissements de non-résidents .
Investissements de résidents . . .
Divers . . . . . . . . .

Total

Balance totale ( = variations des
postes monétaires)

dont variations des réserves et de ia
position à l'égard du F.M.I

B a l a n c e d e s

1962 1963

pa ie m

1er
trimestre

e n ts .

19
2ème

trimestre

63
3ème

trimestre
4ème

trimestre

1964
1er

trimestre

en millions de dollars E. U.

5.885
4.460

— 1.425

+ 725
+ 510
+ 300
+ 140

+ 1.675

+ 250

— 765
+ 845
— 175
— 105

— 200

+ 50

+ 30

7.255
4.760

— 2.495

+ 750
+ 520
+ 305
+ 30

+ 1.605

— 890

— 1.470
+ 1.290
- 75
— 100

— 355

— 1.245

— 410

1.640
1.130

— 510

+ 95
+ 100
+ 65
+ 40

+ 300

— 210

— 525
+ 475
— 20
+ 15

— 55

— 265

— 165

1.820
1.175

— 645

+ 190
+ 130
+ 80
- 30

+ 370

— 275

— 490
+ 320
- 30
+ 65

- 135

— 410

— 10

1.830
1.205

— 625

f 325
+ 155
+ 80
— 15

+ 545

— 80

— 170
+ 115
— 15
+ 40

- 30

— 110

+ 730

1.965
1.250

— 715

+ 140
+ 135
+ 80
+ 35

+ 390

— 325

- 285
+ 380
— 10
— 220

— 135

— 460

— 365

1.930
1.250

— 680

+ 90
+ 100
+ 80
— 15

+ 255

— 425

— 260

>+ 250

— 10

- 435

— 460

* Sur la base des règlements.

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

l e s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 6 2 s ' e s t p o u r s u i v i p r e s q u e j u s q u ' à l a f i n d e 1 9 6 3 . P a r

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

a é t é d e 2 4 % p o u r l ' e n s e m b l e d e l ' a n n é e 1 9 6 3 , e t r e s p e c t i v e m e n t d e 1 8 , 3 0 , 2 9 e t

2 0 % p o u r c h a q u e t r i m e s t r e . P e n d a n t l e p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 6 4 , l e r y t h m e s ' e s t

e n c o r e r a l e n t i , t o m b a n t à 1 8 % . L ' e x c é d e n t d ' i m p o r t a t i o n s , q u i s ' e s t é l e v é à

$ 6 8 0 m i l l i o n s , a d o n c é t é u n p e u i n f é r i e u r à c e l u i d u t r i m e s t r e p r é c é d e n t , m a i s

i l a e n c o r e d é p a s s é d e $ 1 7 0 m i l l i o n s c e l u i d u p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 6 3 .

S u r l a b a s e d e s s t a t i s t i q u e s d o u a n i è r e s , l e s i m p o r t a t i o n s o n t a t t e i n t a u t o t a l

$ 7 . 5 4 0 m i l l i o n s e n 1 9 6 3 , s o i t $ 1 . 4 7 0 m i l l i o n s d e p l u s q u ' e n 1 9 6 2 ; c e t t e a u g m e n t a t i o n

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

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

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

m o b i l e s e n I t a l i e . E n v a l e u r a b s o l u e , l e s i m p o r t a t i o n s d e v i a n d e e t d e b é t a i l o n t

a t t e i n t $ 4 0 0 m i l l i o n s e n 1 9 6 3 , s o i t d e u x f o i s e t d e m i e l e u r n i v e a u d e 1 9 6 2 , t a n d i s

q u e l e m o n t a n t d e s i m p o r t a t i o n s d ' a u t o m o b i l e s e t d e p i è c e s d é t a c h é e s a é t é d e
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$320 millions, dépassant de 75% le chiffre de l'année précédente. La demande

de denrées alimentaires importées a été plus vive pour trois raisons principales:

1) la production agricole nationale a été insuffisante, 2) les consommateurs sont

devenus plus exigeants et 3) certaines mesures ont été prises, dans le cadre de la

politique de lutte contre la hausse des prix alimentaires, pour favoriser les importa-

tions. C'est ainsi qu'en février 1963, des contingents supplémentaires ont été ouverts

pour l'importation de viande et de beurre, et les droits de douane sur les fruits

frais, les légumes et l'huile d'olive ont été suspendus. L'essor des importations de

voitures automobiles a été facilité par l'abaissement des droits de douane au sein

de la Communauté Economique Européenne, et encore plus par l'élargissement

sensible des contingents de véhicules importés des autres zones.

Pour la première fois depuis 1956, les recettes nettes provenant des transactions

invisibles ont quelque peu diminué en 1963; elles n'ont pas permis de combler l'écart

entre les importations et les exportations, de telle sorte que la balance des opéra-

tions courantes s'est soldée par un déficit de $890 millions, alors qu'elle avait

enregistré un excédent de $250 millions l'année d'avant.

L'exportation de capitaux, calculée sur la base des billets de banque rapa-

triés et portés au crédit des comptes capital en lires des non-résidents, a été parti-

culièrement importante au cours du premier semestre de 1963, où elle a dépassé

$1 milliard. Au second semestre, elle est tombée à moins de $500 millions.

Toutefois, une part importante des capitaux ayant quitté l'Italie est revenue

s'y investir sous la forme d'achats de valeurs mobilières italiennes pour compte

étranger. La sortie nette de capitaux s'est élevée au total à $355 millions

en 1963 - contre $200 millions l'année d'avant - et le déficit global a atteint,

de ce fait, $1.245 millions. Pendant le premier trimestre de 1964, le déficit global

s'est élevé à $435 millions et le déficit courant à $425 millions. Ce dernier chiffre

représente le double de celui du trimestre correspondant de 1963, et cette détérioration

est imputable à concurrence de 80% à la dégradation de la balance commerciale.

Allemagne. Le quatrième trimestre de 1963 a été caractérisé par un excédent

considérable des exportations, qui a plus que compensé le déficit des paiements

courants des neuf mois précédents, de sorte que, contrairement à 1962, l'année

1963 a été marquée par un excédent courant. En outre, l'entrée d'une masse con-

sidérable de capitaux à long terme a permis à la balance générale des paiements

de s'améliorer de plus de $700 millions et de passer d'une position déficitaire à une

position excédentaire.

Pour l'ensemble de l'année 1963, les exportations ont progressé de 10%,

mais c'est pendant le second et le quatrième trimestre que les augmentations ont
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été les plus fortes. L'accroissement total a été de $1.335 millions en 1963; il est

imputable à raison de 70% à l'expansion des livraisons aux pays de la C.E.E.,

principalement à l'Italie et à la France, et correspond pour plus d'un tiers aux

progrès des ventes d'automobiles, qui, avec $1.980 millions, ont représenté près

d'un septième de l'ensemble des exportations. Les importations ont fortement

progressé pendant le second trimestre de 1963, puis sont restées presque station-

naires jusqu'à la fin de l'année. Leur augmentation pour l'ensemble de 1963 a été

de 6%. La relative lenteur de leur accroissement a été attribuable à une diminution

des achats de matériel militaire et de denrées alimentaires.

Le déficit net des transactions invisibles s'est réduit de $65 millions, pour

atteindre $360 millions; ce résultat est surtout dû au fait que les dépenses nettes

du tourisme, qui avaient pris un essor prodigieux depuis 1957 et constituaient ces

dernières années le poste déficitaire le plus important, ont diminué de $50 millions

en 1963.

Les recettes du gouvernement au titre du stationnement des troupes étrangères

en Allemagne se sont élevées à $1.070 millions, comme en 1962. Depuis quelques

années, afin d'alléger la charge que constituaient ces contributions pour la balance

des paiements d'autres pays de l 'O.T.A.N., l'Allemagne leur passe des commandes

de matériel militaire et leur verse des acomptes sur ces commandes. En 1963,

pour la première fois, le total des règlements relatifs à des livraisons de matériel

militaire (qui sont recensées comme des opérations courantes) et des acomptes

versés sur du matériel commandé (qui figurent dans les opérations en capital)

a dépassé les recettes de l'Etat au titre des troupes étrangères.

De 1960 à 1962, l'Allemagne a enregistré chaque année des entrées nettes

de capitaux privés à long terme d'un montant compris entre $200 et $300 millions.

En 1963, ce chiffre est monté jusqu'à $800 millions, dont les trois quarts corres-

pondaient à des opérations sur valeurs mobilières. Les achats nets de valeurs

mobilières allemandes effectués par les étrangers sont passés de $380 millions en

1962 à $715 millions l'an dernier, tandis que la part représentée par les obligations

dans ce total s'élargissait pour atteindre 70% au lieu de moins de 50% précédem-

ment. On estime que les non-résidents ont en portefeuille environ $1,5 milliard d'obli-

gations allemandes. Il semble que la demande étrangère d'obligations se soit inten-

sifiée non seulement parce que les taux d'intérêt étaient plus avantageux en

Allemagne, mais aussi pour des raisons politiques et fiscales.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux à court terme (non compris

les transactions avec le F.M.I, et les opérations des banques), une sortie nette de

$70 millions a été enregistrée en 1963. A partir du second trimestre de 1962,

la balance nette des mouvements de capitaux officiels à court terme a commencé
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Allemagne: Balance des paiements.1

Rubriques

Commerce
Exportations (f.o.b.) . .
Importations (c.a.f.) . .

Balance commerciale

S e r v i c e s (nets)

Tra nsf ert s g ra t u i t s
Balance des paiements
courants

M o u v e m e n t s de c a p i -
taux à l o n g t e r m e
Privés
Officiels

Total

Mouvements de cap i -
taux à cour t terme

Officiels3

Total

Balance des mouvements
de capitaux

Erreurs et omissions . . .

Balance totale
(== variations des postes
monétaires)

dont variations des réserves
et de la position envers

le F.M.I

1962 1963 1er
trimestre

19
2ème

trimestre

63
3ème

trimestre
4ème

trimestre

1964
1er

trimestre

en millions de dollars E.U.

13.245
12.375

+ 870

— 425

— 1.000

— 555

+ 285
— 245

+ 40

+ 105
+ 30

+ 135

+ 175
+ 160

— 220

— 220

14.580
13.070

+ 1.510

— 360

— 900

+ 250

+ 795
— 260

+ 535

+ 10
- 80

— 70

+ 465
- 210

+ 505

+ 720

3.230
3.040

+ 190

— 0

— 255

— 65

+ 185
— 25

+ 160

.+ 180
+ 30

+ 210

+ 370

+ 60

+ 365

+ 445

3.630
3.335

+ 295

— 120

— 245

— 70

+ 245
— 70

+ 175

— 5
+ 65

+ 60

+ 235
+ 60

+ 225

+ 250

3.660
3.345

+ 315

— 225

— 230

— 140

+ 205
— 50

+ 155

+ 15
+ 145

+ 160

+ 315
+ 45

+ 220

— 230

4.060
3.350

+ 710

— 15

— 170

+ 525

+ 160
— 1 15

+ 45

— 180
— 320

— 500

— 455

- 375

— 305

+ 255

3.890
3.295

+ 595

— 65

— 205

+ 325

+ 90
— 50

+ 40

+ 170
— 90

+ 80

+ 120
+ 205

+ 650

+ 100

1 Sur la base des transactions. ' Non compris les variations de la position extérieure nette des banques commer-
ciales. ' A l'exclusion des opérations avec le F.M.I.

à se solder par un excédent. Cette évolution s'explique principalement par le

fait que les versements au titre des achats de matériel militaire ont été infé-

rieurs à la valeur du matériel livré. (Considérée du point de vue des mouvements

de capitaux, cette différence correspond à l'amortissement des crédits accordés

antérieurement par l'Allemagne.) C'est ainsi que pour les trois premiers trimestres

de 1963, les mouvements de capitaux officiels à court terme se sont soldés au total

par une entrée nette de $240 millions. Pendant le dernier trimestre, la situation s'est

renversée. Des sommes importantes, bien supérieures à la valeur des livraisons,

ont été versées, en décembre notamment, au titre des achats de matériel militaire.
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Pendant le premier trimestre de 1964, en raison d'un accroissement consi-

dérable des exportations, l'excédent commercial a atteint près de $600 millions,

soit plus de trois fois le chiffre du trimestre correspondant de 1963, et alors qu'à

cette époque la balance des paiements courants avait accusé un déficit de $65 mil-

lions, elle s'est soldée par un excédent de $325 millions.

Cet important excédent diminuera peut-être à l'avenir, si les réductions de

droits de douane annoncées le 13 mai, et qui constituent l 'un des éléments du pro-

gramme de stabilisation, contribuent à faire progresser les importations. A l'égard

des pays de la C.E.E., il est prévu de supprimer complètement tous les droits

inférieurs à 4 % le 1e r juillet 1964 et de réduire simultanément de 20% les droits

frappant les produits industriels, alors que cet abaissement ne devait intervenir en

deux étapes que le 1e r janvier 1965 et le 1e r janvier 1966. A l'égard des pays qui ne

sont pas membres de la C.E.E., l'Allemagne a l'intention de ramener les droits

frappant 300 articles au niveau du futur tarif extérieur commun de la Communauté.

Pays-Bas. Un accroissement des recettes provenant des transactions invi-

sibles et une contraction du déficit de la balance commerciale ont eu pour effet de

porter l'excédent courant (calculé sur la base des règlements) de $75 millions

en 1962 à $270 millions l'an dernier. Toutefois, si l'on considère la balance établie

sur la base des transactions, on constate qu'elle s'est détériorée d'environ $40 mil-

lions. Les résultats diffèrent ainsi de $230 millions selon le mode de comptabili-

sation adopté, et cet écart est imputable en grande partie au fait que la forte pro-

gression des importations vers la fin de l'année a entraîné un accroissement des

crédits à l'importation.

En 1963, d'après la balance calculée sur la base des règlements, les importa-

tions ont augmenté de 9 % et les exportations de 11 %, c'est-à-dire environ deux

fois plus que l'année précédente. Si l'on considère l'ensemble de l'année, l'excédent

d'importations s'est donc trouvé réduit de $55 millions, bien qu'au cours de l'année,

il n'ait cessé de s'accroître, pour atteindre $120 millions au quatrième trimestre.

Les recettes invisibles nettes ont progressé de $140 millions en 1963 par suite d'une

hausse de $75 millions du revenu des investissements et d'une augmentation de

$65 millions des revenus tirés des autres services. Cet accroissement est intervenu

presque exclusivement pendant le second semestre.

Les sorties nettes de capitaux à long terme sont passées de $80 millions en

1962 à $115 millions l'année dernière, du fait que les remboursements anticipés

au titre de la dette publique ont atteint $70 millions (il s'agit d'un versement

unique effectué aux Etats-Unis en juillet) au lieu de $30 millions en 1962.

En ce qui concerne les capitaux privés, la balance des mouvements à long

terme a été pratiquement en équilibre en 1962 et 1963. Au cours de ces deux
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P a y s - B a s : B a l a n c e d e s p a i e m e n t s ' .

Rubriques

C o m m e r c e (f.o.b.)

Exportat ions . . . . . .
Impor ta t ions

Balance commercia le . . . .

S e r v i c e s (nets)

Revenus des invest issements . .
D ive rs 2

Total

Balance des paiements courants

M o u v e m e n t s de c a p i t a u x

Officiels3 . .
Privés

à long terme
à court terme*

Total

Balance totale ( = variations
des postes monétaires) . . .

dont variations des réserves et de la
position à l'égard du F.M.I. . . . .

1962

4 795
4.380

— 415

+ 100
+ 390

+ 490

+ 75

— 70

— 10
— 30

— 1 10

— 35

— 75

1963

5 210
4.850

— 360

+ 175
+ 455

+ 630

+ 270

— 100

— 15
— 15

— 130

+ 140

+ 7 70

1963

1er
trimestre

2ème
trimestre

;n millions de dollars E.U

1.170
1.1 10

— 60

+ 60
+ 70

+ 130

+ 70

— 5

— 10
— 45

— 60

+ 10

+ 70

1.270
1.185

- 85

— 45
+ 1 10

+ 65

— 20

— 10

+ 65
— 25

+ 30

+ 10

+ 70

3ème
trimestre

1.305
1.210

— 95

+ 65
+ 150

+ 215

+ 120

— 75

— 5
+ 40

— 40

+ 80

+ 20

4ème
trimestre

1 465
1.345

— 120

+ 95
+ 125

+ 220

+ 100

— 10

— 65
+ 15

— 60

+ 40

+ 70

1 Sur la base des règlements. 2 Y compris les transferts gratuits. ' Dont $30 millions en 1962 et $70 millions
en 1963 au titre des remboursements anticipés. " Y compris les opérations des banques.

a n n é e s , l e s s o r t i e s n e t t e s d e c a p i t a u x n é e r l a n d a i s s e s o n t é l e v é e s à e n v i r o n $ 3 0 0 m i l -

l i o n s , e t l e s e n t r é e s n e t t e s d e c a p i t a u x é t r a n g e r s o n t é t é d u m ê m e o r d r e . E n 1 9 6 3 ,

t o u t e f o i s , d ' u n c ô t é c o m m e d e l ' a u t r e , l e s i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s o n t p r o -

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

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

m a r c h é n é e r l a n d a i s , d e m ê m e q u ' i l n ' y a p a s e u d e g r a n d e é m i s s i o n n é e r l a n d a i s e

à l ' é t r a n g e r . L e s t r a n s a c t i o n s b o u r s i è r e s s e s o n t q u e l q u e p e u d é v e l o p p é e s a v e c l a

S u i s s e , q u i e s t d e v e n u e l e p r i n c i p a l a c h e t e u r d e v a l e u r s m o b i l i è r e s n é e r l a n d a i s e s

e n 1 9 6 3 , t a n d i s q u e l e s a c h a t s d e s E t a t s - U n i s o n t f o r t e m e n t f l é c h i a p r è s l ' a n n o n c e

d u p r o j e t d e t a x e d e p é r é q u a t i o n d e l ' i n t é r ê t . B i e n q u e l e s e x p o r t a t i o n s n e t t e s d e

c a p i t a u x e f f e c t u é e s p a r l e s b a n q u e s ( à l ' e x c l u s i o n d e l e u r s o p é r a t i o n s d e c h a n g e )

s o i e n t p a s s é e s d e $ 1 5 à $ 4 0 m i l l i o n s , l e t o t a l d e s s o r t i e s n e t t e s d e c a p i t a u x à c o u r t

t e r m e e s t r e v e n u d e $ 3 0 à $ 1 5 m i l l i o n s .
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Belgique. La balance des paiements courants, qui avait toujours été excé-

dentaire au cours des dernières années, est devenue déficitaire en 1963. Il s'est

produit, en effet, une détérioration de $180 millions, due entièrement à l'amenuise-

ment de l'excédent des transactions invisibles, qui est passé de $210 millions en

1962 à un chiffre négligeable l'an dernier. Si l'on s'en rapporte aux résultats des

neuf premiers mois, ce mouvement a été en majeure partie imputable à un accroisse-

ment des dépenses pour compte officiel et à une baisse du revenu des investisse-

ments. Mais les recettes nettes au titre des opérations de courtage sur marchandises

et du travail à façon ont également fléchi et les transferts officiels ont été plus im-

portants qu'en 1962, principalement à cause d'un versement au Fonds de développe-

ment de la C.E.E. au cours du premier trimestre.

Le déficit courant de $100 millions a été pratiquement compensé par une

entrée nette de capitaux. Le Trésor a été contraint d'emprunter de fortes sommes

à l'étranger l'an dernier, ce qui s'est traduit dans une certaine mesure par une

entrée nette de capitaux officiels s'élevant à $50 millions - alors que l'année 1962

avait été marquée par une sortie nette de $65 millions. Le reliquat de $50 millions

correspond à la somme des mouvements de capitaux privés et des «Erreurs et

omissions ». L'augmentation de $225 millions des réserves officielles, dont il est

fait état dans le tableau de la page 103, a été entièrement attribuable à un accrois-

sement des engagements des banques commerciales à l'égard de l'étranger.

Grande-Bretagne. On peut dégager trois constatations principales de l'examen

des statistiques de la balance des paiements de la Grande-Bretagne en 1963. L'ex-

cédent courant a été un peu supérieur à celui de 1962 et (après correction pour

tenir compte des facteurs saisonniers) il a été réalisé essentiellement pendant le

premier semestre de l 'année; l'exportation de capitaux à long terme, après une

interruption de deux ans, est revenue au niveau atteint pendant les dernières

années de la décennie 1950-1960; enfin, la balance des transactions non identifiées

a changé de sens. Les deux premiers éléments se compensent en partie, de sorte

que la balance des paiements courants et des mouvements de capitaux à long

terme identifiés n'a enregistré qu'un déficit modéré pour l'année entière. Le mouve-

ment défavorable de $435 millions des postes de caractère monétaire a donc été

en grande partie imputable au fait que les «éléments d'équilibre» (balancing

item), qui étaient positifs, sont devenus négatifs.

Bien que le déficit commercial ait été un peu plus faible en 1963 qu'en 1962,

il n 'a cessé de s'aggraver durant toute l'année, avant tout du fait que les importa-

tions ont progressé plus rapidement que les exportations après le premier trimestre,

les achats de matières premières industrielles ayant été plus importants et effectués

à des prix plus élevés. Si l'on élimine l'influence des facteurs saisonniers, on s'aperçoit
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G r a n d e - B r e t a g n e : B a l a n c e

Rubriques

Commerce (f.o.b.)

Exportations et réexportations

Balance commerciale

Serv ices (nets)

Balance des paiements courants . . .

Mouvements de capitaux à long terme

Capitaux privés britanniques
Capitaux privés étrangers

Total

Balance des paiements courants et des
mouvements de capitaux à long terme
identifiés

Balance totale (= variations des postes

1961

d e s p a i e m e n t s

1962 1963
19

1er
semestre

53
2ème

semestre

en millions de dollars E.U.

11.235
10.870

— 365

+ 335

— 30

— 125
— 915
+ 1.165

+ 125

+ 95
— 40

+ 55

11.365
11.175

— 190

+ 475

+ 285

— 295
— 725
+ 770

— 250

+ 35
+ 240

+ 275

12.090
11.970

— 120

+ 460

+ 340

— 295
— 925
+ 805

— 415

- 75
— 360

- 435

5.885
5.985

+ 100

+ 310

+ 410

— 55
— 480
+ 405

— 130

+ 280
— 140

+ 140

6.205
5.985

— 220

+ 150

- 70

— 240
— 445
+ 400

— 285

— 355
— 220

— 575

• Sur la b a s e d e s t r a n s a c t i o n s .

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

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

c i - d e s s u s , p u i s q u ' u n e x c é d e n t d e p l u s d e $ 4 0 m i l l i o n s a u p r e m i e r s e m e s t r e

( l e m e i l l e u r r é s u l t a t d e p u i s 1 9 5 8 ) a f a i t p l a c e à u n d é f i c i t d e $ 1 6 5 m i l l i o n s a u

s e c o n d s e m e s t r e .

D ' a p r è s l e s s t a t i s t i q u e s d o u a n i è r e s , l e s e x p o r t a t i o n s o n t p r o g r e s s é d e 8 % e n

1 9 6 3 , p o u r a t t e i n d r e $ 1 1 . 4 2 5 m i l l i o n s ; e l l e s n ' o n t a u g m e n t é q u e d e 5 % e n v o l u m e ,

l a d i f f é r e n c e é t a n t d u e à l a h a u s s e d e s p r i x . L e s v e n t e s à l ' é t r a n g e r t e n d e n t à

p l a f o n n e r , c a r o n c o n s t a t e q u e s i l e s c h i f f r e s d u q u a t r i è m e t r i m e s t r e , a p r è s a j u s t e -

m e n t , s o n t s u p é r i e u r s d e 1 0 % à c e u x d u q u a t r i è m e t r i m e s t r e d e 1 9 6 2 , i l s d é p a s s e n t

d e 1 % s e u l e m e n t c e u x d u t r o i s i è m e t r i m e s t r e d e 1 9 6 3 . I l e n e s t à p e u p r è s

d e m ê m e d e s e x p o r t a t i o n s d e p r o d u i t s m a n u f a c t u r é s q u i r e p r é s e n t e n t 8 5 % d u

t o t a l . S i l ' o n c o n s i d è r e d a n s s e s g r a n d e s l i g n e s l a r é p a r t i t i o n g é o g r a p h i q u e d e s

e x p o r t a t i o n s , o n c o n s t a t e q u e l e s v e n t e s à d e s t i n a t i o n d e l ' E u r o p e e t d e l a z o n e

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

r e c u l é p e n d a n t l e d e r n i e r t r i m e s t r e . Q u a n t a u x v e n t e s à l ' A m é r i q u e d u N o r d , e l l e s

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

r a l e n t i .
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Les importations, dont le montant, sur la base de la valeur c.a.f., s'est élevé

à S 13.500 millions, ont été supérieures de 7% à celles de 1962. La hausse des

cours mondiaux du sucre a provoqué une augmentation de $285 millions

en valeur des achats de sucre brut, d'après les statistiques du commerce

extérieur. Toutefois, comme le règlement des importations de sucre s'est

effectué à des prix contractuels, qui ont été en général supérieurs aux cours mon-

diaux en 1962, alors qu'ils leur ont été inférieurs en 1963, le coût supplémentaire

effectif des importations de sucre, en 1963, dont il est tenu compte pour la balance

des paiements, se situe bien au-dessous de ce chiffre. L'ensemble des autres impor-

tations de denrées alimentaires a un peu diminué par rapport à l'an dernier en

raison de la réduction des achats de céréales et de produits pour l'alimentation du

bétail. Les importations de matières premières industrielles ont commencé d'aug-

menter pendant le second trimestre et ont progressé de 7% au cours des deux

trimestres suivants. Les secteurs qui ont enregistré les plus fortes augmentations ont

été les produits chimiques, les produits sidérurgiques, la laine et le bois de charpente.

Pour l'ensemble de l'année, les importations de cette catégorie de marchandises

se sont accrues de $395 millions. Les importations de produits manufacturés ont

progressé de $120 millions et celles de combustibles de $85 millions.

La balance des transactions invisibles a été pratiquement la même en 1963

qu'en 1962. Les dépenses du gouvernement à l'étranger et les dépenses nettes des

touristes ont été, les unes comme les autres, un peu plus élevées, et il en a été de

même pour le revenu net des investissements. En ce qui concerne ce dernier poste,

c'est du côté des paiements que les changements ont été les plus marqués. Les gains

réalisés par les étrangers sur leurs investissements directs et leurs investissements

de portefeuille ont augmenté de $100 millions, tandis que les versements qui leur

ont été faits au titre des revenus des «autres» investissements sont tombés de $615

à $485 millions, ce qui est dû en grande partie à la baisse des taux d'intérêt sur les

avoirs en sterling.

Quant aux mouvements de capitaux à long terme, leur évolution en 1963

a été caractérisée surtout par l'accroissement des sorties de capitaux privés. Les

investissements directs à l'étranger ont progressé d'environ $60 millions — et

l'augmentation des investissements directs étrangers en Grande-Bretagne a été

du même ordre —, tandis que les autres catégories d'investissements ont plus que

doublé, pour atteindre $270 millions.

La balance groupée des paiements courants et des mouvements de capi-

taux à long terme s'est soldée par un déficit qui a été de $75 millions pour l'ensemble

de l'année 1963, mais s'est élevé à $355 millions pendant le second semestre. Le

poste «Erreurs et omissions» a été fortement négatif — $360 millions pour
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l'ensemble de l'année — après avoir été nettement positif en 1962. Des sorties de fonds

non identifiées se sont peut-être produites, mais l'évolution des avoirs en sterling

dont les détenteurs résident en dehors de la zone sterling — ces avoirs ont baissé

d'environ $100 millions — donne à penser que ce facteur ne suffit pas à rendre

compte de l'importance de la différence constatée d'une année à l'autre, en ce

qui concerne l'élément d'équilibre. Le développement des exportations a sans doute

déterminé une expansion des crédits à l'exportation, et il est probable que la durée

de ceux-ci ait été allongée. En outre, les exportations étant enregistrées dans la balance

des paiements à la date d'expédition des marchandises, leur montant a tendance,

en période d'expansion des ventes à l'étranger, à progresser plus vite que celui des

recettes d'exportations. Ce décalage a aussi pour conséquence d'augmenter le solde

négatif du «balancing i tem».

Les statistiques douanières des quatre premiers mois de 1964, corrigées des

variations saisonnières, font état d'un léger accroissement des exportations par rap-

port aux quatre mois précédents. Les importations, calculées sur la base de la

valeur c.a.f., ont progressé de 7 % % , et le déficit commercial a augmenté de plus

de $300 millions. Toutefois, les industriels ont des carnets de commandes à l'expor-

tation mieux garnis actuellement qu'il y a un an et le mouvement de stockage

a probablement déjà atteint son maximum. Ainsi, pour le reste de l'année, il se

pourrait que les exportations s'accroissent aussi vite que les importations. Néan-

moins, comme on prévoit également une nouvelle progression des sorties de

capitaux à long terme, notamment au titre des investissements de l'industrie

pétrolière, il faut s'attendre à un important déficit de la balance globale des opéra-

tions courantes et des mouvements de capitaux à long terme. Le comportement

de l'élément d'équilibre en 1964 aura par conséquent plus d'importance qu'à

l'accoutumée.

Pays Scandinaves. Les trois pays Scandinaves, considérés ensemble, ont enre-

gistré en 1963 un déficit courant de près de $200 millions, alors que celui de l'année

précédente avait atteint $400 millions.

De 1960 à 1962, le déficit courant du D a n e m a r k est passé de $50 à $190 mil-

lions, car les exportations n'ont progressé qu'à un rythme moitié moins rapide que

les importations. Toutefois, à partir du quatrième trimestre de 1962, le mouvement

s'est renversé, et les exportations ont pris un vigoureux essor, tandis que les impor-

tations, sous l'influence des mesures de lutte contre l'inflation (voir pages 10 et 11),

ont eu tendance à se stabiliser. En 1963, les exportations se sont accrues de 14%,

grâce à une augmentation des ventes de produits agricoles et industriels (de 11 %

pour les premiers et de 19% pour les seconds). La balance des opérations courantes

s'est soldée par un excédent de $50 millions. L'entrée nette de capitaux étrangers
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est passée de $100 à $190 millions, surtout par suite d'une intensification de l'em-

prunt net du secteur public.

La N o r v è g e a renforcé ses réserves de $50 millions en 1963, uniquement

du fait que son endettement à l'égard de l'étranger s'est accru davantage que son

déficit courant. Le déficit commercial s'est aggravé de $60 millions, mais ce fut

surtout la conséquence d'un accroissement net des importations de navires, qui n'a

que peu de rapport avec les fluctuations de la demande intérieure. Une hausse des

taux de fret a déterminé une augmentation de $45 millions des revenus des trans-

ports maritimes et les recettes réalisées au titre des transactions invisibles s'en

sont trouvées accrues. Toutefois, cette amélioration n'a pas suffi à compenser l'ex-

cédent croissant d'importations et la charge de plus en plus lourde des intérêts de

la dette extérieure, de sorte que le déficit courant est passé de $175 à $195 millions.

L'entrée nette de capitaux a atteint l'an dernier $245 millions, soit une fois et

demie le chiffre de 1962, principalement en raison d'un accroissement d'environ $80

millions des emprunts nets destinés à financer les constructions navales et les im-

portations de navires. En effet, les compagnies de navigation appliquent un pro-

gramme de remplacement de la flotte actuelle, dont l'âge moyen n'est cependant

que de sept ans et demi, par des unités d'un plus gros tonnage. Le gouvernement

central et les collectivités locales ont emprunté $45 millions de plus qu'en 1962.

Dans ce chiffre sont compris les emprunts émis aux Etats-Unis, en Suède et en

Suisse.

Les divers éléments composant la balance des paiements de la S u è d e ont

peu varié en 1963. Les exportations s'étant accrues de 9,5% et les importations

de 8,5%, le déficit commercial a légèrement diminué, revenant à $185 millions

— l'un des chiffres les plus faibles de ces dernières années. Le revenu net des trans-

ports maritimes est resté stable à $280 millions, mais les dépenses nettes dues aux

autres transactions invisibles ont quelque peu augmenté, essentiellement parce que

les dépenses nettes des touristes à l'étranger ont été plus élevées. En conséquence,

le déficit courant est passé de $30 à $40 millions. Les mouvements de capitaux n'ont

qu'une importance secondaire dans la balance des paiements de la Suède. Toute-

fois, le poste «Erreurs et omissions» est généralement positif et subit d'impor-

tantes fluctuations. Au total, les mouvements de capitaux et les transactions non

enregistrées n'ont laissé qu 'un solde positif de $20 millions l'an dernier, contre

$110 millions en 1962; cet amenuisement est probablement lié à des changements

intervenus dans les conditions du crédit au commerce extérieur.

Suisse. En 1963, pour la troisième année de suite, la balance des opérations

courantes de la Suisse a enregistré un déficit supérieur au précédent, tandis que

dans le même temps, les réserves se renforçaient en raison d'une importante entrée



— L19 —

de capitaux. Le montant cumulé du déficit courant de ces trois dernières années

a été de $930 millions, tandis que l'accroissement des réserves s'est élevé à $750

millions.

Le déficit courant est passé de $340 millions en 1962 à environ $380 millions

l'an dernier. Les importations ont progressé de 8%, soit plus lentement qu'en

1962, tandis que les exportations se sont encore accrues de 9 % ; quant à l'excé-

dent d'importations, il s'est élevé à $820 millions. Les recettes nettes provenant

des transactions invisibles ont atteint $440 millions, niveau légèrement inférieur

à celui de 1962, alors qu'elles avaient augmenté durant presque toutes les années

précédentes. Les transferts de fonds opérés par les travailleurs étrangers,

dont le nombre va croissant, ont vraisemblablement été encore plus élevés l'an

dernier qu'en 1962, où ils avaient presque atteint $300 millions.

Les entrées nettes de capitaux (que l'on a calculées en faisant la différence

entre l'augmentation des réserves et le déficit courant) se sont élevées à $580 mil-

lions en 1963, contre $455 millions l'année précédente.

Pendant le premier trimestre de 1964, il s'est produit un renversement des

mouvements de capitaux à court terme consécutif aux opérations effectuées par

les banques en fin d'année. D'autre part, si l'on compare la balance commerciale

pour ce trimestre avec celle de la période correspondante de 1963, on constate

une détérioration de $75 millions, les importations ayant augmenté de 17% et

les exportations de 9% seulement.

Etats-Unis. Les mouvements de capitaux ont été l'élément dominant de

l'évolution de la balance des paiements des Etats-Unis en 1963. Le déficit global

du premier semestre, après élimination des variations saisonnières et compte non

tenu des transactions spéciales, a atteint $2,3 milliards — et les sorties enregistrées

de capitaux privés américains n'ont pas été inférieures à $2,7 milliards. A la suite

des mesures prises en juillet (voir page 25), le déficit global du second semestre

(avant prise en considération des transactions spéciales) a été ramené à $1 milliard

et les sorties de capitaux des Etats-Unis ont fléchi à $1,4 milliard. Pour le premier

trimestre de 1964, le déficit n'a été que de $135 millions.

En 1963, les exportations se sont accrues de $1.400 millions, soit à raison

de $1 milliard pour les exportations commerciales et de $400 millions pour les

exportations financées par le gouvernement. Les importations ayant augmenté

de $800 millions, la balance des échanges commerciaux s'est améliorée de $200

millions. Cette amélioration s'est produite entièrement pendant le quatrième tri-

mestre (données corrigées des variations saisonnières), durant lequel l'excédent

des exportations s'est élevé à $790 millions, alors qu'il avait été de $290 millions
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Etats-Unis: Balance des paiements

Rubriques

O p é r a t i o n s c o m m e r c i a l e s
Exportations (f.o.b.) . . . .
Importations (f.o.b.)

Balance commerciale . . .

Revenu des investissements (net)2 .
Services et envois de fonds3 . . .

Balance des opérations
commerciales et des services

O p é r a t i o n s pour le c o m p t e du
g o u v e r n e m e n t
Exportations
Dépenses militaires, recettes déduites
Dons et prêts . . . . . . .

Total

M o u v e m e n t de c a p i t a u x p r i vés
Erreurs et omissions

Balance des transactions
ordinaires

Élément d'ajustement des variations
saisonnières

O p é r a t i o n s s p é c i a l e s pou r le
c o m p t e du g o u v e r n e m e n t 4

Balance totale des opérations
ordinaires et spéciales5 . .

1962 1963 1er
trimestre

19

2ème
trimestre

1

S3

3ème
trimestre

4ème
trimestre

1964
1er

trimestre

en millions de dollars, variations saisonnières éliminées

18.135
16.145

+ 1.990

+ 3.325
— 1.205

+ 4.1 10

+ 2.345
— 2.370
— 3.515

— 3.540

— 3.120
— 1.025

— 3.575

+ 1.385

— 2.190

19.170
16.960

+ 2.210

+ 3.370
— 1.390

+ 4.190

+ 2.735
— 2.250
— 3.790

— 3.305

— 3.690
— 495

— 3.300

+ 1.340

— 1.960

4.420
4.015

+ 405

+ 905
— 360

+ 950

+ 590
— 570
— 870

— 850

— 955
— 135

- 990

+ 180

+ 455

— 355

4.665
4.180

+ 485

+ 805
— 360

+ 930

+ 830
- 520
— 1.200

— 890

— 1.465
+ 120

— 1.305

+ 95

+ 170

— 1.040

4.920
4.390

+ 530

+ 810
— 330

+ 1.010

+ 640
— 615
— 785

— 760

— 340
— 385

— 475

— 365

+ 425

— 415

5.165
4.375

+ 790

+ 850
— 340

+ 1.300

+ 675
— 545
- 935

— 805

— 930
— 95

- 530

+ 90

+ 290

— 150

5.345
4.340

+ 1.005

n.d.
n.d.

n.d.

+ 730
n.d.
n.d.

n.d.

n.d.
n.d.

— 135

+ 245

+ 95

+ 205

'Sur la base des transactions. 2 Y compris les revenus des prêts du gouvernement. s Y compris les pensions
accordées par le gouvernement. * Y compris les ventes de titres à moyen terme, convertibles et non convertibles,
non négociables. s Correspondant à l'augmentation (—) des exigibilités immédiates et à la diminution (—) des
réserves d'or et de devises.

p e n d a n t l a p é r i o d e c o r r e s p o n d a n t e d e 1 9 6 2 e t d e $ 4 0 5 m i l l i o n s d u r a n t l e p r e m i e r

t r i m e s t r e d e 1 9 6 3 . I l c o n v i e n t d e n o t e r q u e l e s e x p o r t a t i o n s à d e s t i n a t i o n d e s

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

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

d e l ' a c t i v i t é i n t é r i e u r e .

L e s v e n t e s d e p r o d u i t s a g r i c o l e s à l ' é t r a n g e r s e s o n t a c c r u e s d e $ 5 6 0 m i l l i o n s ,

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

à a c c r o î t r e l a d e m a n d e d e c é r é a l e s d e c e s p a y s . A u t o t a l , o n p e u t e s t i m e r q u e l a

p r o g r e s s i o n d e s e x p o r t a t i o n s a g r i c o l e s a m é r i c a i n e s a é t é d u e p o u r 2 0 à 2 5 % à

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

financées p a r l e g o u v e r n e m e n t . L ' e x p a n s i o n d e s v e n t e s d e m a t i è r e s p r e m i è r e s n o n
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agricoles et de produits manufacturés a été consécutive à l'accélération de l'activité

économique en Europe, au Japon et au Canada. Les exportations totales des Etats-

Unis se sont accrues de $500 millions à destination de l'Europe, de $300 millions

à destination du Japon et de $200 millions à destination du Canada.

Les importations ont augmenté pendant le second et le troisième trimestre

de 1963, pour se stabiliser ensuite. Pour l'année entière, elles se sont accrues de

$800 millions, principalement en raison des achats de produits manufacturés

- les automobiles et les biens d'équipement ont contribué à cette progression à

raison de 40%.

Le revenu net des investissements, qui avait progressé d'environ $500 millions

en 1961 et en 1962, n'a augmenté que de $40 millions l'an dernier. Le revenu des

investissements privés, qui représente 90% du total, est passé de $3.850 millions

en 1962 à $4.065 millions en 1963, tandis que les paiements sont passés de $655

à $795 millions. Cette évolution a résulté de l'élévation des taux d'intérêt sur les

dépôts à terme et les fonds d'Etat, qui est intervenue en juillet 1963. Des données

partielles semblent indiquer que les bénéfices tirés des industries pétrolières et

minières ont enregistré une croissance régulière, mais que ceux des industries

manufacturières - auxquelles avaient été affectés ces dernières années la plupart

des nouveaux capitaux - ont cessé de s'accroître et ont peut-être même diminué.

L'amélioration enregistrée au titre des échanges commerciaux et du revenu

des investissements a été annulée en partie par une augmentation des dépenses

nettes sur les services, de sorte que l'excédent de la balance des échanges et des

services n'a dépassé que de $80 millions celui de 1962.

Les sorties de fonds imputables aux opérations ordinaires du gouvernement

ont diminué de $235 millions en 1963. Les exportations financées par le gouverne-

ment ont progressé sensiblement plus que le total des dons et prêts du gouvernement,

et les dépenses militaires nettes se sont légèrement réduites.

Les exportations nettes de capitaux privés des Etats-Unis avaient commencé

de s'accroître au cours du second semestre de 1962. Entre le troisième et le quatrième

trimestre, les sorties étaient passées de $0,5 à $1,1 milliard; par la suite, elles ont

continué de progresser fortement, s'élevant à $1,7 milliard pour le second trimestre

de 1963. Le total des sorties pour le premier semestre de l'année dernière a atteint

une cadence annuelle de $5,3 milliards.

Si les investissements directs et les prêts à court terme des Etats-Unis à

l'étranger ont contribué, les uns comme les autres, à cette progression, ce sont les

investissements de portefeuille qui se sont surtout signalés à l'attention. Les expor-

tations de capitaux privés américains se sont élevées à $2,7 milliards pendant le
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E t a t s - U n i s : M o u v e m e n t s de

Rubriques

Capi taux amér ica ins
A long terme

Investissements directs . . .
Nouvelles émissions de valeurs

étrangères
Amortissements
Opérations sur des valeurs

étrangères déjà émises . .
Divers

Total

A court terme

Total des sorties de capitaux
américains

Capi taux é t rangers

A long terme

A court terme

Total des entrées de capitaux
étrangers

Total des sorties de capitaux
privés

1962 1963

c a p i t a u x p r i v é s .

1er
trimestre

19

2ème
trimestre

63

3ème
trimestre

4ème
trimestre

en millions de dollars, variations saisonnières éliminées

- 1 . 5 5 5

— 1.075
+ 170

— 55
— 250

— 2.765

— 510

— 3.275

+ 270
- 115

+ 155

— 3.120

- 1 . 8 0 0

— 1.295
+ 150

+ 45
— 540

— 3.440

— 640

— 4.080

+ 385
+ 5

+ 390

— 3.690

— 500

— 505
+ 30

- 50
— 10

— 1.035

+ 60

— 975

— 10
— 20

— 30

— 1.005

— 500

— 520
+ 50

— 60
— 125

— 1.155

— 530

— 1.685

+ 205
+ 65

+ 270

— 1.415

— 155

— 185

+ 25

+ 55
— 120

— 380

+ 130

— 250

+ 1 10
+ 25

+ 135

— 115

- 645

— 85
+ 45

+ 100
- 285

— 870

— 300

— 1.170

+ 80
— 65

+ 15

— 1.155

p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 6 3 e t , s u r c e t o t a l , u n e s o r t i e d e $ 1 m i l l i a r d e s t i m p u t a b l e

a u x n o u v e l l e s é m i s s i o n s é t r a n g è r e s l a n c é e s s u r l e m a r c h é d e N e w Y o r k , n o t a m m e n t

p a r l e C a n a d a ( 6 0 % ) , l e s p a y s d ' E u r o p e o c c i d e n t a l e ( 2 0 % ) e t l e J a p o n ( 1 0 % ) .

P e n d a n t l a p é r i o d e o c t o b r e 1 9 6 2 - j u i n 1 9 6 3 , l e m o n t a n t n e t d e s n o u v e l l e s

é m i s s i o n s c a n a d i e n n e s a u x E t a t s - U n i s a é t é e n m o y e n n e d e $ 3 5 0 m i l l i o n s p a r t r i -

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

d ' u n m o n t a n t d e $ 2 5 0 m i l l i o n s , q u i é t a i t d e s t i n é e à r e n f o r c e r l e s r é s e r v e s o f f i c i e l l e s d e

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

m o n t a n t d e $ 3 0 0 m i l l i o n s ; t o u t e f o i s , l e s t r a n s f e r t s a f f é r e n t s à c e t t e s e c o n d e é m i s s i o n

o n t é t é é t a l é s s u r u n e p é r i o d e d e q u i n z e m o i s à p a r t i r d u p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 6 3 .

L a t a x e t e m p o r a i r e d e p é r é q u a t i o n d e l ' i n t é r ê t p r o p o s é e a u C o n g r è s l e 1 8

j u i l l e t 1 9 6 3 , e t n o n e n c o r e m i s e e n v i g u e u r , d o i t ê t r e c a l c u l é e d e f a ç o n à r e l e v e r

d ' e n v i r o n 1 % l e c o û t d e s e m p r u n t s e f f e c t u é s a u x E t a t s - U n i s s o u s f o r m e d ' é m i s s i o n

d e v a l e u r s m o b i l i è r e s . I l e s t p r é v u q u e c e t t e t a x e n e s e r a p e r ç u e q u e j u s q u ' à l a fin

d e 1 9 6 5 e t q u ' e l l e n e s ' a p p l i q u e r a n i a u x p a y s e n v o i e d e d é v e l o p p e m e n t , n i a u x

o r g a n i s a t i o n s i n t e r n a t i o n a l e s d o n t l e s E t a t s - U n i s s o n t m e m b r e s . I l e s t é g a l e m e n t

e n v i s a g é d ' e n e x o n é r e r l e s n o u v e l l e s é m i s s i o n s d e v a l e u r s c a n a d i e n n e s .
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A la suite des propositions du Président des Etats-Unis, le montant net des

nouvelles émissions de valeurs étrangères est tombé à $200 millions pour le second

semestre de 1963. Les transactions sur les valeurs déjà émises (auxquelles l'impôt s'ap-

pliquerait également) ont changé de sens ; alors que pour le premier semestre on

avait enregistré des achats nets des Etats-Unis pour un montant de $110 millions,

le second semestre a été marqué par des ventes nettes s'élevant à $155 millions.

Il est probable que ces cessions ont aussi pour cause l'attraction croissante exercée

par le marché des valeurs américaines. Au total, les investissements de porte-

feuille des Etats-Unis à l'étranger pendant la période juillet-décembre 1963 n'ont

donc représenté que $45 millions.

Les investissements directs, qui s'étaient élevés à $500 millions, tant pendant

le premier trimestre de 1963 que pendant le second, se sont fortement réduits

pendant le troisième, mais au dernier trimestre, ils ont de nouveau nettement

augmenté. L'accroissement total enregistré en 1963 correspond bien aux déclara-

tions faites au début de l'année par les sociétés américaines en ce qui concerne leurs

projets de dépenses pour l'équipement et la construction d'usines à l'étranger.

Il semble donc peu probable que l'on ait substitué aux investissements de porte-

feuille des investissements directs.

Les crédits bancaires aux non-résidents se sont élevés à $1.280 millions

en 1963, c'est-à-dire à environ $900 millions de plus que l'année précédente. Ils

ont été constitués à concurrence d'environ $580 millions par des prêts à moyen

terme. La progression a commencé au second trimestre (avant le projet de taxe de

péréquation de l'intérêt), mais elle s'est accélérée pendant le reste de l'année.

On estime que le total des prêts bancaires aux étrangers est passé de $500

millions pour le premier semestre de 1963 à $780 millions pour le second.

Il est donc possible que, pendant cette période, les banques aient fourni aux

emprunteurs étrangers des capitaux demandés jusqu'alors au marché financier.

En outre, la détérioration de $500 millions environ de la balance des trans-

actions non identifiées entre le second et le troisième trimestre de l'année est

peut-être liée également à la cessation presque complète des émissions de valeurs

étrangères à New York.

L'accroissement des prêts bancaires à l'étranger a été compensé pour un peu

plus de moitié par la réduction des crédits consentis par les sociétés à vocation

autre que financière. Au total, les sorties nettes de capitaux privés des Etats-Unis,

tant à long qu'à court terme, ont été supérieures à $4 milliards en 1963, dépassant

de $800 millions celles de l'année précédente.

L'entrée nette de capitaux étrangers, correspondant à des placements sous

d'autres formes que la constitution d'avoirs liquides, a été proche de $400 millions
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en 1963, contre $150 millions un an auparavant; cet accroissement a été

surtout la conséquence du mouvement de hausse des bourses de valeurs des

Etats-Unis.

Le déficit total des opérations ordinaires de la balance des paiements des

Etats-Unis en 1963 n'a été inférieur que de $275 millions à celui de 1962. Les

transactions spéciales du gouvernement, dans lesquelles sont comprises les ventes

de titres convertibles non négociables, ont été presque aussi importantes qu'en

1962, de sorte que le déficit restant à financer par prélèvement sur les réserves et

accroissement des exigibilités immédiates ordinaires a été inférieur d'environ

$200 millions à celui de 1962.

Pendant le premier trimestre de 1964, la balance des opérations ordinaires,

corrigée des variations saisonnières, a dégagé un léger déficit de $135 millions. En

partie à cause des expéditions de céréales à destination de l 'U.R.S.S., les exporta-

tions de marchandises se sont accrues de $180 millions environ. Les opérations sur

valeurs mobilières ont encore laissé un léger excédent et le montant des crédits

bancaires aux étrangers a été de $700 millions, comme lors du trimestre précédent.

D'autres postes ont enregistré des améliorations atteignant au total $200 millions;

elles sont imputables en partie à un afflux temporaire de capitaux qui devait être

suivi d'un reflux en avril.

Canada. En raison de l'accroissement rapide des exportations en 1963, le

déficit courant est revenu de $780 millions en 1962 à $480 millions l'an dernier.

Etant donné qu'en même temps l'entrée nette de capitaux a diminué de $310

millions, la balance générale des paiements s'est soldée, pour chacune des deux

années, par un excédent d'environ $140 millions.

Les exportations, compte tenu des ajustements requis pour leur enregistre-

ment dans la balance des paiements, se sont accrues de $650 millions, soit de 11 %.

Sur ce total, environ $200 millions correspondent aux ventes de blé à l 'U.R.S.S.

et à certains pays d'Europe de l'Est. Pour le reste, soit $450 millions, l'aug-

mentation a été due aux progrès des exportations de produits manufacturés, ainsi

qu'à l'amélioration des exportations de produits de base.

Les importations ont progressé de $345 millions. Elles ont augmenté moins

fortement que pendant les précédentes périodes d'expansion économique, en raison

d'une tendance marquée à remplacer les produits d'importation par des produits

canadiens, évolution qui a été favorisée par la dévaluation du dollar canadien

et par les mesures telles que les surtaxes à l'importation, qui étaient encore en

vigueur pendant les premiers mois de 1963.
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Canada: Balance des paiements.

Rubr iques

C o m m e r c e ( f .o . b.)

Balance commerciale . . . .

S e r v i c e s

Intérêts et dividendes

Divers . . .

Total .

Balance des paiements courants

M o u v e m e n t s d e c a p i t a u x à l o n g

t e r m e

Nouvelles émissions de valeurs

mobil ières canadiennes . . . .

Aut res t ransact ions sur valeurs

Invest issements directs . . . .

Tota l

Balance des paiements courants
et des mouvements de
capitaux à long terme . . .

M o u v e m e n t s d e c a p i t a u x à
c o u r t t e r m e

Balance totale ( = variat ions des
postes monétaires) . . . .

1962 1963 1er
trimesire

19

2ème
trimestre

63

3ème
trimestre

4ème
trimestre

en millions de dollars E.U.

5.885
5.740

+ 145

— 525
— 45
— 355

- 925

— 780

+ 665

— 410
+ 395
— 30

+ 620

— 160

+ 305

+ 145

6.535
6.085

+ 450

- 570
+ 15
- 375

— 930

— 480

+ 890

— 405
+ 120
- 65

+ 540

+ 60

+ 75

+ 135

1.370
1.305

+ 65

— 145
— 60
- 80

— 285

- 220

+ 380

— 80
+ 45
± 0

+ 345

+ 125

- 65

+ 60

1.640
1.575

+ 65

- 125
— 25
— 90

— 240

— 175

+ 360

— 155
+ 15
— 35

+ 185

+ 10

+ 90

+ 100

1.665
1.530

+ 135

- 125
+ 105
— 100

— 120

+ 15

+ 100

— 65
+ 30
— 35

+ 30

+ 45

— 100

— 55

1.860
1.675

+ 185

— 175
— 5
— 105

— 285

— 100

+ 50

— 105
+ 30
+ 5

— 20

— 120

+ 150

+ 30

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

a u c o u r s d u p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 6 2 , o n t r e p r i s a u d é b u t d u s e c o n d s e m e s t r e , a p r è s

l a m i s e e n v i g u e u r d u p r o g r a m m e d e s t a b i l i s a t i o n . E l l e s o n t a t t e i n t $ 6 4 5 m i l l i o n s

p o u r l e s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 6 2 e t $ 5 3 0 m i l l i o n s p o u r l e p r e m i e r s e m e s t r e d e 1 9 6 3 .

A v e c l ' a n n o n c e d e m e s u r e s fiscales a u x E t a t s - U n i s e n j u i l l e t 1 9 6 3 , l e s e n t r é e s d e

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

m o b i l i è r e s .

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

é l e v é e s à $ 3 0 5 m i l l i o n s e n 1 9 6 2 , o n t é t é r a m e n é e s à $ 7 5 m i l l i o n s l ' a n d e r n i e r ,

c e q u i e s t d û , e n t r e a u t r e s f a c t e u r s , à u n e d i m i n u t i o n d e l ' é c a r t , f a v o r a b l e a u C a n a d a ,

e n t r e l e s t a u x d e s b o n s d u T r é s o r .
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Japon. Au cours des trois dernières années, la balance des paiements a enregistré

de violentes fluctuations, puisqu'elle est passée d'un déficit courant très important

en 1961 à un léger excédent en 1962, pour redevenir fortement déficitaire l'an dernier.

Depuis le début de 1963, l'économie est entrée dans une nouvelle phase

d'expansion accélérée, et les importations ont progressé de plus de $1 milliard,

soit de 22%, principalement en raison des achats plus importants de matières

premières. Quant aux exportations, leur rythme d'accroissement, qui avait atteint

20% en 1962, est tombé à 12%, ce qui correspond à une augmentation de $575 mil-

lions. La balance du commerce est passée, en conséquence, d 'un excédent de

$240 millions à un déficit du même ordre de grandeur.

La balance des services présente un déficit structurel, auquel contribuent

les principaux postes qui la composent, et cette situation a tendance à s'aggraver

d'année en année. D'autre part, les dépenses militaires étrangères au Japon tendent

à diminuer, de sorte que le déficit au titre des transactions invisibles s'accroît:

il a presque doublé l'an dernier.

L'emprunt net à long terme a sensiblement progressé en 1963, atteignant

$470 millions. Il a continué d'augmenter pendant les premiers mois de 1964,

à la suite de l'émission d'un emprunt de D M 100 millions sur le marché allemand

et d 'un autre de FS 50 millions sur le marché suisse.

Japon: Balance des paiements.

Rubriques

C o m m e r c e (f.o.b.)

Balance commerciale

S e r v i c e s

Indemnités, redevances, revenus des capitaux . . . .

Total . . . .
D é p e n s e s m i l i t a i r e s é t r a n g è r e s .

Balance des paiements courants

M o u v e m e n t s de c a p i t a u x à l o n g t e r m e

Balance des paiements courants et des mouvements
de capitaux à long terme

M o u v e m e n t s de c a p i t a u x à c o u r t t e r m e . . . .
Erreurs et omissions

Balance totale ( = variations des postes monétaires) .

1962 1963

en mi l l ions de dol lars E.U.

4 . 5 4 5
4 . 7 8 5

+ 240

— 215
— 230
— 125

— 570
+ 365

+ 35

+ 260

+ 295

+ 170
— 110

+ 355

5.565
5.360

— 205

— 240
— 290
— 180

— 710
+ 345

— 570

+ 470

— 100

+ 185
— 45

+ 40
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Pol i t ique commercia le .

Les barrières douanières au sein de la Communauté Economique Européenne

ont encore été abaissées de 10% le 1er juillet 1963, ce qui a ramené à 40% de leur

niveau initial les droits de douane sur les produits industriels. En même temps,

on est passé à la seconde étape de l'établissement d'un tarif extérieur commun.

Conformément au programme élaboré par la Commission en octobre 1962, les

droits de douane entre les Six devraient être supprimés totalement à la fin de 1966,

époque à laquelle le tarif extérieur commun devrait également entrer en vigueur.

Dans le cadre de sa politique agricole commune, le Conseil des ministres a adopté,

en décembre 1963, des règles communes en matière de commercialisation des pro-

duits laitiers, de la viande de bœuf et du riz.

En ce qui concerne les rapports entre la Communauté et les pays tiers, une

convention d'association d'une durée de cinq ans a été signée en juillet 1963 avec

dix-huit Etats africains. Elle prévoit l'octroi d'une aide financière s'élevant à

$730 millions. La convention est entrée en vigueur le 1e r juin 1964. En septembre

1963, la Communauté a signé, avec la Turquie, un traité d'association analogue

à celui qu'elle avait conclu précédemment avec la Grèce.

Les réductions de droits de douane entre les pays de l'A.E.L.E. sont restées

alignées sur celles de la C.E.E. En mai 1963, le Conseil des ministres de l'A.E.L.E.

a décidé que tous les droits de douane seraient supprimés à la fin de 1966 et, le

31 décembre 1963, une diminution de 10% a porté la réduction globale des droits

de douane à 40% de leur niveau initial.

Des négociations ont été entamées à Genève, le 4 mai 1964, dans le cadre de

l'Accord général sur les tarifs et le commerce (G.A.T.T.), qui comprend mainte-

nant soixante-deux parties contractantes et auquel six pays ont adhéré à titre pro-

visoire. Ces négociations tendent à obtenir une réduction linéaire de 50% des droits

sur les produits industriels, une atténuation des obstacles aux échanges non cons-

titués par les droits de douane, et à faciliter le commerce des produits agricoles.

La conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, qui

s'est ouverte à Genève le 23 mars 1964 et à laquelle participent quelque 120 pays,

se préoccupe principalement de trouver des moyens d'aider les pays en voie de

développement à accélérer l'expansion de leur économie.
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IV. OR, RÉSERVES M O N É T A I R E S ET CHANGE.

Depuis la fin de 1962, les réserves officielles d'or, ainsi que les avoirs officiels

et privés en devises, se sont de nouveau sensiblement renforcés. Les stocks d'or

officiels se sont accrus de $0,8 milliard en 1963, principalement en raison d'un

approvisionnement plus abondant, pour atteindre un total de $42,3 milliards, et

le mouvement s'est poursuivi en 1964. Quant aux avoirs à court terme en dollars

et aux avoirs en sterling des divers pays, ils ont progressé de $1,4 et de $0,7 milliard,

pour s'établir, en fin d'année, à $21,3 et à $11,3 milliards respectivement. Il con-

vient de noter également que les obligations spéciales du gouvernement des Etats-

Unis détenues par des pays étrangers - et que leurs caractéristiques permettent

d'assimiler à des avoirs liquides - ont augmenté de $0,7 milliard en 1963.

L'évolution des balances des paiements en 1963 et au début de 1964 a entraîné

des modifications considérables dans le comportement des réserves officielles.

Aux Etats-Unis, tous les éléments entrant dans la composition des réserves ont

bénéficié de la réduction du déficit des paiements extérieurs. La baisse du stock d'or

américain s'est ralentie; la perte enregistrée pendant la période de sept mois

s'achevant en mars 1964 n'a été que de $83 millions; au cours de cette même

période de sept mois, les avoirs officiels des Etats-Unis en monnaies convertibles ont

progressé de $348 millions, tandis que les engagements à court terme à l'égard

des étrangers, d'après les déclarations des banques américaines, n'ont guère augmenté

depuis le troisième trimestre de 1963.

La situation des réserves des pays en voie de développement s'est sensiblement

améliorée depuis la fin de 1962. Les avoirs à court terme en dollars de l'Amérique

latine et de l'Asie (Japon non compris) se sont notamment renforcés de $1 milliard

exactement en 1963.

Les réserves monétaires européennes ont encore augmenté de $2 milliards

en 1963, puis ont perdu $0,6 milliard pendant les trois premiers mois de 1964.

Ces deux mouvements sont allés de pair avec des variations de sens contraire, et,

dans l'ensemble, du même ordre de grandeur, de la position extérieure des banques

commerciales européennes. Le même phénomène s'était produit en 1962, mais

cette année-là, l'Europe avait en outre amélioré de $850 millions sa position nette

à l'égard du F.M.I.

Sous l'influence d'une offre accrue de métal jaune, et grâce aux opérations du

Consortium des banques centrales (appelé ci-après «pool de l 'or»), les fluctuations
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du cours de l'or n'ont pas dépassé 3 ou 4 cents E.U. de part et d'autre du prix de

$35,08 par once de fin. Les marchés des changes n'ont pas connu de tensions notables

au cours de la période sous revue. Le deutsche mark s'est considérablement raffermi,

tandis que la lire et, dans une moindre mesure, la livre sterling, se sont alourdies.

Le montant des emprunts nets au F.M.I, a été peu élevé en 1963, mais pendant

les cinq premiers mois de 1964, l'Italie a procédé à un tirage de $225 millions, tandis

que les Etats-Unis effectuaient deux tirages de $125 millions chacun, destinés à

permettre aux autres membres du Fonds de rembourser leurs tirages antérieurs

sans que le stock d'or américain s'en trouve affecté, directement ou indirectement.

En avril 1964, le Japon a accepté d'assumer les obligations de l'article VIII des

Statuts du Fonds, et a institué la convertibilité du yen pour les transactions ordi-

naires avec les autres pays.

Production et marchés de l'or.

Depuis la fin de 1962, la situation dans ce domaine a été caractérisée par un

meilleur équilibre entre l'offre et la demande d'or, si l'on considère la période

dans son ensemble, et par une grande stabilité des cours de l'or en lingots, bien

que l'approvisionnement ait enregistré des fluctuations considérables.

Rien n'indique plus nettement l'amélioration de l'approvisionnement que

le fait qu'en 1963 les autorités monétaires ont pu, d'après les chiffres publiés,

accroître d'environ $845 millions leurs réserves d'or - ce chiffre, le plus

élevé de toutes les années d'après-guerre, est supérieur de quelque $500 mil-

lions à celui de leurs achats de 1962. Cette évolution a eu deux causes: la principale

a été l'augmentation de 25%, imputable surtout à l 'U.R.S.S., des apports d'or

neuf, qui ont atteint au total S 1,9 milliard, et l'autre une baisse assez marquée

de la demande privée, qui avait été très élevée en 1962. La demande privée a été,

en effet, satisfaite en 1963 avec environ 5 5 % de l'or nouvellement extrait et de

l'or vendu par les Russes, tandis qu'il avait fallu, l'année précédente, lui consacrer

plus de 75% de l'offre totale, qui s'était élevée à $1,5 milliard. Cependant, la situation

a été moins satisfaisante en 1963 que par exemple en 1959, année au cours de

laquelle la demande privée a absorbé un peu plus de 4 5 % de l'offre totale d'or neuf,

évaluée à $1,4 milliard.

Les quantités d'or offertes sur le marché ont très fortement varié, puisqu'elles

sont passées de $300 millions environ pour le second trimestre de 1963 à plus du

double de ce chiffre pendant le dernier trimestre. Ce sont en grande partie l'im-

portance et la répartition des ventes russes qui ont déterminé ces changements

dans le volume de l'approvisionnement. Malgré cela, le prix de l'or au «fixing»
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P r o d u c t i o n m o n d i a l e d ' o r .

Pays

Afrique du Sud . . . .

Etats-Unis . . . .

Rhodésie du Sud . . .

Mexique

Total

Autres pays1

Evaluation de la produc-
duction mondiale1 . .

Va leu r a p p r o x i m a t i v e
de la production mondiale
sur la base de $35 l'once de fin

1929

10.412

1.928

2.059

427

208

561

335

163

137

655

16.885

1.715

18.600

6502

1940

14.046

5.333

4.870

1.644

886

826

867

1.121

632

883

31.108

5.892

37.000

1.295

1946

poids

1 1.927

2.849

1.575

824

586

545

40

1

437

421

19.205

2.495

21.700

en

7 6 0

1953 1960

en milliers d'onces

11.941

4.056

1.958

1.075

731

501

258

481

437

483

21.921

2.179

24.100

21.383

4.629

1.667

1.087

893

563

336

411

434

300

31.703

1.897

33.600

1961

de fin

22.942

4.474

1.548

1.076

834

570

379

424

401

269

32.917

1.783

34.700

millions de dollars E.U.

8 4 5 1.175 1.215

1962

25.492

4.158

1.535

1.073

688

555

421

423

397

234

35.176

1.724

36.900

1.290

1963

27.432

3.972

1.440

1.020

921

566

433

377

326

237

36.724

1.876

38.600

1.350

1 Non compris l'U.R.S.S., l'Europe de l'Est, la Chine continentale et la Corée du Nord,
de $20,67 l'once de fin en vigueur à l'époque, $382 millions.

Calculée au prix officiel

s u r l e m a r c h é d e L o n d r e s s ' e s t m a i n t e n u , d e p u i s l a f i n d e 1 9 6 2 , a u t o u r d e $ 3 5 , 0 8

s a n s s ' e n é c a r t e r d e p l u s d e 3 o u 4 c e n t s E . U . d a n s u n s e n s o u d a n s l ' a u t r e ; j a m a i s

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

m a r s 1 9 5 4 , e t c e l a g r â c e a u x o p é r a t i o n s d u « p o o l d e l ' o r » . C e t t e s t a b i l i t é d u

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

B a n q u e d e s R è g l e m e n t s I n t e r n a t i o n a u x o n t i n c o n t e s t a b l e m e n t f a v o r i s é l ' é c o u l e -

m e n t d e s q u a n t i t é s t r è s c o n s i d é r a b l e s d e m é t a l q u i o n t é t é o f f e r t e s d e p u i s a o û t 1 9 6 3 .

L a p r o d u c t i o n m o n d i a l e d ' o r ( à l ' e x c l u s i o n d e c e l l e d e l ' U . R . S . S . , d e l ' E u r o p e

d e l ' E s t , d e l a C h i n e c o n t i n e n t a l e e t d e l a C o r é e d u N o r d ) a e n c o r e a u g m e n t é e n

1 9 6 3 ; l ' o n e s t i m e q u ' e l l e a a t t e i n t , p o u r l ' e n s e m b l e d e l ' a n n é e , 3 8 , 6 m i l l i o n s d ' o n c e s ,

e t q u e s a v a l e u r , c a l c u l é e à l a p a r i t é o f f i c i e l l e d u d o l l a r , e s t d e $ 1 . 3 5 0 m i l l i o n s .

L ' a c c r o i s s e m e n t p a r r a p p o r t à l ' a n n é e p r é c é d e n t e a é t é d e 1,7 m i l l i o n d ' o n c e s ;

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

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

L ' a n n é e 1 9 6 3 , c o m m e l a p r é c é d e n t e , a é t é f a v o r a b l e p o u r l e s m i n e s d ' o r

s u d - a f r i c a i n e s , d o n t l a p r o d u c t i o n a e n c o r e p r o g r e s s é d e 7 % % , p o u r a t t e i n d r e 2 7 , 4

m i l l i o n s d ' o n c e s , s o i t , e n v a l e u r , p r è s d e $ 1 m i l l i a r d . L a m o y e n n e d e s e f f e c t i f s d e

m a i n - d ' œ u v r e i n d i g è n e e m p l o y é e d a n s l e s m i n e s a e n c o r e d i m i n u é d e 1 1 . 0 0 0 u n i t é s ,

s ' é t a b l i s s a n t à 3 8 1 . 0 0 0 , e t l a q u a n t i t é d e m i n e r a i b r o y é a é t é s u p é r i e u r e d e 3 , 5 %
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à celle de 1962, de sorte que le rendement en or par tonne traitée s'est amélioré

de 4,5%, passant de $11,5 à $12. Le prix de revient moyen n'ayant monté que

de 3 % , le bénéfice d'exploitation, avant déduction de l'impôt, a été supérieur de

près de 6% à celui de 1962.

La production des mines de l'ancien Witwatersrand a encore fléchi en 1963,

et n'a plus représenté que 24% du total contre 8 3 % en 1952. Dans le budget de

l'Afrique du Sud pour l'exercice 1964/65 figurent des propositions visant à prolonger

l'existence des mines marginales. Le gouvernement accordera à ces mines des

prêts pour leur permettre de couvrir leurs pertes d'exploitation, à concurrence

de 10% de leurs recettes, et de faire face aux dépenses d'investissement qu'il aura

approuvées. En outre, il continue d'aider certaines mines dont l'exploitation

risquait d'être abandonnée prématurément parce que le pompage de l'eau venant

de mines voisines déjà fermées grevait trop lourdement leurs prix de revient.

Outre cette aide fournie aux exploitations marginales, le gouvernement a accordé

aux mines d'or, en 1963, d'autres avantages de caractère fiscal, pour encourager

les travaux de prospection de nouveaux gisements et le développement de

l'extraction à grande profondeur.

Si, par rapport à ces dernières années, la progression du montant total de l'or

nouvellement extrait a été du même ordre de grandeur, le volume des ventes russes

a été beaucoup plus élevé. C'est essentiellement pendant les quatre derniers mois

de l'année, lorsque l 'U.R.S.S. s'est trouvée dans la nécessité de financer des im-

portations massives de blé, que ce pays a offert de l'or sur le marché, et on peut

estimer le montant de ces offres à environ $550 millions pour l'ensemble de

l'année 1963. Après un intervalle de trois mois, la Russie soviétique a recommencé,

à partir de la mi-mars 1964, à vendre de l'or en grande quantité, et dès fin avril,

ces ventes avaient largement dépassé la moyenne annuelle de la période 1959-62.

En même temps que l'offre d'or augmentait ainsi fortement, la demande

de métal d'origine privée se tassait quelque peu, revenant à environ $1 milliard.

Il peut être tenu pour certain que l'utilisation de l'or à des fins industrielles a continué

de se développer. Le fléchissement, entre 1962 et 1963, de ce que l'on peut appeler

la demande aux fins de thésaurisation semble donc avoir été plus marqué que la

baisse, évaluée à $100 millions, de l'ensemble de la demande d'or non monétaire.

L'Inde fait une grosse consommation d'or non monétaire. Afin d'essayer de

réduire la demande, les autorités de ce pays ont réglementé, en janvier 1963, les

opérations sur ce métal. Les détenteurs d'or sont désormais astreints à la déclaration

de leurs avoirs, sauf lorsqu'il s'agit d'ornements ou de très faibles quantités d'or sous

une autre forme; les activités des courtiers ont été soumises à un contrôle officiel

sévère; enfin, il a été défendu de fabriquer désormais des objets de caractère
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O r i g i n e s e t e m p l o i s d e l ' o r ( é v a l u a t i o n s ) .

Rubriques

Production d'or1

Ventes de l'U.R.S.S. . . .

Total . . . .

Augmentation des réserves
officielles de métal ' . . .

Autres utilisations2 . . . .

1959 1960 1961 1962 1963

en millions de dollars E.U.

1.125
300

1.425

750
675

1.175
200

1.375

310
1.065

1.215
300

1.515

600
915

1.290
200

1.490

335
1.155

1.350
550

1.900

845
1.055

' Non compris l'U.R.S.S., l'Europe de l'Est, la Chine continentale et la Corée du Nord. * Chiffres résiduels.

o r n e m e n t a l d ' u n e t e n e u r e n o r d é p a s s a n t 1 4 c a r a t s , s a u f p a r t r a n s f o r m a t i o n d ' o b j e t s

d é j à e x i s t a n t s . A u d é b u t , c e s m e s u r e s o n t e x e r c é u n e n e t t e i n f l u e n c e s u r l e m o n t a n t

d e s l i v r a i s o n s d e m é t a l j a u n e à l ' I n d e , m a i s i l s e m b l e q u e d è s a v a n t l a fin d e l ' a n n é e

l e s q u a n t i t é s a b s o r b é e s p a r c e p a y s a i e n t r e j o i n t l e n i v e a u q u ' e l l e s a t t e i g n a i e n t

a v a n t l a m i s e e n v i g u e u r d e l a r é g l e m e n t a t i o n .

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

L o n d r e s , o n v o i t , d ' a p r è s l e g r a p h i q u e , q u ' i l s o n t v a r i é d a n s d e s l i m i t e s t r è s é t r o i t e s

p a r r a p p o r t a u x d e r n i è r e s a n n é e s . L ' a n n é e 1 9 6 3 a c o m m e n c é a v e c d e s c o u r s v o i s i n s

d e $ 3 5 , 0 6 y2 e t , l e 1 0 j a n v i e r - s o u s l ' i n f l u e n c e d e s v e n t e s r u s s e s e t d e s m e s u r e s

d o n t i l v i e n t d ' ê t r e q u e s t i o n p o u r l ' I n d e - i l s a v a i e n t fléchi j u s q u ' à $ 3 5 , 0 5 , p r i x

l e p l u s b a s q u i a i t é t é e n r e g i s t r é a u « f i x i n g » c e t t e a n n é e - l à . P e u a p r è s , l e m a r c h é

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

j u s q u ' a u 1 1 a v r i l ; à l a v e i l l e d u w e e k - e n d d e P â q u e s , l e p r i x a u « f i x i n g » a t t e i g n a i t

a i n s i p r e s q u e $ 3 5 , 1 2 , c e q u i c o n s t i t u e l a c o t a t i o n l a p l u s é l e v é e d e l ' a n n é e . L e s

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

q u i , e n d é c e m b r e 1 9 6 2 e t e n j a n v i e r 1 9 6 3 , a v a i t v e n d u $ 2 3 m i l l i o n s d ' o r p r é l e v é

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

s u i t e r e n f o r c é c e l l e s - c i , d e f é v r i e r à m a i 1 9 6 3 , d ' u n m o n t a n t d e $ 1 0 5 m i l l i o n s ;

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

U n a c c r o i s s e m e n t d e l a d e m a n d e s p é c u l a t i v e e s t e n c o r e v e n u s ' a j o u t e r à t o u s c e s

f a c t e u r s , j u s t e a v a n t l e c o n g é d e P â q u e s . M a i s u n r e v i r e m e n t s ' e s t p r o d u i t i m m é -

d i a t e m e n t a p r è s e t , à l a fin d ' a v r i l , l e s c o u r s é t a i e n t r e d e s c e n d u s a u - d e s s o u s d e

$ 3 5 , 0 8 ; p e n d a n t l e s d e u x o u t r o i s m o i s q u i o n t s u i v i , i l s s e s o n t m a i n t e n u s à u n

n i v e a u v o i s i n .

A l a fin d e j u i l l e t , i m m é d i a t e m e n t a p r è s l ' a n n o n c e d e s m e s u r e s p r o p o s é e s p o u r

f r e i n e r l e s s o r t i e s d e c a p i t a u x a u x E t a t s - U n i s , l e p r i x e s t m o n t é à e n v i r o n $ 3 5 , 1 0 , e t

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

v e n t e s m a s s i v e s d e l ' U . R . S . S . l ' a e m p o r t é s u r c e t t e t e n d a n c e , r a m e n a n t l e s c o u r s

d e p l u s d e $ 3 5 , 1 1 à l a fin d ' a o û t 1 9 6 3 à m o i n s d e $ 3 5 , 0 7 u n m o i s p l u s t a r d .
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Prix de l'or sur le marché de Londres.
Moyennes hebdomadaires, en dollars E. U. par once de fin.

35.50

35.40

35.30

35.20

35.10

35.00
1960 1961 1962 1963 1964

35.50

35.40

35.30

35.20

35.10

35.00

N i l ' a s s a s s i n a t d u P r é s i d e n t K e n n e d y , n i l ' a r r ê t d e s v e n t e s r u s s e s à i a m i - d é c e m b r e

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

d e l a d e m a n d e p r i v é e e n p r o v e n a n c e d ' I t a l i e e t d e G r è c e , l e s c o u r s s e s o n t m a i n -

t e n u s l a p l u p a r t d u t e m p s a u t o u r d e $ 3 5 , 0 8 , j u s q u ' à c e q u e d e n o u v e l l e s v e n t e s d e

l ' U . R . S . S . l e s f a s s e n t b a i s s e r d e n o u v e a u a u - d e s s o u s d e $ 3 5 , 0 6 à l a fin d e m a r s 1 9 6 4 .

R é s e r v e s m o n é t a i r e s .

L e t a b l e a u d e l a p a g e s u i v a n t e i n d i q u e l e t o t a l b r u t , à l a f i n d e 1 9 6 3 , d e s a v o i r s e n

o r , e n d o l l a r s à c o u r t t e r m e e t e n s t e r l i n g d o n t l e m o n t a n t e s t c o n n u ( a i n s i q u e l e s

v a r i a t i o n s i n t e r v e n u e s e n 1 9 6 2 e t e n 1 9 6 3 ) , e t l e u r r é p a r t i t i o n e n t r e l e s p a y s e t l e s

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

E t a t s - U n i s e n m o n n a i e s c o n v e r t i b l e s e t l e s a v o i r s o f f i c i e l s e n f r a n c s f r a n ç a i s d e l a

z o n e f r a n c . M e s u r é d ' a p r è s c e t t e m é t h o d e , d o n t i l f a u t b i e n a d m e t t r e l ' i m p r é c i s i o n ,

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

$ 3 m i l l i a r d s e n 1 9 6 3 . C e t a c c r o i s s e m e n t c o n s i d é r a b l e e s t i m p u t a b l e p o u r m o i t i é

à l a p r o g r e s s i o n d e s a v o i r s e n d o l l a r s , e t p o u r l e r e s t e , à p e u p r è s a u t a n t à c e l l e

d e s a v o i r s e n o r q u ' à c e l l e d e s a v o i r s e n s t e r l i n g . E n r e v a n c h e , l e n i v e a u d e s a v o i r s

d e s i n s t i t u t i o n s i n t e r n a t i o n a l e s é t a i t , à l a f i n d e 1 9 6 3 , l é g è r e m e n t i n f é r i e u r a u x

c h i f f r e s a t t e i n t s u n a n a u p a r a v a n t .
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Réserves d'or. Ayant augmenté d'environ $845 millions en 1963, d'après les

chiffres publiés, les avoirs officiels en or ont atteint, à la fin de l'année, un total de

$42,3 milliards. Si l'on considère l'année 1963 dans son ensemble, on constate que les

statistiques relatives aux réserves d'or traduisent un phénomène déjà observé les

années précédentes: l'Europe a absorbé, outre l'or neuf disponible après satisfaction

de la demande non monétaire, de l'or provenant des réserves officielles des Etats-Unis.

E v o l u t i o n de la l i q u i d i t é i n t e r n a t i o n a l e , 1962/63.

Détenteurs

Etats-Unis

Grande-Bretagne . . . .

Pays continentaux
d'Europe occidentale .

Total

Tous pays . . . .

Institutions
internationales . . . .

Total général . . .

Total général,
détenteurs officiels

Variations
annuelles et
total en fin

d'année

1962, variation
1963, variation
Total à fin 1963

1962, variation
1963, variation
Total à fin 1963

1962, variation
1963, variation
Total à fin 1963

1962, variation
1963, variation
Total à fin 1963

1962, variation
1963, variation
Total à fin 1963

1962, variation
1963, variation
Total à fin 1963

1962, variation
1963, variation
Total à fin 1963

1962, variation
1963, variation
Total à fin 1963

1962, variation
1963, variation
Total à fin 1963

Or

— 0,9
— 0,5

75,6

+ 0,3
- 0,1

2,5

+ 0,9
+ 1,0

17,2

+ 0,3
+ 0,5

35,3

— 0,1
+ 0,3

4,7

+ 0,2
+ 0,7

40,0

+ 0,1
+ 0,1

2,3

+ 0,3
+ 0,8

42,3

+ 0,3
+ 0,8

42,3

Dollars
E.U.

à court
terme

- 0,6
- 0,1

7,5

+ 0,5
+ 0,7

9,3

— 0,2
+ 0,6

7 0,8

+ 1,3
+ 0,8

10,5

+ 1,1
+ 1,4

27,3

+ 1,4
— 0,5

4,6

+ 2,5
+ 0,9

25,9

+ 2,43

- 0,03

77,;3

Livres
sterling

en

— 0,1
— 0,0

1,8

— 0,1
— 0,0

7,8

+ 0,0
+ 0,7

9,5

— 0,1
+ 0,7

7 7,3

— 1,0
+ 0,1

7,8

— 1,1
+ 0,8

13,0

— 1,3
+ 0,4

8,3

Autres
mon-
naies

milliards

— 0,0
+ 0,1

0,2

— 0,0
+ 0,1

0,2

+ 0,0
+ 0,02

0,5*

+ 0,0
+ 0,1

0,7

+ 0,0
+ 0,1

0,7

+ 0,0
+ 0,1

0,7

Total

Posi-
tion
nette

envers
le

F.M.I.

de dollars

— 0,9
— 0,3

7 5,8

- 0,3
— 0,2

4,0

+ 1,2
+ 1,7

28,2

— 0,0
+ 1,2

48,0

+ 1,2
+ 1,8

25,3

+ 1,2
+ 3,0

73,3

+ 0,5
— 0,3

8,7

+ 1,7
+ 2,7

82,0

+ 1,5
+ 1,3

68,4

— 0,6
— 0,0

0,2

+ 1,1
— 0,0

0 ,5

— 0,2
+ 0,1

1,7

+ 0,2
+ 0,0

2,4

— 0,2
+ 0,0
— 0,3

+ 0,1
+ 0,1

2,1

+ 0,1
+ 0,1

2,1

+ 0,1
+ 0,1

2,1

Total
général

— 1,5
— 0,4

76,0

+ 0,8
— 0,2

4,5

+ 1,0
+ 1,8

30,0

+ 0,2
+ 1,2

50,5

+ 1,0
+ 1,8

24,9

+ 1.3
+ 3,0

75,4

+ 0,5
— 0,3

8,7

+ 1,8
+ 2,7

84,1

+ 1,5
+ 1,4

70,5

Pour
mé-

moire'

+ 0,6
0,6

+ 0,1
0,1

+ 0,7
0,7

+ 0,7
0,7

+ 0,7
0,7

1 Titres à moyen terme, non négociables et convertibles du gouvernement des Etats-Unis. 2 Evaluations. 3 Mon-
tants déclarés par les banques des Etats-Unis. Certains avoirs officiels étrangers en dollars, détenus par des banques
commerciales situées hors des Etats-Unis, sont déclarés comme appartenant à ces banques. Le total des avoirs officiels
étrangers en dollars à la fin de 1963 est donc certainement inférieur à la réalité, et cette remarque s'applique également
aux variations enregistrées en 1962 et en 1963.
R e m a r q u e : Les chiffres relatifs aux dollars à court terme sont extraits du Federal Reserve Bulletin. En ce qui concerne
les avoirs en sterling, les chiffres de 1962 indiquent leur montant net et ceux de 1963 leur montant brut. Les avoirs en
sterling des pays d'Amérique du Nord ont été compris dans la rubrique «Autres pays», car il n'a pas été possible de
séparer ceux des Etats-Unis de ceux des autres pays d'Amérique du Nord. Dans la colonne «Autres monnaies» figurent
les avoirs officiels des Etats-Unis en monnaies convertibles (y compris la livre sterling) et les avoirs officiels en francs
français de la zone franc (les chiffres concernant ces derniers avoirs sont ceux qui ont été déclarés par le Fonds Moné-
taire International). Les chiffres ayant été arrondis, la somme des rubriques du tableau peut ne pas coïncider avec
les totaux.
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Toutefois, pendant les quatre derniers mois de l'année, les Etats-Unis ont pu couvrir

la quasi-totalité de leurs ventes nettes d'or à l'étranger avec cette partie de l'or

disponible sur le marché à laquelle ils ont eu droit, et il en a été pratiquement de

même au cours du premier trimestre de 1964. De la fin septembre 1963 à la fin

mars 1964, le stock d'or américain n'a diminué que de $84 millions, et en avril,

il s'est renforcé de $178 millions.

La perte d'or enregistrée en 1963 n'a été que de $461 millions, ce qui

est de beaucoup le chiffre le plus faible depuis 1958. Elle est la résultante de trois

mouvements principaux: d'abord les ventes nettes aux pays continentaux d'Europe

occidentale, pour une valeur de $729 millions; ensuite les achats à la Grande-

Bretagne pour l'équivalent de $329 millions, ce qui correspond approximativement

à la part des Etats-Unis dans l'excédent du «pool de l 'or»; enfin, les ventes nettes

aux utilisateurs nationaux, pour un montant de $69 millions. La demande in-

térieure n'a cessé d'augmenter depuis quelques années; en 1958, par exemple,

une fois satisfaits les besoins de cet ordre, les opérations du Trésor américain

s'étaient soldées par l'achat de $19 millions d'or à des résidents.

Les réserves d'or publiées des pays européens ont augmenté de $1.151 mil-

lions en 1963. Celles des pays du continent (à l'exclusion de la B.R.I, et du Fonds

européen) ont progressé de $1.249 millions, tandis que celles de la Grande-Bretagne

diminuaient de $98 millions. La position or au comptant de la B.R.I, a fléchi de

$229 millions, se soldant par un chiffre négatif de $279 millions.

Ainsi qu'on l'a déjà signalé, les pays continentaux d'Europe ont acheté

$729 millions d'or aux Etats-Unis - les achats de la France se sont élevés à $518 mil-

lions, ceux de l'Espagne à $130 millions et ceux de l'Autriche à $82 millions.

Les $520 millions qui, outre ces achats, sont venus grossir leurs réserves, proviennent

soit de leur part dans l'excédent du «pool de l 'or», soit des ventes effectuées par

la Grande-Bretagne, soit encore de swaps contre or conclus entre la B.R.I, et la

Banque Nationale Suisse, qui ont permis à cette dernière d'ajouter $153 millions

aux réserves d'or qu'elle détenait à la fin de 1962. Les réserves d'autres pays d'Europe

ont également progressé: celles de l'Allemagne de $165 millions et celles de l'Italie

de $100 millions.

La B.R.I, a, bien entendu, assuré la couverture de sa position or négative

au comptant à la fin de 1963 par de l'or à terme, provenant en grande partie des

swaps effectués avec la Banque Nationale Suisse et, pour le reliquat, de quelques

ventes à terme d'or russe. Au cours du premier trimestre de 1964, la position or

au comptant de la B.R.I, s'est améliorée de $302 millions, pour atteindre un chiffre

positif de $23 millions, tandis que les réserves d'or de la Suisse ont fléchi de $278 mil-

lions. Au total, les réserves d'or des pays d'Europe continentale ont enregistré une

baisse de quelque $200 millions pendant ces trois mois.
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Les autres pays énumérés dans le tableau ont renforcé leurs réserves d'or

de $275 millions en 1963. L'Afrique du Sud et le Canada, les deux principaux

producteurs d'or du monde occidental, ont pris une part prépondérante à cette

augmentation puisque ces deux pays ont accru leurs avoirs de S131 et $109 millions

respectivement. Au total, les chiffres publiés des réserves officielles d'or des pays,

de la B.R.I, et du Fonds européen font état d'une progression de $727 millions

contre $218 millions seulement en 1962. Le stock d'or du F.M.I, a augmenté

de $117 millions, c'est-à-dire presque autant que l'an dernier.

Avoirs en devises. Les avoirs à court terme en dollars et les avoirs en sterling de

l'ensemble des pays ont sensiblement progressé en 1963. Les avoirs officiels et privés

dans ces deux monnaies ont enregistré d'importantes augmentations, et le fait le

plus marquant de l'année a peut-être été l'amélioration des ressources de change

des pays en voie de développement.

D'après les déclarations des banques des Etats-Unis, les avoirs à court terme

en dollars des pays étrangers se sont renforcés de $1,4 milliard. Les statistiques

montrent que les avoirs officiels, ceux des banques commerciales et les autres

catégories d'avoirs, ont à peu près également participé à cette progression. Ce sont

les avoirs privés non bancaires qui ont augmenté dans les plus fortes proportions:

en effet, ils se sont accrus de $0,5 milliard, soit de 20%, pour atteindre au total

$3 milliards à la fin de l'année. A eux seuls, les détenteurs d'Amérique latine autres

que les banques ont renforcé leurs avoirs de $340 millions.

Les avoirs en sterling des pays étrangers ont progressé de $0,7 milliard,

atteignant ainsi un total de $11,3 milliards à la fin de l'année. Dans ce cas égale-

ment, les particuliers ont joué un plus grand rôle que les détenteurs officiels, puisque

les soldes des premiers ont augmenté de $0,4 milliard et ceux des seconds de

$0,3 milliard seulement. Les avoirs en sterling pour compte de particuliers résidant

hors de la zone sterling se sont accrus de $240 millions. Il convient notamment

de remarquer que les pays du Moyen et de l'Extrême-Orient, ainsi que ceux de

l'Europe de l'Est, ont disposé de soldes plus élevés; mais en même temps, les créances

en sterling de la Grande-Bretagne sur ces pays ont enregistré une progression

légèrement supérieure.

L'ensemble des avoirs à court terme en dollars et des avoirs en sterling du

groupe «Autres pays» a augmenté de $1,5 milliard en 1963, après avoir enregistré

un gain de $1,3 milliard l'année précédente. Toutefois, si l'on met à part quatre

pays industrialisés de ce groupe qui sont de gros détenteurs de devises, on constate

que la situation des pays en voie de développement s'est fortement améliorée d'une

année sur l'autre en ce qui concerne leurs ressources de change. En effet, alors



— 137 —

qu'en 1962 le Canada, le Japon et l'Australie avaient bénéficié de la quasi-totalité

de l'accroissement des avoirs à court terme en dollars de l'ensemble du groupe

- les autres pays se partageant un gain de $0,1 milliard seulement - les soldes de ces

trois pays en monnaie des Etats-Unis ont légèrement fléchi en 1963. Par conséquent,

les pays en voie de développement ont ajouté, l'an dernier, $0,9 milliard à leurs

avoirs à court terme en dollars contre $0,1 milliard seulement l'année d'avant.

Les avoirs en dollars des pays d'Amérique latine se sont accrus de $0,7 milliard

et ceux des pays d'Asie (Japon non compris) de $0,3 milliard. En ce qui concerne

les avoirs en sterling, ceux des pays en voie de développement, qui n'avaient en-

registré que de légères variations en 1962, ont progressé d'environ $0,3 milliard

l'année dernière. Par conséquent, au total, les disponibilités en devises des pays

en voie de développement ont augmenté de $1,2 milliard en 1963 contre $0,1 mil-

liard seulement en 1962.

Les avoirs en sterling des institutions internationales n'ont guère varié

en 1963; quant à leurs avoirs à court terme en dollars, ils ont diminué de $0,5 mil-

liard, malgré un léger accroissement de ceux du F.M.I. Le gonflement de $0,3 mil-

liard de leurs portefeuilles d'obligations et de certificats négociables émis par le

gouvernement des Etats-Unis avec des échéances initiales supérieures à un an a

partiellement compensé cette baisse. Les avoirs du Canada en titres de cette catégorie

ont augmenté d'un montant analogue. En évaluant à $1,6 milliard, ainsi que le

font les statistiques officielles de la balance des paiements, la variation du total

des engagements liquides des Etats-Unis à l'égard des étrangers, on peut l 'imputer

pour près de $1 milliard à la progression des engagements à court terme et pour

$0,7 milliard au renforcement des avoirs étrangers en obligations et en certificats

négociables.

Situation des Etats -Unis en matière de l iquidi tés internationales.

Ayant à financer un déficit de $3,3 milliards au titre des transactions

«normales», les autorités monétaires des Etats-Unis ont pris des mesures, en 1963

comme les deux années précédentes, pour que leurs réserves d'or soient entamées

le moins possible. Effectivement, les pertes d'or ne se sont élevées en 1963 qu'à

14% du déficit, alors qu'elles avaient atteint en 1962 le quart d'un déficit plus

important.

Au cours des quatre dernières années, cinq facteurs principaux ont contribué

à atténuer l'incidence du déficit de la balance des paiements sur le stock d'or

américain: les transactions officielles compensatrices (recettes provenant soit du

remboursement anticipé de prêts du gouvernement américain, soit d'acomptes

versés par des pays étrangers sur leurs commandes de matériel militaire), qui avaient
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pour objet de réduire le déficit effectif; la réduction des droits de tirage incondi-

tionnel («tranche-or») des Etats-Unis sur le F.M.I., imputable essentiellement au

remboursement des crédits que ce pays avait accordés précédemment par l'inter-

médiaire du Fonds, ainsi qu'aux modestes tirages qu'il a effectués sur le Fonds en

février et en mai 1964; les interventions officielles des autorités monétaires américaines

sur le marché des changes à terme; l'utilisation par le Federal Reserve System

des facilités de swap conclues avec d'autres pays; enfin, l'émission, par le Trésor

des Etats-Unis, de titres spéciaux non négociables, libellés le plus souvent en

monnaies étrangères.

On laissera de côté les opérations sur les changes à terme, auxquelles sont

consacrées les pages 157 et 158; les quatre autres facteurs ont contribué au finance-

ment du déficit «normal» de la balance des paiements, en 1963, à concurrence de

$1,5 milliard, soit pour près de moitié. L'année précédente, le chiffre corres-

pondant avait été de $2,3 milliards, soit près des deux tiers d'un déficit sensible-

ment plus élevé. En 1963, les émissions de titres non négociables ont été plus

Eta ts -Un is : F inancement du dé f ic i t de la balance des pa iements , 1962/63.

R u b r i q u e s

D é f i c i t s u r l es t r a n s a c t i o n s n o r m a l e s . . . .

F i n a n c é par

1. R e c e t t e s a n t i c i p é e s

Remboursements par anticipation de
preis du gouvernement

Acomptes sur les commandes
étrangères de matèrie/ militaire . .

2. Variations des engagements des
Etats-Unis à l'égard des étrangers
(diminution —)

a) Secteur public
7itres non négociables
Dollars détenus au titre d'opérations

de swap

Sous-total

b) Secteur privé
Banques commerciales

Sous-total

3. Variations des réserves monétaires des
Etats-Unis (augmentation—)

dont
Or
Monnaies convertibles
Position envers le F.M.I

1962
Total

1963

1er semestre 2ème semestre

en millions de dollars E.U.

3.573

1.136

666

470

904

299

265
140

704

— 147
347

200

1.533

890
17

626

3.301

684

325

359

2.239

641

175
820

7.636

434
169

603

378

461
— 113

30

2.023

74

59

15

1.793

532

725

J.257

459
77

536

156

227
— 27
— 44

1.278

610

266

344

446

109

175
95

379

— 25
92

67

222

234
- 86

74
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importantes, mais leur augmentation a été plus que compensée par le fait que

les droits de tirage inconditionnel des Etats-Unis sur le Fonds n'ont pratiquement

plus diminué et qu'il y a eu moins de remboursements anticipés de dettes.

Ainsi, compte tenu d'une progression de $113 millions des avoirs officiels

en monnaies convertibles des Etats-Unis, il restait à couvrir le reliquat du déficit,

soit $1,9 milliard, par une réduction des réserves d'or et une aggravation des

exigibilités immédiates ordinaires. C'était nettement plus que le chiffre correspon-

dant de 1962, qui avait été de $1,2 milliard. En l'occurrence, la perte subie par

les réserves d'or a été la plus faible depuis 1958, tandis que les exigibilités immé-

diates en dollars de l'étranger ont progressé de $1,4 milliard. On peut attribuer

en partie le fait que la diminution du stock d'or a été moins forte à la plus grande

abondance des offres et à la réduction de la demande non monétaire de métal

jaune. Quant à la progression sensible des avoirs en dollars, elle traduit non seule-

ment un certain renouveau de confiance dans cette monnaie, mais encore la meilleure

situation d'un certain nombre de pays en voie de développement qui l'utilisent

traditionnellement pour leurs réserves monétaires, et probablement le fait que

la Russsie a conservé pendant quelque temps le produit en dollars de certaines de

ses ventes d'or. (Les créances à court terme sur des étrangers déclarées par les

banques des Etats-Unis et considérées comme une sortie de capitaux, et par consé-

quent comme faisant partie du deficit au titre des transactions normales, ont

augmenté de $750 millions, soit de plus de deux fois autant qu'en 1962. Cet

accroissement est imputable au Japon pour $400 millions, ce pays s'étant endetté

surtout vers la fin de l'année.)

Au cours de l'année 1963, le réseau des accords de swap a été étendu et l'en-

semble des facilités est passé de $900 à $2.050 millions. En outre, la durée de

plusieurs de ces arrangements a été portée à six mois ou à un an, alors que,

précédemment, elle n'était que de trois mois. En 1963, les Etats-Unis n'ont

fait usage des facilités de swap qu'avec trois pays: l'Allemagne, les Pays-Bas et la

Suisse. Les circonstances dans lesquelles ces opérations ont eu lieu ont été très

différentes dans chaque cas. En ce qui concerne l'Allemagne, tout d'abord, on

peut dire que c'est l'expansion de l'excédent extérieur de ce pays pendant le premier

semestre de 1963 qui a amené le Federal Reserve System à utiliser en mai et en

juin, à concurrence de près de $150 millions, ses facilités de swap contre deutsche

marks, afin d'atténuer les pressions qui s'exerçaient sur le marché et d'éponger les

dollars en excédent. En août, on a jugé prudent de consolider une partie des en-

gagements résultant de ces tirages en émettant un bon de $50 millions au profit

de la Bundesbank; le reliquat du swap contre deutsche marks a été liquidé en

octobre 1963, principalement à l'aide du produit des versements effectués par

l'Allemagne aux Etats-Unis sur ses commandes de matériel militaire.
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Eta ts -Un is : A r rangements de swap conc lus par le Federal Reserve System.

Facilités accordées par

Allemagne

Autriche

Belgique

B R.l

France

Grande-Bretagne

Italie

Japon

Pays-Bas

Suède

Suisse

Total

Fin 1962 Mars 1964

en millions de dollars E.U.

50

50

50

100

250

50

50

150

50

100

9 0 0

250

50

50

150

250

100

500

250

150

100

50

150

2.050

O n peu t ensuite citer deux cas où les autor i tés monéta i res des Eta t s -Unis

on t fait usage des facilités de swap p o u r cont recar rer des mouvement s spéculatifs

de fonds qu i avaient une incidence défavorable sur le dollar . C'est ainsi que des

rumeur s conce rnan t la m o n n a i e hol landaise a y a n t c o m m e n c é à circuler en sep-

t embre 1963, le Federa l Reserve System a procédé à u n tirage en florins d ' u n

m o n t a n t de $100 millions sur ses facilités de swap avec la Neder l andsche Bank

afin de résorber l'afflux de dollars qui en est résulté aux Pays-Bas; il a utilisé la

majeure par t ie de ces florins pour éponger les excédents de dollars dé tenus p a r la

Neder landsche Bank, et le re l iquat p o u r acheter des dollars sur le m a r c h é . Vers

la fin de février 1964, la si tuat ion s'était suffisamment redressée pour que le

m o n t a n t res tant d û sur ce t i rage se soit alors t rouvé r a m e n é à S 25 millions. Les facilités

de swap avec la Suisse on t servi au m ê m e usage lorsque des cap i t aux on t afflué

dans ce pays en sep tembre et en octobre 1963, en par t ie à la suite des brui ts qu i

on t couru sur le m a r c h é à l ' époque de l 'Assemblée générale d u F . M . I . , et aussi

à cause des sorties de fonds qu i se sont produi tes en I ta l ie . D u r a n t ces deux mois,

le Fede ra l Reserve System a utilisé j u s q u ' à concur rence d ' u n m o n t a n t de $160

millions les francs suisses qu ' i l s'est procurés p a r ses t irages pour absorber les dollars

que la Suisse avai t reçus.

Enfin, les Eta ts -Unis ont fait usage de leurs facilités de swap dans u n

troisième cas, lorsque des marchés monéta i res é t rangers se sont t rouvés m o m e n t a n é -

m e n t à cour t de l iquidités. C'est le cas type dans lequel les banques d u pays en

cause r apa t r i en t les liquidités qu'elles dé t iennent à l ' é t ranger . U n m o u v e m e n t

de ce genre s'est p rodu i t aux Pays-Bas en avr i l -mai 1963, et a condu i t le Federa l

Reserve System à utiliser ses facilités de swap en florins à concur rence de $44 millions
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pour absorber les dollars affluant dans ce pays. En juin, une détente est inter-

venue sur le marché monétaire des Pays-Bas et, dès la fin de juillet (en partie à

l'aide des florins obtenus auprès de la B.R.I, par un swap contre deutsche marks),

les tirages avaient été remboursés et le swap était de nouveau utilisable sur la base

d'un accord de type «stand by». Les opérations de fin d'année effectuées par les

banques allemandes et suisses ont créé des situations analogues. En Allemagne,

le Federal Reserve System avait utilisé à cette occasion, à la mi-décembre 1963,

$136 millions sur sa facilité de swap en deutsche marks; grâce à un renversement

de ces opérations, ainsi qu 'à de nouveaux versements de l'Allemagne aux Etats-Unis

sur ses commandes de matériel militaire, le Federal Reserve System a pu liquider

entièrement ce swap au début de janvier 1964. Dans le cas de la Suisse, les tirages

effectués sur les facilités de swap à la suite des rapatriements auxquels les banques

ont procédé en fin d'année ont atteint l'équivalent de $70 millions. Au total, la

position débitrice des Etats-Unis au titre de leurs facilités de swap en francs suisses

atteignait $220 millions à la fin de 1963, et trois mois plus tard, leurs engagements

n'avaient que légèrement diminué.

Trois autres pays ont fait usage de ces facilités en 1963 et au début de 1964.

L'excédent des monnaies étrangères utilisées par les Etats-Unis au titre des facilités

de swap sur les dollars utilisés au même titre par les pays étrangers est tombé de

$216 millions au début de 1963 à un minimum de $20 millions seulement à la

fin de septembre. Après s'être élevée à $324 millions à la fin de l'année, la

position débitrice nette des Etats-Unis a été ramenée à $145 millions à la fin de

février 1964.

Les ventes nettes de titres non négociables du gouvernement des Etats-Unis

aux pays étrangers se sont montées à $641 millions en 1963, alors qu'elles n'avaient

pas atteint la moitié de ce chiffre l'année précédente. Sur ce total, il y a eu $181 mil-

lions de titres spéciaux en dollars. En janvier 1963, le produit d'une émission

d'obligations du gouvernement canadien à New York a servi, à concurrence de

$125 millions, à l'achat d 'un bon du Trésor des Etats-Unis à quinze mois, non

négociable, et le même mois, l'Italie a souscrit un bon non négociable à cinq ans

d'un montant de $58 millions, dont l'amortissement a été calculé de façon à coïncider

avec les versements que ce pays devra effectuer au gouvernement des Etats-Unis

en 1968. Ce bon était assorti d'une clause de mobilisation dont l'Italie s'est pré-

value en raison du déficit de sa balance des paiements; aussi, à la fin de 1963,

avait-il été en grande partie remboursé par anticipation et ramené à $13 millions

seulement. La Suède a souscrit en juillet 1963 un bon non négociable à vingt-

sept mois d'un montant de $25 millions; enfin 1'Export-Import Bank a vendu

pour $18 millions de certificats à des pays européens au cours de l'année.
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En 1963, le gouvernement des Etats-Unis a émis pour $460 millions de titres

non négociables libellés en monnaies étrangères. Les avoirs de la Confédération

Helvétique en titres de cette catégorie se sont accrus de $105 millions, et le Trésor

américain a utilisé en totalité la contrepartie de cette somme pour dénouer à leur

échéance les opérations de vente à terme de francs suisses et permettre au gouver-

nement helvétique de placer à moyen terme - la durée des bons émis s'échelonnait

en effet entre douze et dix-huit mois - les fonds excédentaires qu'il ne désirait pas

introduire dans le circuit financier suisse.

Les avoirs de l'Allemagne en bons libellés en deutsche marks se sont accrus

de $275 millions en 1963. Certains de ces titres, émis en janvier et en février 1963

pour un montant total de $200 millions et à des échéances variant entre quinze

mois et deux ans, correspondaient en quelque sorte à une consolidation d'avoirs

en dollars précédemment accumulés dans les réserves de la Bundesbank. En

juillet 1963, un nouveau bon, libellé en deutsche marks et d'un montant

de $25 millions, a été émis pour une durée de deux ans, en vue de procurer

des fonds pour éponger les entrées de dollars en Allemagne, le Federal Reserve

System ayant déjà utilisé à cette fin toutes les facilités de swap en deutsche marks

qui lui avaient été accordées. Le mois suivant, un autre bon libellé en cette

monnaie a été émis pour deux ans également, mais pour un montant équivalant

cette fois à $50 millions, à l'effet de fournir des fonds pour réduire la dette contractée

par le Federal Reserve System à l'occasion de ses swaps contre deutsche marks.

C'est la première fois qu'on a émis un bon en monnaie étrangère pour consolider

l'engagement né de l'utilisation de swaps.

En 1963 également, des bons de ce genre, mais d'un montant peu élevé,

ont été émis au profit de la Belgique et de l'Autriche. En mai 1963, il a été procédé

à l'émission de bons à vingt-quatre mois, libellés en francs belges, pour l'équivalent

de $30 millions, en vue d'empêcher que le produit des emprunts effectués à cette

époque par le gouvernement belge à New York et à Londres ne vînt gonfler les

avoirs en dollars de la Banque Nationale de Belgique. Le Trésor des Etats-Unis

a émis à deux reprises, en avril et en décembre 1963, des bons à dix-huit mois

libellés en schillings autrichiens, pour l'équivalent de $25 millions, et il a utilisé le

produit de ces émissions pour résorber en partie l'accroissement des avoirs officiels

en dollars de l'Autriche.

Les mois de mars et d'avril 1964 ont été marqués par le premier rachat de

titres libellés en devises et par une importante émission de titres nouveaux. En

1963, lorsque la balance des paiements de l'Italie devint déficitaire, ce pays comp-

tait dans ses réserves de seconde ligne pour $200 millions de titres libellés en lires,

émis en 1962 par le Trésor des Etats-Unis. Entre octobre 1963 et mars 1964, les
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autorités américaines ont acheté pour $200 millions de lires à la Banque d'Italie;

elles lui ont laissé ces fonds en dépôt et s'en sont servies en mars 1964 pour honorer

l'échéance de la première série de bons émis en lires au profit de l'Italie; le reliquat,

soit $150 millions, a été remboursé par anticipation de la même façon le 1e r avril 1964.

Le même jour, l'Allemagne a souscrit un nouveau bon en deutsche marks,

d'une durée de deux ans, et d'une contre-valeur de $200 millions. Cette émission

a porté les avoirs de la Bundesbank en titres du gouvernement américain libellés

en monnaies étrangères à $475 millions et le total de ces titres en circulation à

$760 millions en avril 1964.

Pendant le premier trimestre de 1964, la balance des paiements des Etats-Unis

a enregistré un excédent de $110 millions sur les transactions normales. Les recettes

provenant des transactions spéciales se sont élevées à $95 millions, et les mouvements

de caractère monétaire ont subi l'incidence d'un excédent de $205 millions. Les

réserves d'or ont fléchi de $45 millions et la position nette à l'égard du F.M.I.

de $130 millions; en revanche, les avoirs officiels en monnaies convertibles se sont

renforcés de $230 millions. Par conséquent, les réserves ont progressé de $50 mil-

lions, et les engagements liquides à l'égard des étrangers ont diminué de $155

millions.

Réserves monétaires des pays européens .

Les réserves officielles d'or et de change des pays d'Europe occidentale ont

progressé de $2 milliards en 1963 comme le montre le tableau ci-après. Celles

des pays du continent ont enregistré une progression un peu supérieure à ce

chiffre, tandis que celles de la Grande-Bretagne ont légèrement diminué. Ce nouvel

et important renforcement des réserves monétaires est allé de pair avec une forte

augmentation des engagements, à l'égard de l'étranger, des systèmes bancaires de ces

pays considérés dans leur ensemble. Si l'on exclut la Suisse de ce groupe, parce

que l'on ne dispose pas de chiffres sur la position extérieure des banques com-

merciales de ce pays, la situation a évolué de la manière suivante: les réserves

officielles d'or et de change se sont accrues de $1,8 milliard et les engagements

nets des banques commerciales à l'égard de l'étranger de $1,5 milliard. Ceci

rappelle, dans une large mesure, ce qui s'est passé en 1962, année où les réserves

officielles des pays européens (toujours à l'exclusion de la Suisse) avaient augmenté

de $0,6 milliard et les engagements extérieurs nets des banques de $1 milliard.

Toutefois, en 1962, l'Europe avait amélioré sa position nette à l'égard du F.M.I,

de $850 millions, la Grande-Bretagne ayant remboursé le tirage qu'elle avait

effectué en 1961; l'année dernière, le montant net des prêts effectués par les pays

d'Europe par l'intermédiaire du Fonds a été inférieur à $100 millions.
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P a y s e u r o p é e n s : S i t u a t i o n d e s r é s e r v e s .

Pays Fin
d'année

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

1961
1962
1963

Reserves nettes

Or Change Total

Position
nette

envers le
F.M.I.

nettes,plusou
moins posi-

tion nette en-
vers le F.M.I

en millions de dollars E. U.

3.664
3.679
3.844

303
454
536

1.248
1.365
1.371

31
31
31

316
446
573

47
61
61

2.121
2.587
3.175

2.268
2.582
2.484

87
77
77

2.225
2.243
2.343

29
29
29

1.574
1.574
1.594

443
471
497

180
181
182

2.560
2.667
2.820

140
140
1 15

2.793
2.679
3.199

520
597
650

389
237
445

205
179
397

547
561
520

258
206
239

818
1 023
1.282

1.050
224
173

164
193
201

1.194
1.248
714

240
237
289

102
128
277

248
321
330

461
567
518

194
201
250

— 44
— 61
- 83

6.457
6.358
7.043

823
1.051
1.186

1.637
1.602
1.816

236
210
428

863
1.007
1.093

305
267
300

2.939
3.610
4.457

3.318
2.806
2.657

251
270
278

3.419
3.491
3.057

269
266
318

1.676
1.702
1.871

691
792
827

641
748
700

2.754
2.868
3.070

96
79
32

637
517
552

19
26
37

157
133
141

33
33
33

23
38
54

14
14
14

427
439
450

— 559
502
489

15
15
15

243
203
226

25
25
25

243
203
203

15
15
15

63
48
53

_

—

— 2!
— 27
- 31

7.094
6.875
7.595

842
1.077
1.223

1.794
1.735
1.957

269
243
461

886
1.045
1.147

319
281
314

3.366
4.049
4.907

2.759
3.308
3.146

266
285
293

3.662
3.694
3.283

294
291
343

1.919
1.905
2.074

706
807
842

704
796
753

2.754
2.868
3.070

75
52
1

Allemagne

Autriche

Belgique-Luxembourg

Danemark

Espagne

Finlande

France

Grande-Bretagne

Grèce

Italie

Norvège

Pays-Bas . . . .

Portugal . . . .

Suède

Suisse

Turquie

Note : 1. Les réserves nettes se composent des avoirs des banques centrales et/ou des autres avoirs officiels d'or et de
change (abstraction faite des positions envers le F.M.I, et des créances ou dettes résultant de la liquidation de l'U.E.P.).
Les chiffres s'entendent également nets de tous autres engagements de change indiqués dans les situations des
banques centrales ou dans d'autres documents officiels, à l'exception des engagements en sterling de la Grande-
Bretagne. Pour l'Espagne, la France, la Grande-Bretagne, l'Italie et la Suisse, les réserves nettes sont constituées
uniquement par de l'or et des monnaies convertibles. Pour l'Allemagne, elles ne comprennent pas les avoirs non
disponibles librement, dont le montant (abstraction faite des créances nées delà liquidation de l'U.E.P.) a atteint
$353, $351, et $345 millions à la fin des années 1961, 1962 et 1963 respectivement. 2. La position nette envers le
F.M.I, est égale à la somme de la souscription or et des rachats de la souscription en monnaie, diminuée du montant
des tirages nets du pays membre ou augmentée du montant des ventes nettes de sa monnaie par le Fonds, plus ou
moins les dépenses ou recettes (administratives ou de fonctionnement) du Fonds dans sa monnaie.
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Au cours du premier trimestre de 1964, les réserves des pays d'Europe occi-

dentale ont fléchi de $0,6 milliard. Les positions nettes de ces pays à l'égard du

F.M.I., prises dans leur ensemble, n'ont pas varié et la position extérieure de leurs

banques commerciales a presque certainement enregistré une amélioration supé-

rieure à la diminution des réserves officielles. Pour dix pays du continent, à l'exclusion

de la Suisse, cette amélioration s'est élevée à $0,6 milliard et le fléchissement de

plus de $0,3 milliard accusé par les réserves de la Suisse, durant le premier trimestre

de 1964, s'est accompagné d'importantes réexportations de fonds par les banques

de ce pays.

Huit pays d'Europe ont enregistré une augmentation sensible de leurs réserves

monétaires en 1963. Dans l'un de ceux-ci - la Belgique - cet accroissement avait

été causé et a été entièrement compensé par une détérioration correspondante de la

position extérieure du système bancaire. Dans quatre autres, cette compensation

n'a été que partielle: il s'agit de l'Allemagne, de la France, des Pays-Bas et, probable-

ment de la Suisse, bien qu'aucune statistique ne le prouve pour ce dernier pays.

En Autriche et au Danemark enfin, la position extérieure des banques s'est quelque

peu améliorée, de sorte que la progression des réserves officielles a été inférieure

à l'excédent de la balance générale des paiements.

France. Pour la troisième année consécutive, la France a été le pays d'Europe

qui a le plus renforcé ses réserves. L'excédent global des transactions normales

s'est élevé à $935 millions et, sur ce total, $280 millions ont servi à rembourser

par anticipation la dette publique extérieure. Les mouvements de caractère moné-

taire ont donc été positifs à concurrence de $655 millions. Les avoirs officiels en

or et en monnaies convertibles ont augmenté de $845 millions, pour atteindre un

total de $4.457 millions à la fin de l'année. En revanche, la position extérieure du

système bancaire a continué d'évoluer comme au cours d'autres années récentes:

les engagements nets se sont encore accrus de $200 millions. Les avoirs en francs

des non-résidents ont progressé de $50 millions. Ce mouvement s'est produit presque

entièrement pendant le premier trimestre et, en avril 1963, il a été interdit aux

banques françaises de rémunérer les dépôts des particuliers et des institutions

résidant en dehors de la zone franc. Les avoirs nets de change des résidents ont encore

été réduits de $150 millions.

La balance commerciale s'étant détériorée au cours de l'année, la balance

globale des paiements s'était rapprochée de l'équilibre vers la fin de 1963. En fait,

au cours des quatre premiers mois de 1964, les réserves officielles d'or et de change

n'ont progressé que de $76 millions. En même temps, la position nette de la

France envers le F.M.I, s'est améliorée de $50 millions.
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Allemagne. Deux ans après la réévaluation du deutsche mark, les réserves

monétaires de l'Allemagne ont recommencé de s'accroître et, à la fin de 1963, elles

s'établissaient à $7.043 millions - c'est-à-dire à $40 millions au-dessus du maximum

atteint à la fin de mars 1961.

L'excédent global des paiements, en 1963, a donné lieu à des mouvements

de caractère monétaire d'un montant total de $505 millions. Les réserves d'or

et de monnaies librement utilisables de la banque centrale se sont renforcées de

$685 millions et la position nette de l'Allemagne à l'égard du F.M.I, s'est améliorée

de $35 millions. Ces mouvements ont été compensés en partie par une nouvelle

réduction de $35 millions des créances de l'Allemagne nées de la liquidation de

l 'U.E.P. et par une augmentation de $175 millions des engagements extérieurs nets

du système bancaire. Les avoirs à l'étranger des banques allemandes étaient sensible-

ment plus élevés à la fin de 1963 (année durant laquelle la Bundesbank n'a pas pro-

posé de facilités spéciales pour les exportations de fonds) qu'un an auparavant; quant

aux avoirs en deutsche marks des non-résidents, ils se sont accrus de $215 millions.

Au cours des premiers mois de 1964, les réserves monétaires officielles de

l'Allemagne ont continué d'augmenter, quoique les banques aient renversé leurs

opérations de fin d'année et, le 10 mars, la Bundesbank a recommencé à leur offrir

des facilités spéciales de swap contre dollars, en les limitant aux fonds placés en

bons du Trésor des Etats-Unis. Entre cette date et la fin de mars, la Bundesbank

a ainsi vendu $95 millions et ses réserves — affectées également par des tirages en

deutsche marks sur le F.M.I. - se sont réduites de $90 millions durant ce mois.

Pour l'ensemble du premier trimestre de 1964, les réserves de la Bundesbank ont

enregistré une légère augmentation de $6 millions et la position nette de l'Allemagne

envers le F.M.I, s'est améliorée à concurrence de $92 millions. En outre, les engage-

ments extérieurs nets des banques ont fléchi de $555 millions. Cette diminution

a été surtout imputable, d'une part, aux exportations de fonds auxquelles les banques

ont procédé, et qui, compte tenu d'un léger accroissement des crédits aux non-

résidents, se sont élevées à $277 millions et, d'autre part, aux retraits de dépôts

effectués par des non-résidents auprès de banques allemandes, retraits qui ont

atteint un montant de $167 millions.

Suisse. Les réserves extérieures de la Banque Nationale Suisse s'élevaient

à $3.070 millions le dernier jour de 1963, ce qui représente une augmentation de

$202 millions pendant l'année. Les opérations de fin d'année des banques suisses

les ont accrues de $316 millions en décembre 1963, mais ce mouvement s'est

renversé le mois suivant. Toutefois, si l'on compare novembre 1963 à novembre

1962, ou janvier 1964 à janvier 1963, on constate quand même une augmenta-

tion - de $146 millions dans le premier cas et de $118 millions dans le second.
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On ne dispose pas de chiffres sur la position extérieure des banques commer-

ciales suisses, mais il semble fort probable qu'elle ait été en partie influencée par

les entrées de capitaux venus de l'étranger en 1963. On sait que les banques, en

dehors de leurs opérations du milieu et de la fin de l'année, ont rapatrié des fonds

de l'étranger pour rétablir le niveau de leur liquidité, et il est fort possible qu'une

partie des fonds qui ont afflué d'Italie au cours des derniers mois de l'année soit

venue grossir les avoirs en francs des non-résidents.

Après avoir baissé de plus de $200 millions en janvier 1963, lorsqu'à été

effectuée l'opération inverse des rapatriements de la fin de 1962, les réserves ex-

térieures de la Banque Nationale n'ont guère varié jusqu'à la fin de juillet. C'est

même le remboursement en espèces, par les autorités monétaires des Etats-Unis,

d'environ $140 millions de dettes à court terme en francs suisses qui les a empêchées

de fléchir pendant cette période.

Le projet d'institution aux Etats-Unis d'une taxe de péréquation de l'intérêt

et la contraction de la liquidité du marché monétaire suisse ont déterminé, au cours

du troisième trimestre, un afflux de fonds auxquels sont venus s'ajouter, en octobre,

des capitaux quittant l'Italie pour se réfugier en Suisse. Entre la fin de juillet et la

fin d'octobre 1963, les réserves de la Banque Nationale se sont accrues de $140 mil-

lions. La progression aurait été beaucoup plus forte si le Trésor des Etats-Unis

n'avait pas vendu des francs suisses à terme sur le marché, pour un montant qui

était d'environ $120 millions à la fin d'octobre.

A la fin du premier trimestre de 1964, les réserves de la Banque Nationale

s'élevaient à $2.740 millions, ce qui représente une augmentation de plus de

$100 millions par rapport à mars 1963. A cette époque, la Federal Reserve Bank

de New York et le Trésor des Etats-Unis avaient encore d'importants engagements

à court terme en francs suisses qui n'étaient pas liquidés.

Pays-Bas. Le quatrième pays où les opérations du système bancaire ont influé

sur l'ampleur des variations des réserves monétaires, sans modifier toutefois le sens

de leur évolution, a été les Pays-Bas. Après être restées pratiquement stationnaires

pendant deux ans, les réserves d'or et de devises de la Nederlandsche Bank ont

recommencé à croître pendant le second trimestre de 1963 et, vers la fin de l'année,

elles s'élevaient à $1.871 millions - soit $169 millions de plus qu'en décembre 1962.

Cette progression est due à une amélioration de près de $200 millions de la balance

des paiements courants qui, compte tenu de certaines sorties de capitaux, s'est

soldée par un excédent de $210 millions au titre des transactions «normales».

L'endettement à l'égard du gouvernement des Etats-Unis a été réduit par des

remboursements anticipés d'un montant de $70 millions, de sorte que les mouve-
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ments monéta i res on t a t te in t au tota l $140 millions. U n e baisse d 'envi ron $30 mil-

lions des avoirs nets à l ' é t ranger d u système banca i re - ils représenten t u n m o n t a n t

substantiel - a compensé en par t ie la progression des réserves officielles.

Vers la fin de l ' année , la ba lance des pa iements a d o n n é les premiers signes

d 'une dé tér iora t ion no tab le , b ien que les réserves a ient con t inué de se renforcer

j u s q u ' à la fin de novembre . Mais après la fin de l ' année , elles on t c o m m e n c é à se

ressentir de l 'évolut ion de la ba lance commerc ia le et, à la fin de m a r s 1964, elles

éta ient revenues à $1.791 millions — a y a n t fléchi de $80 mill ions au cours d u

tr imestre .

Belgique. Si dans les q u a t r e pays p r é c é d e m m e n t examinés , l 'accroissement

des réserves officielles a été en par t i e la conséquence des opéra t ions des banques

commercia les , on p e u t dire que , p o u r la Belgique, l 'accroissement de $214 millions

des réserves d 'o r et de change de la B a n q u e Na t iona le en 1963 a correspondu

presque exac tement à la dé tér iora t ion de la position extér ieure des inst i tut ions

de crédit . Si l 'on considère l ' année dans son ensemble, la ba l ance 'globale des

pa iements a été en équil ibre presque parfait , b ien q u ' u n c h a n g e m e n t très ne t se soit

p rodu i t en cours d ' année , l 'excédent ayan t fait place au déficit. Ce renversement ,

ainsi que l 'évolut ion en sens contra i re des avoirs officiels et de ceux des inst i tut ions

de crédit , sont illustrés p a r les chiffres su ivants : p e n d a n t le p r emie r semestre de

l ' année , les réserves monétai res de la B a n q u e Na t iona le se sont accrues de $152 mil-

lions et les engagements extérieurs nets des inst i tut ions de crédi t de $74 millions,

alors q u e les chiffres cor respondants p o u r la pér iode ju i l le t -décembre 1963 on t été

de $72 et $154 millions. Ce sont p r inc ipa lemen t les e m p r u n t s de l 'E t a t à l ' é t ranger

p a r l ' in te rmédia i re d u système banca i r e qu i ont été à l 'origine de ces deux mouve-

ments . L a progression de $174 millions des avoirs de la B a n q u e Nat iona le en

monnaies convertibles a eu in tégra lement p o u r con t repar t i e u n accroissement

des ventes à t e rme de devises au g o u v e r n e m e n t et au système banca i r e .

Danemark. Les réserves monéta i res d u D a n e m a r k on t doub lé en 1963, passant

de $210 millions au n iveau record de $428 mill ions. L a position d u système banca i re ,

qu i s 'était détér iorée de $80 millions p e n d a n t la crise de 1961/62, a enregistré

une amél iora t ion de $25 millions, de sorte que la ba lance globale des pa iements

s'est soldée p a r u n excédent de $240 millions, i m p u t a b l e à ra ison d e 8 0 % à des

impor ta t ions de cap i taux .

Autriche. L 'Aut r i che a encore a u g m e n t é ses réserves monéta i res de $135 mil-

lions en 1963, les p o r t a n t à $1.186 millions à la fin de l ' année . L a progression d u

stock d 'or a été de $80 millions — la quasi- total i té d u re l iqua t é t a n t représentée
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par $50 millions de titres non négociables du gouvernement des Etats-Unis, libellés

en schillings et souscrits en avril et en décembre 1963. Comme au Danemark,

l'excédent a été principalement dû aux mouvements de capitaux, et la position

extérieure du système bancaire s'est, elle aussi, améliorée - d'un montant de

$43 millions.

Espagne. L'augmentation continue des réserves monétaires de l'Espagne

depuis 1959 a persisté en 1963 et pendant les premiers mois de 1964. Toutefois,

pour la première fois depuis la stabilisation de la peseta, les recettes nettes au titre

des transactions invisibles n'ont pas couvert le déficit du commerce extérieur et la

balance des paiements courants a été passive à concurrence de $130 millions.

Les recettes nettes provenant des mouvements de capitaux, à long terme princi-

palement, étant simultanément passées de $105 à $230 millions, les réserves

officielles se sont accrues de $86 millions en 1963; en outre, la position nette de

l'Espagne envers le F.M.I, s'est améliorée de $16 millions.

Italie. La balance des paiements de l'Italie est passée d'un excédent de

$50 millions à un déficit de $1.245 millions en 1963. Pourtant, les réserves officielles

d'or et de monnaies convertibles n'ont pas diminué de plus de $435 millions, et

même, au bout de neuf mois, alors que dans le même temps le déficit global avait

atteint $790 millions, le niveau des réserves n'était inférieur que de $60 millions

à celui de décembre 1962. On trouvera dans le tableau ci-après une analyse détaillée

des mouvements de caractère monétaire en Italie.

On peut dire en gros que le déficit a été presque entièrement financé par des

emprunts des banques commerciales pendant les neuf premiers mois, et par les

variations des avoirs et des engagements monétaires officiels pendant le reste

de l'année. A partir du 1e r novembre 1962, les banques ont été dispensées de

I t a l i e : M o u v e m e n t s de c a r a c t è r e m o n é t a i r e .

Rubriques

Réserves officielles d'or et de change
Autres mouvements de caractère mo-

nétaire (accroissement des avoirs + )
dont

Office Italien des Changes . •
Banque d'Italie
Banques commerciales . . . .

Total ( = excédent ou déficit
de la balance des paiements) .

1962 1963
1£

janvier-
septembre

163
octobre-
décembre

1964
janvier-

mars

en millions de dollars E.U.

+ 70

- 20

+ 445
— 35
— 430

+ 50

— 435

— 810

+ 10
— no
— 650

— 1.245

— 60

— 730

+ 30
— 20
— 740

— 790

— 375

— 80

- 20
- ISO
+ 90

— 455

- 235

— 200

- 40
— 360
+ 200

— 435
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l'obligation, imposée en 1960, d'équilibrer leur position en devises à l'égard des

non-résidents, et leur endettement net à l'égard de l'étranger est passé de $150

millions à la fin d'octobre 1962 à un maximum de SI.370 millions en août 1963.

Cette variation reflète uniquement celle de la position des banques en monnaies

convertibles. Au cours du dernier trimestre de l'année, les engagements nets des

banques ont diminué de $90 millions et le mouvement s'est poursuivi pendant le

premier trimestre de 1964. Néanmoins, la diminution des réserves après septembre

1963 n'a pas été aussi forte que le déficit de la balance des paiements, car l'endette-

ment de la Banque d'Italie à l'égard de l'extérieur s'est accru de S150 millions;

l'Italie, en effet, a utilisé ses facilités de swap auprès de la Federal Reserve Bank

de New York à concurrence de $50 millions, et les autorités monétaires des

Etats-Unis ont confié en dépôt, à la Banque d'Italie, des lires achetées contre

dollars pour la contre-valeur de $100 millions, en vue du remboursement ultérieur

de titres émis en lires par le gouvernement des Etats-Unis et achetés par l'Italie

en 1962.

Pendant le premier trimestre de 1964, les réserves de première ligne ont encore

décru de $235 millions, revenant ainsi à $2.824 millions. En même temps, les enga-

gements de la Banque d'Italie à l'égard de l'étranger ont progressé de $360 millions,

en raison d'un tirage de $225 millions sur le F.M.I., de nouveaux achats de lires

par les autorités américaines pour un total de $83 millions, et de l'utilisation par

l'Italie, pour la seconde fois à concurrence de $50 millions, de sa facilité de swap

avec la Federal Reserve Bank de New York. En revanche, les banques ont encore

réduit leur endettement net de près de $200 millions. En avril, elles ont continué

d'améliorer leur position, et les réserves officielles d'or et de monnaies convertibles

n'ont baissé que de $10 millions.

Grande-Bretagne. Les avoirs officiels en or et en monnaies convertibles de la

Grande-Bretagne ont fléchi de $149 millions en 1963. Cette perte a représenté

près de deux fois le déficit des transactions courantes enregistrées et des mouvements

de capitaux à long terme identifiés, mais son importance a été modérée par rapport

à celle du poste négatif «Erreurs et omissions». En fait, il faut tenir compte, outre

la baisse des réserves, d'une augmentation de $425 millions des engagements

extérieurs nets en sterling.

On peut diviser l'année en deux périodes de durée sensiblement égale. Pen-

dant la première, qui a été marquée par un excédent de la balance de base et par

une progression de $320 millions des avoirs de la zone sterling en cette monnaie,

les réserves ont perdu près de $100 millions. A deux reprises, au cours du premier

trimestre, le sterling a été soumis à une forte pression sur le marché des changes, pour

des raisons étrangères à la situation de la balance des paiements et, à la fin de mars
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1963, les avoirs en sterling détenus par des pays n 'appartenant pas à la zone sterling

avaient baissé de $400 millions. Les autorités ont empêché une baisse immédiate

des réserves en se faisant confier $250 millions de dépôts par certaines banques

centrales européennes, mais après le remboursement de ces fonds en juin, le mouve-

ment de sortie qui s'était produit antérieurement est apparu en partie dans les

réserves.

La seconde période a été marquée par un relèvement de $360 millions du

niveau des avoirs en sterling des pays extérieurs à la zone sterling, ainsi que par une

nouvelle progression de $140 millions des avoirs de la zone sterling en cette monnaie.

Ce résultat a presque suffi à couvrir le déficit des transactions identifiées et non

identifiées, de sorte que la baisse n 'a été que de $55 millions pour cette période

de six mois, et qu'elle s'est produite entièrement pendant le dernier mois de l'année,

lorsque les remboursements de dettes contractées envers les pays d'Amérique du Nord

ont déterminé un fléchissement de $115 millions. Au cours du premier trimestre

de 1964, les réserves n'ont pas varié au total, tandis que les avoirs en sterling ont

encore augmenté de $145 millions.

Suède. La progression des réserves monétaires de la Suède, qui avait commencé

en 1960, s'est arrêtée en 1963. A la fin de l'année, les avoirs en or et en devises de

la banque centrale atteignaient $700 millions, soit $48 millions de moins que

l'année précédente. Cette diminution a été compensée en partie par un accroisse-

ment de $20 millions des avoirs nets du système bancaire. En 1962, toutefois,

l'ensemble des avoirs extérieurs nets de la banque centrale et du système bancaire

s'était renforcé d'environ $100 millions.

F o n d s Monétaire International.

A la suite de la réduction considérable de $0,9 milliard intervenue en 1962

dans l'utilisation de ses ressources par les pays membres, le Fonds a retrouvé en 1963

une très modeste activité en matière de prêts. Les tirages ont en effet atteint $333

millions et les remboursements $267 millions, de sorte que le montant net des

tirages s'est accru de $66 millions.

La tendance constatée ces dernières années s'est renversée, car près de 60%

des tirages bruts du F.M.I, en 1963 ont été effectués en dollars E.U. et un tiers

dans les autres monnaies du «Groupe des Dix». Depuis le début des opérations

du Fonds en 1947 jusqu'au rétablissement de la convertibilité en Europe à la fin

de 1958, le total brut des tirages sur le Fonds a été de $3,2 milliards, dont 90% en

dollars E.U. La part du dollar dans le total des tirages est tombée à environ 60%
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FONDS MONÉTAIRE INTERNATIONAL.

Pourcentage des diverses monnaies utilisées dans le total des tirages, 1947-63.

•*•'•! Dollar E.U. VY/YA Livre sterling Vmfm Autres monnaies du «Groupe des Dix» ^ ^ 1 Autres monnaies
96 TOO

1947-1954 1955-1958 1959-1960 1961 1962 1963

Avoirs dans les principales monnaies en pourcentage des quotes-parts.

25

50

75

100

125

150

-

Autres monnaies du

i i

« Groupe

—
Autres

1

des Dix»

monnaies

1 1

yS~ \ Dollar E.U

^ ' Livre steri

1 1 1 1 1 1 1

X / -
ng y _

1 1
1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

25

50

75

100

125

150

p e n d a n t l a p é r i o d e 1 9 5 9 / 6 0 , p u i s à u n t i e r s e n 1 9 6 1 e t à m o i n s d e 2 0 % e n 1 9 6 2 .

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

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

d e $ 1 , 9 m i l l i a r d à l a fin d e 1 9 5 8 à u n c h i f f r e n é g l i g e a b l e à l a fin d e 1 9 6 2 . E n r e v a n c h e ,

l e s a u t r e s p a y s d u « G r o u p e d e s D i x » s o n t p a s s é s d ' u n e p o s i t i o n d é b i t r i c e n e t t e d e

$1 m i l l i a r d i m m é d i a t e m e n t a v a n t l a c o n v e r t i b i l i t é à u n e p o s i t i o n c r é d i t r i c e n e t t e

d e $ 6 5 0 m i l l i o n s à l a fin d e 1 9 6 2 .

E t a n t d o n n é q u ' à l a fin d e 1 9 6 2 , l e s a v o i r s d u F . M . I , e n d o l l a r s d e s E t a t s - U n i s

é t a i e n t r e v e n u s à 7 5 % d e l a q u o t e - p a r t d e c e p a y s , i l n ' é t a i t p l u s p o s s i b l e d ' e f f e c t u e r

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

c o n t r i b u é n o t a b l e m e n t a u financement d u d é f i c i t d e l a b a l a n c e d e s p a i e m e n t s
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des Etats-Unis depuis 1958, et surtout en 1962, quand les avoirs en dollars du Fonds

avaient augmenté de plus de $600 millions. Il était à craindre que les membres

du Fonds désirant racheter leur monnaie ne fassent baisser le stock d'or des Etats-

Unis, soit directement en achetant de l'or au Trésor américain, soit indirectement

en vendant des dollars contre d'autres monnaies convertibles. C'est pourquoi les

autorités américaines ont conclu avec le Fonds, en juillet 1963, un accord prévoyant

un crédit «stand by» de $500 millions, sur lequel elles ont effectué en février et en

mai 1964 deux tirages de $125 millions chacun, principalement en francs français

et en deutsche marks. Le produit de ces tirages a été cédé contre dollars à des mem-

bres du F.M.I, et utilisé par ces pays pour racheter leur monnaie au Fonds.

Un autre tirage important intervenu au cours du premier trimestre à été celui

de $225 millions effectué par l'Italie en mars 1964. Il correspondait à la souscrip-

tion en or de l'Italie, qui s'élève à $68 millions, augmentée du montant net des

lires empruntées précédemment au Fonds par d'autres membres. Au total, les

tirages ont atteint $387 millions et les remboursements $162 millions pendant le

premier trimestre de 1964. Les principaux tirages nets, par monnaies, ont porté

sur le deutsche mark ($92 millions) et sur le franc français ($50 millions).

Au cours de la période sous revue, les pays en voie de développement ont

commencé à faire usage des nouvelles facilités de crédit prévues par le Fonds en

février 1963 pour leur permettre de compenser les fluctuations de leurs recettes

d'exportation; aux termes des nouvelles dispositions, le Fonds peut accroître ses

avoirs en monnaie d'un pays membre jusqu'à un maximum de 225% de la quote-

part de ce pays. Le premier tirage au titre de ces arrangements a été effectué par le

Brésil en juin 1963, pour un montant de $60 millions, et le second en octobre 1963

par la République Arabe Unie, pour un montant de $16 millions. Du fait de ce

dernier tirage, les avoirs du Fonds en monnaie d'un pays membre ont dépassé

pour la première fois 200% de la quote-part de ce pays.

En 1963, vingt nouveaux pays, dont les quotes-parts représentent au total

$325 millions, sont devenus membres du Fonds; le nombre total des membres a

été ainsi porté à 102 et le montant total des quotes-parts à $15,6 milliards. Cuba a

cessé de faire partie du Fonds en avril 1964.

Lors de l'Assemblée générale du Fonds pour l'année 1963, les ministres des

finances et les gouverneurs des banques centrales des pays ayant adhéré aux

Accords de Paris - Allemagne, Belgique, Canada, Etats-Unis, France, Grande-

Bretagne, Italie, Japon, Pays-Bas et Suède - se sont réunis pour examiner, avec le

Directeur général du Fonds, la situation internationale des paiements et passer en

revue le fonctionnement du système monétaire international. Ils sont convenus que

les principes fondamentaux du présent système monétaire - qui repose sur des taux
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de change fixes et sur le prix actuellement en vigueur pour l'or - ont fait leurs preuves

pour l'établissement des arrangements existants, et que l'on pourra continuer de

s'en inspirer à l'avenir. En même temps, toutefois, ils ont décidé d'entreprendre un

examen approfondi du système actuel et des besoins futurs de liquidité. Les ministres

ont chargé leurs suppléants d'examiner ces questions en liaison étroite avec le F.M.I.

et les autres institutions monétaires internationales. On prévoit que les résultats

de cette étude, ainsi que ceux d'autres recherches que le F.M.I, a, de son côté,

effectuées sur ces sujets, seront examinés par la prochaine Assemblée générale du

Fonds, qui aura lieu en septembre 1964.

Changes .

Les marchés des changes n'ont pas connu de perturbations importantes au

cours de la période considérée. Les principaux changements intervenus ont été le

raffermissement considérable du deutsche mark et le fléchissement de la lire et, à

un moindre degré, celui de la livre sterling. Bien que le déficit de la balance des

paiements des Etats-Unis ait notablement diminué, aucune des principales monnaies

européennes ne se trouvait en dessous de sa parité par rapport au dollar au début

de mai 1964.

Sur les marchés à terme, les autorités monétaires américaines sont intervenues,

au cours de l'automne de 1963, pour soutenir le dollar contre le florin hollandais

et le franc suisse. Dans les deux cas, les difficultés du dollar ont été plutôt dues à

son rôle de monnaie internationale qu'à un changement dans la situation de la

balance des paiements des Etats-Unis. Au début de 1964, la lire italienne s'est

considérablement alourdie sur le marché des changes à terme et le deutsche mark

est devenu très ferme.

Marchés au comptant. Le deutsche mark s'est raffermi assez régulièrement tout

au long de l'année 1963, à mesure que l'Allemagne enregistrait de nouveau un

excédent extérieur. Alors que le cours au comptant était, en janvier 1963, légère-

ment inférieur à la parité contre dollar - les banques réexportaient à ce moment

des fonds qu'elles avaient rapatriés temporairement à la fin de 1962 - il s'est ensuite

progressivement redressé pour se retrouver, en décembre 1963, à proximité de sa

limite supérieure de fluctuation, le deutsche mark se traitant alors avec une prime

de 0,7%. Après avoir légèrement fléchi au début de janvier 1964, le deutsche mark

a été de nouveau très ferme.

En revanche, la lire a été soumise à une pression considérable depuis l'été

de 1963. Jusqu'alors, les importants emprunts en monnaies étrangères effectués

par les banques italiennes avaient masqué la situation préoccupante de la balance
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des paiements et le cours au comptant par rapport au dollar était très ferme, bien

que ne se maintenant plus constamment à sa limite supérieure comme à l'époque

où la balance des paiements était en excédent. Lorsque les banques mirent un

terme à leurs emprunts, les réserves et les cours de change s'en ressentirent immédia-

tement. En septembre 1963, la prime de la lire sur le dollar au comptant est revenue

de 0,65 à 0,4%, et les autorités ont ensuite maintenu le cours à ce niveau pendant

six mois, durant lesquels les avoirs officiels italiens en or et en monnaies conver-

tibles ont perdu plus de $600 millions. En mars 1964, les autorités ont encore abaissé

le cours auquel elles interviennent effectivement, le ramenant presque à la parité.

Le cours de la livre sterling est resté très proche de la parité par rapport

au dollar pendant la période sous revue. Au début de 1963, le cours au comptant

était de $2,80% et la Federal Reserve Bank de New York est même intervenue

pour soutenir le dollar. La livre a connu ensuite à deux reprises des accès de faiblesse

et ce sont essentiellement les emprunts à court terme auprès de banques centrales

européennes qui lui ont permis de les surmonter. Elle a fléchi jusqu'à un peu moins

de $2,80 vers la mi-mars, puis elle s'est ensuite plutôt raffermie au cours du second

trimestre, bien que les variations de cours aient été très faibles.

Pendant le reste de l'année, qui est, de toute façon, une période moins favo-

rable au sterling pour des raisons saisonnières, les importations ont fortement

augmenté et les taux d'intérêt ont monté à New York; ce fut également le début

de ce que l'on peut appeler la période préélectorale en Grande-Bretagne. En août

1963, la livre a baissé au-dessous de sa parité par rapport au dollar et son cours est

resté inférieur à celle-ci jusqu'à la fin d'avril 1964.

Compte tenu de la situation intérieure en Grande-Bretagne, la tenue du dollar

au comptant pendant ces derniers mois n'a pas été du tout défavorable, ce qui

est probablement dû en grande partie à l'évolution de la balance des paiements

des autres pays de la zone sterling. Quant au sterling-titre, il a été coté très légère-

ment au-dessous du cours officiel pendant toute la période considérée. L'«in-

vestment dollar » - dont le cours représente le prix auquel les résidents britanniques

paient les devises leur servant à acheter des valeurs étrangères et à effectuer des

investissements directs en dehors de la zone sterling - qui se traitait en août 1963

avec une prime d'un peu plus de 7% par rapport au cours officiel, a monté au

point que la prime atteignait près de 14% en janvier 1964. Il semble qu'il ait

été davantage utilisé pour procéder à des investissements directs et, en outre,

la demande d'investissements de portefeuille a été vive pour deux raisons: la

fermeté du marché des valeurs mobilières aux Etats-Unis et la proximité des

élections générales en Grande-Bretagne. Au milieu de mai 1964, 1'« investment

dollar» se traitait avec une prime d'environ 1 1 % .
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Cours du dollar E.U. au comptant exprimé en diverses monnaies européennes.
Chiffres du vendredi indiquant la prime (+) ou la décote (—) des monnaies européennes

par rapport à leur parité avec le dollar E. U.

+ 1.60

+ 1.Z0

0.80

+ 0.40

Parité

-0 .40

Franc suisse

Deutsche mark

1963 1964

+ 1.20

+ 0.80

0.40

-0.40

L e c o u r s d u f r a n c s u i s s e c o n t r e d o l l a r a s u i v i e n 1 9 6 3 u n e é v o l u t i o n a s s e z

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

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

à 1 % , d e s o r t e q u e l e d o l l a r e s t r e s t é b i e n a u - d e s s u s d u c o u r s m i n i m u m a u q u e l

l a B a n q u e N a t i o n a l e S u i s s e i n t e r v i e n t . M a i s e n r a i s o n d e l ' e n t r é e d e f o n d s q u i s ' e s t

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

d ' a c h a t d e F S 4 , 3 1 5 p r a t i q u é p a r l a B a n q u e N a t i o n a l e e t i l e s t r e s t é f a i b l e p e n d a n t

l e r e s t e d e l ' a n n é e . D u r a n t l e s p r e m i e r s m o i s d e 1 9 6 4 , l a p o s i t i o n d e l a b a l a n c e

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

a y a n t p r i s d i v e r s e s m e s u r e s p o u r e s s a y e r d ' e m p ê c h e r d e n o u v e l l e s e n t r é e s d e c a p i -

t a u x , l e d o l l a r s ' e s t r a f f e r m i .

E n c e q u i c o n c e r n e l e s c o u r s a u c o m p t a n t d e s a u t r e s m o n n a i e s e u r o -

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

s e m a i n t e n a n t l a p l u p a r t d u t e m p s à s a l i m i t e s u p é r i e u r e d e fluctuation p a r r a p p o r t

a u d o l l a r . E n j u i l l e t , e t d e n o u v e a u e n o c t o b r e , l a F e d e r a l R e s e r v e B a n k d e N e w

Y o r k a v e n d u d e f a i b l e s q u a n t i t é s d e f r a n c s s u r l e m a r c h é , à t i t r e d ' e x p é r i e n c e ,

m a i s c e s v e n t e s n ' o n t p a s e u d ' i n c i d e n c e s u r l e s c o u r s . L e s fluctuations d e s c o u r s

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

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

f e r m e à l a fin d e s e p t e m b r e e t a u d é b u t d ' o c t o b r e 1 9 6 3 , l e b r u i t s ' é t a n t r é p a n d u

q u e c e t t e m o n n a i e a l l a i t ê t r e r é é v a l u é e u n e s e c o n d e fois. L e f r a n c b e l g e a v a r i é

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

a u d o l l a r .
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Marchés à terme. Les perturbations qui se sont produites sur les marchés des

changes, pendant la période considérée, ont naturellement eu des répercussions

plus importantes sur les cours à terme des monnaies que sur leurs cours au comptant,

et ceci d'autant plus que les fluctuations de ces derniers ont été, dans certains cas,

limitées à un minimum. En ce qui concerne le dollar, les autorités sont intervenues

sur les marchés à terme à deux reprises. Elles l'ont fait une première fois lorsque les

cours du dollar au comptant se sont tassés aux Pays-Bas, en septembre 1963, à

la suite de rumeurs éphémères relatives à une réévaluation du florin; pour inciter

à cette époque les banques hollandaises à poursuivre leurs exportations de fonds

ainsi que pour éviter des rapatriements de capitaux aux Pays-Bas, le Trésor des

Etats-Unis a vendu à terme, à un mois, pour environ $40 millions de florins. En

octobre, on ne parlait plus de réévaluation de la monnaie hollandaise, et le Trésor

a pu faire face à plus de la moitié de ses engagements en achetant des florins au

comptant sur le marché, et il a obtenu le reliquat de ce qui lui était nécessaire au

moyen d'un swap de deutsche marks contre florins avec la B.R.I.

Les autorités monétaires américaines sont intervenues une seconde fois

lorsque l'entrée de fonds qui s'est produite en Suisse entre juillet et octobre 1963

a eu une incidence sur la tenue du dollar à terme. Le Trésor des Etats-Unis a vendu

pour $33 millions de francs suisses à terme en juillet et en août, pour $72 millions

en septembre et pour $44 millions pendant la première moitié d'octobre. Les

opérations dont l'échéance était la plus proche ont été dénouées à concurrence de

$30 millions à la fin d'octobre avec le produit d'un certificat de dette émis en francs

suisses par le Trésor des Etats-Unis au profit de la Confédération Helvétique. Le

reliquat des engagements consécutifs à ces opérations n'était pas encore réglé en

mars 1964. Après s'être relevé au-dessus de %% en août et en septembre 1963, le

report du franc suisse à terme sur le dollar a été plus faible pendant le reste de

l'année. Lorsque les banques, au début de 1964, ont repris leurs exportations de

capitaux, le report a de nouveau augmenté; mais en avril 1964, contrairement à

ce qui se passe d'habitude, il a complètement disparu.

En raison d'une baisse du taux des bons du Trésor en Grande-Bretagne et de

la pression exercée sur la livre, le déport du sterling à trois mois par rapport au dollar

est passé de % à près de 1 %% à la mi-mars 1963. Il en est résulté un écart net

d'intérêt (compte tenu des frais de couverture à terme) de près de 1 % en faveur

de New York, auquel les autorités ont fait face en obligeant le marché à emprunter

à un demi-point au-dessus du taux de l'escompte. Par la suite, l'évolution des cours

à terme a suivi davantage celle des écarts de taux d'intérêt, et avec la hausse inter-

venue aux Etats-Unis sur le loyer de l'argent pendant le second semestre de l'année,

le déport du sterling à terme a disparu pendant une brève période en septembre

1963. Un léger déport est reparu en octobre et a commencé à s'élargir au début
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de 1964, lorsque la livre a été soumise à de nouvelles pressions, puis il s'est établi

à près de %% par an juste avant le relèvement du taux de l'escompte de 4 à 5 %

le 27 février 1964. Après ce changement, le déport n 'a augmenté que d'environ

%%, de sorte que l'écart entre les taux d'intérêt (compte tenu des frais de couver-

ture à terme) en faveur de New York, qui avait réapparu, a été supprimé.

Sous l'influence de l'excédent très élevé de la balance des paiements de

l'Allemagne, le report à trois mois du deutsche mark sur le dollar est passé, au début

de 1964, de % à 1 % environ. Cette hausse a incité la Bundesbank à rétablir, le

10 mars 1964, le système des facilités spéciales de swap pour inciter les banques

à exporter des capitaux. A la fin d'avril 1964, le report du deutsche mark sur le

marché était tombé à moins de %%•

La pression qui s'est exercée sur la lire en mars 1964, juste avant que l'Italie

obtienne de l'étranger diverses facilités de crédit, a provoqué une baisse des cours

de cette monnaie à terme; le déport de la lire par rapport au dollar a alors atteint

Ty2% par an, mais vers la fin d'avril, il était légèrement inférieur à 2%.

Autres modifications dans le domaine des changes. Depuis le printemps de 1963,

la réglementation du contrôle des changes en Europe n 'a pas subi de change-

ments très importants. Trois pays - Allemagne, France et Suisse - ont pris des

mesures pour se protéger contre les afflux indésirables de capitaux, ou renforcé

celles qui étaient déjà en vigueur. Elles ont été décrites pour la plupart en d'autres

endroits du présent Rapport et, de toute façon, il ne s'agit pour aucune d'entre elles

de mesures de contrôle des changes, au sens que l'on donne habituellement à cette

expression. On peut toutefois signaler qu'en France, non seulement il est interdit

depuis avril 1963 de servir des intérêts sur les dépôts en francs de non-résidents,

mais depuis le mois d'août de la même année, on a encore restreint la faculté pour

les résidents français d'obtenir des crédits auprès de non-résidents.

En Italie, au cours de la période considérée, les autorités ont pris deux mesures

qui, bien qu'ayant été adoptées pour servir la politique du crédit, ont exercé une

influence directe dans le domaine des changes. La première a été l'interdiction faite

aux banques commerciales italiennes, en septembre 1963, de continuer à emprunter

à l'étranger, et de fait, les banques ont, durant les six mois suivants, réduit d'environ

$300 millions leurs engagements extérieurs nets. La seconde mesure, prise en avril

1964, a consisté à limiter le délai de règlement des importations de biens durables

à trente jours avant ou après la date de l'entrée des marchandises en Italie. Au-

paravant, les règlements pouvaient avoir lieu à tout moment dans le délai d'un an

précédant ou suivant l'arrivée des marchandises en question.
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En Autriche, en revanche, la libération des mouvements de capitaux a encore

été étendue en 1963. En juin, de très larges facilités ont été accordées aux banques

pour recevoir des capitaux étrangers à court ou à moyen terme et pour placer

leurs propres fonds à l'étranger. En novembre 1963, une plus grande latitude

a été donnée aux résidents autrichiens pour obtenir à l'étranger des crédits des-

tinés à des investissements et à des opérations commerciales.

Dans le reste du monde, le 1e r avril 1964, le Japon a officiellement institué

la convertibilité du yen pour les transactions extérieures ordinaires. En même temps,

ce pays s'est engagé à satisfaire aux obligations imposées par l'article V I I I des

Statuts du Fonds Monétaire International. A cette occasion, le Fonds a consenti,

le 11 mars 1964, un arrangement «stand by» d'une durée de douze mois en faveur

du Japon, pour un montant de $305 millions.

La situation monétaire internationale en 1963 et pendant les premiers mois

de 1964 a été caractérisée d'abord par un renforcement sensible des avoirs ex-

térieurs liquides des différents pays (sans réduction correspondante de ceux des

organisations monétaires internationales), et ensuite par la stabilité relative des

marchés de l'or et des changes. L'importance de l'accroissement des liquidités

est due principalement à trois facteurs: offre d'or plus abondante, amélioration

des balances des paiements dans un certain nombre de pays en voie de développe-

ment, et nouvelles souscriptions, par certaines autorités monétaires, de bons

non négociables émis par le gouvernement des Etats-Unis. Quant à la stabilité

des marchés de l'or et des changes, elle a été due tant aux circonstances elles-mêmes

qu'à l'intervention des instances officielles nationales ou internationales. Sur le

marché de l'or, les opérations du Consortium des banques centrales («pool de l'or»)

ont renforcé l'effet produit par un accroissement des offres de métal, tandis que sur

les marchés des principales monnaies, l'amélioration de l'équilibre s'est traduite

par la fermeté plus grande du cours du dollar, bien qu'à certains moments - pour

quelques monnaies européennes aussi bien que pour le dollar - l'intervention des

pouvoirs publics ait fortement contribué à empêcher que la situation ne se tende.

Au total, on peut dire que le système monétaire international - qui a fait

l'objet, ces derniers mois, d'une étude approfondie par les pays ayant adhéré aux

Accords de Paris (et qui constituent le Groupe des Dix) ainsi que par les services du

Fonds Monétaire International — a fonctionné de façon relativement satisfaisante

au cours de la période considérée. En ce qui concerne l'avenir, la bonne marche

du système continuera de dépendre avant tout de chacun des pays qui y parti-

cipent. La coopération monétaire internationale est incontestablement utile, mais elle

ne saurait les dispenser d'assumer les responsabilités qui leur incombent directement.
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V. LE M A R C H É D E S « E U R O - D E V I S E S » .

Depuis le milieu de la décennie 1950-60 et particulièrement depuis le rétablisse-

ment, à la fin de 1958, de la convertibilité extérieure en Europe, les opérations de

change des banques, en Europe et ailleurs, ont pris une extension considérable.

Certes, la réception de dépôts et l'octroi de crédits en monnaies autres que la

monnaie nationale ne constituent pas pour les banques des activités nouvelles,

mais elles ont pris des proportions bien plus grandes qu'auparavant. En outre,

à la faveur de ces opérations, il s'est créé, entre les banques, un marché actif de dépôts

en dollars E.U. et en autres devises étrangères, qui a contribué à faciliter le transfert

d'un pays à un autre des capitaux à court terme en quête de placement. Bien que

l'habitude ait été prise de désigner cet ensemble d'opérations par le terme de

marché de l'Euro-dollar ou, plus généralement, des Euro-devises, des pays situés

hors d'Europe, notamment le Canada et le Japon, y jouent un rôle très important.

Le déficit de la balance des paiements américaine a permis à des Européens

de disposer d'avoirs en dollars, fait qui a, de bonne heure, contribué au développe-

ment du marché. Toutefois, ce n'était pas là le facteur essentiel. Les causes premières

de la naissance de ce marché ont été d'abord l'assouplissement de la réglementation

des changes, qui a permis d'effectuer des transactions en devises et, ensuite, l'existence

d'écarts entre les taux d'intérêt pratiqués soit dans un même pays, soit dans des

pays différents, qui a rendu ces opérations avantageuses tant pour les emprunteurs

que pour les prêteurs.

Difficultés q u e sou lève la définition des Euro-devises .

Lorsqu'on essaie de préciser ce qu'est une Euro-devise, on se heurte à plusieurs

difficultés. On peut par exemple définir les Euro-dollars comme étant des dollars

acquis par une banque située en dehors des Etats-Unis et employés, soit directe-

ment, soit après conversion en une autre monnaie, pour l'octroi d'un prêt à un

client non banquier, après avoir peut-être fait l'objet d'un dépôt dans une autre

banque, voire de plusieurs dépôts successifs. Pour mieux faire comprendre la portée

de cette définition, il convient d'en expliciter trois conséquences. Tout d'abord, cette

définition implique que les engagements des banques en dollars, de même que leurs

avoirs en cette monnaie, ne peuvent pas tous être considérés comme des Euro-

dollars. En ce qui concerne les engagements, les banques peuvent tirer sur des

ouvertures de crédit qui leur sont consenties par leurs correspondants aux Etats-

Unis pour des raisons absolument étrangères à leurs activités en matière d'Euro-



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

A la fin de septembre 1963

Pays

Dollars E.U.

Enga-
gements

Avoirs

Francs suisses

Enga-
gements

Avoirs

Livres sterling

Enga-
gements

Avoirs

Deutsche marks

Enga-
gements

Avoirs

Florins
néerlandais

Enga-
gements

Avoirs

Total

Enga-
gements Avoirs

en millions de dollars E.U.

Allemagne . . . .

Belgique-Luxembourg

France2

Grande-Bretagne3

Italie
à l'égard des non-résidents .
à l'égard des résidents

des secteurs non bancaires

Pays-Bas
à l'égard des non-résidents
à l'égard des résidents

des secteurs non bancaires

Suède

Suisse

Japon3

à l'égard des non-résidents .
à l'égard des résidents

des secteurs non bancaires

Total

270

360

650

3.200

1.540

210

270

20

80

1.060

1.770

560

9.990

570

480

670

3.000

950

710

440

10

150

1.280

1.260

1.270

10.790

40

130

190

200

400

10

30

O

20

20

0

1.040

70

130

180

200

180

750

30

20

0

10

1.570

40

30

250

200

30

40

10

10

n.d.

300

20

930

80

60

260

80

10

100

10

50

n.d.

210

290

1.150

70

120

200

90

10

20

20

0

n.d.

40

0

570

100

140

200

90

50

150

0

20

n.d.

20

10

780

10

50

60

50

50

0

10

n.d.

10

0

240

10

40

70

50

50

260

10

n.d.

490

360

640

1.270

3.650

2.280

260

360

50

120

(1.060)

2.140

580

12.770

730

810

1.320

3.450

1.350

1.780

720

20

250

(1.280)

1.490

1.580

14.780

' A l'égard des non-résidents seulement, sauf pour l'Italie, les Pays-Bas et le Japon. 2 A l'égard du secteur bancaire seulement. 3 Estimations.
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dollars. De même, pour ce qui est des avoirs, les banques placent souvent des dollars

sur le marché monétaire des Etats-Unis sans qu'il y ait aucun lien entre ces opéra-

tions et les transactions sur Euro-dollars. Toutefois, on ne peut dire que ces engage-

ments ou ces avoirs forment une catégorie à part et, à ce titre, les exclure de la masse

des Euro-devises; selon les circonstances, ils peuvent avoir des rapports avec les

activités relevant de l'Euro-dollar ou n'en avoir aucun.

En second lieu, il est possible que les avoirs en dollars des banques, au lieu de

provenir de dépôts en dollars, aient été acquis par conversion de dépôts effectués en

une autre monnaie ; de même, les banques peuvent employer les dollars qu'elles dé-

tiennent à consentir des prêts soit en dollars, soit en toute autre monnaie dans

laquelle les dollars sont convertis. Le manque de concordance qui peut en résulter

entre les engagements et les avoirs en dollars disparaîtrait si l'on considérait l'en-

semble des fonds en monnaies étrangères - sauf quand il y a aussi des conversions

effectuées entre ces monnaies et les monnaies nationales.

Enfin, il résulte des deux observations qui précèdent qu'on ne peut définir

les Euro-dollars comme étant exclusivement constitués, soit par des dépôts en dollars

confiés à des banques situées en dehors des Etats-Unis, soit par des avoirs en dollars

appartenant à ces mêmes banques; il convient de tenir compte des deux côtés de

leur bilan.

Dans ces conditions, il est évident qu'on ne peut donner une description

statistique précise du marché des Euro-devises. Tout au plus peut-on présenter

des données sur les engagements et les avoirs en devises des banques et arriver

ainsi à une estimation raisonnable du volume probable de ce marché.

D i m e n s i o n s actuelles du marché.

Dans le tableau de la page précédente, qui indique les avoirs et les engagements

à court terme en devises des banques à la fin de septembre 1963, figurent la plupart

des pays dont les banques commerciales jouent un rôle important sur le marché des

Euro-devises. Les chiffres de ce tableau sont des chiffres bruts, en ce sens qu'ils

comprennent les dépôts interbancaires entre pays. Toutefois, ils ne comprennent

ni les dépôts de banque à banque à l'intérieur de chaque pays ni, pour la plupart

des pays, les engagements et les créances à l'égard des résidents non bancaires.

En tenant compte, par l'adjonction d'estimations, de ces données manquantes, ainsi

que des autres pays dont les banques interviennent aussi sur le marché (Canada

notamment), on obtiendrait un total brut d'engagements en devises supérieur à

$15 milliards (et un chiffre un peu plus élevé pour les avoirs).
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Ce total, toutefois, ne signifie pas grand-chose, parce que les opérations

interbancaires, dont le volume est important, amènent à compter certaines

sommes deux fois. Les pays intéressés par ces opérations entre banques sont essen-

tiellement les principaux pays d'Europe occidentale et le Canada; ils constituent

ce qu'on pourrait appeler «la zone du marché», avec Londres comme centre le

plus important. En supposant que l'on puisse exclure, afin de ne pas compter deux

fois les mêmes sommes, tous les dépôts effectués par les banques commerciales de

la zone du marché les unes auprès des autres, on obtient les chiffres du tableau

ci-dessous, qui sont une estimation très approximative du volume net des enga-

gements et des avoirs des banques en monnaies étrangères.

Les totaux indiqués sont inférieurs aux totaux réels, principalement parce

que l'on n'a pu suppléer au manque de données concernant les résidents et parce

qu'il est exagéré de supposer que toutes les transactions entre les banques commer-

ciales situées dans la zone du marché représentent un double comptage.

Le tableau fournit, pour les dollars E.U., deux catégories de données, selon

qu'il est ou qu'il n'est pas tenu compte de la position des banques à l'égard des

Etats-Unis. Il en est de même pour les autres monnaies à l'égard de leur pays

d'émission. Il en résulte que les chiffres de la première colonne sont trop bas par

rapport aux véritables dimensions du phénomène «Euro-devises», car il convien-

drait d'inclure certaines transactions à l'égard des pays d'émission des monnaies

respectives. En revanche, ceux de la seconde colonne sont évidemment trop élevés,

E s t i m a t i o n d u v o l u m e n e t d e s e n g a g e m e n t s e t d e s a v o i r s à c o u r t
t e r m e d e s b a n q u e s c o m m e r c i a l e s e n m o n n a i e s é t r a n g è r e s .

A la fin de septembre 1963.

Rubriques

Do l la rs E.U.
Engagements .
Avoirs

Net

Pr inc ipa les monnaies au t resque le
dol larE.U. (£, FS, DM, Fl.)ensemble
Engagements
Avoirs .

Net . .

Tota l des monnaies c i -dessus
Engagements .
Avoirs

Net

Non compris les avoirs et
engagements à l'égard des

pays d'émission*

Y compris les avoirs et
engagements à l'égard
des pays d'émission*

en millions de dollars E.U.

4.450
3.350

—.1.100

950
1.950

+ 1.000

5.400
5.300

— 100

6.700
7.800

+ 1.100

1.800
3.200

+ 1.400

8.500
11.000

+ 2.500

* A l'exclusion des montants résultant des emprunts nets du Japon aux Etats-Unis en dollars et à la Grande-Bretagne
en sterling.
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car ils tiennent compte d'un volume assez important de transactions à l'égard

de ces pays, qui ne peuvent être considérées comme relevant du marché des Euro-

devises. Tout bien pesé, il semble raisonnable d'évaluer le volume net de ce

marché à la fin de septembre 1963 à un montant d'environ $7 milliards (dont

quelque $5 milliards sous forme de dollars E.U.).

Evolut ion du marché depuis les dernières années de la décennie

1950-1960.

On ne dispose pas, en ce qui concerne le marché des Euro-devises, de statis-

tiques comparables qui soient antérieures à 1963. Il existe cependant des données

qui fournissent d'utiles indications sur son développement général depuis 1957:

il s'agit des engagements et des avoirs, à l'égard des non-résidents, des banques

londoniennes dites «overseas and foreign banks », et des maisons d'acceptation de

Londres. Ces établissements effectuent la majeure partie des transactions sur

Euro-devises qui ont lieu à Londres, et constituent par conséquent l'élément

central de tout le marché. Les engagements qu'ils ont contractés sous forme de

dépôts à l'égard de non-résidents, ainsi que les avances qu'ils leur ont consenties,

se sont accrus de façon frappante depuis six ans, comme le montre le graphique

ci-contre, et c'est essentiellement aux dépôts et aux avances en monnaies étrangères,

et particulièrement en dollars, qu 'a été due cette progression.

Les statistiques de la série qui va jusqu'en septembre 1962 ne portent pas

sur la totalité des opérations. Toutefois, en faisant la part des omissions, on peut

dire qu'entre 1957 et le dernier trimestre de 1963, les dépôts des non-résidents

(y compris les dépôts libellés en sterling) ont augmenté de plus de $4 milliards.

Etant donné que le montant des engagements des banques en monnaies étrangères

était peu élevé en 1957, ce chiffre est assez proche de celui auquel on évalue ces

engagements en septembre 1963, soit $3.650 millions.

Comme le montant brut des engagements en monnaies étrangères des banques

anglaises à l'égard des non-résidents est environ moitié moins important que le

volume net total des fonds en Euro-devises, il est clair qu'on ne peut tirer de

ces données aucune conclusion précise quant à l'ensemble du marché. On peut toute-

fois en déduire que son expansion a probablement atteint son rythme maximum en

1960 et qu'après avoir été un peu moins rapide en 1961/62, elle s'est de nouveau

quelque peu accélérée jusqu'à l'automne de 1963. Ce dernier point est confirmé

par d'autres renseignements: on estime ainsi qu'entre mars et septembre 1963,

le volume net du marché des Euro-devises a augmenté de $500 millions et que la

moitié environ de cet accroissement est imputable à des fonds de provenance
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extérieure à la zone de l 'O.C.D.E. Depuis lors, d'après les indications que l'on

possède, le marché n'a pas fait de progrès.

Origines et uti l isations des Euro-devises .

Il est d'un intérêt primordial de savoir où les banques, dans leur ensemble, se

procurent leurs avoirs en devises et quelle utilisation elles en font en définitive.

Etant donné le rôle prépondérant que joue le dollar sur le marché des Euro-devises,

on peut s'en tenir essentiellement à cette monnaie. Si l'on considère les origines

et les utilisations nettes de ces fonds (ces deux notions correspondant respectivement

au passif et à l'actif du secteur des banques commerciales), on peut les classer

comme suit:

O r i g i n e s d e s a v o i r s en d o l l a r s a u p r è s d e s b a n q u e s c o m m e r -

c i a l e s s i t u é e s en d e h o r s d e s E t a t s - U n i s :

1. Institutions officielles: banques centrales, gouvernements, organisations

internationales.

2. Banques commerciales.

3. Secteurs non bancaires: entreprises et particuliers.
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U t i l i s a t i o n s d e s a v o i r s e n d o l l a r s p a r les b a n q u e s c o m m e r -

c i a l e s s i t u é e s e n d e h o r s d e s E t a t s - U n i s :

1. Prêts en dollars aux secteurs non bancaires.

2. Prêts aux secteurs non bancaires après conversion en une autre monnaie

étrangère ou en monnaie nationale.

3. Placement de fonds auprès des banques des Etats-Unis et sur le marché

monétaire de ce pays.

Origines des Euro-dollars. Les fonds provenant des institutions officielles par-

viennent sur le marché de l'Euro-dollar directement ou indirectement. Pour

ce qui est de la provenance directe, on croit savoir que certaines banques cen-

trales, d'Europe occidentale et d'ailleurs, ont placé une partie de leurs réserves

en dollars - j u s q u ' à $200 ou $300 millions peut-être dans quelques cas-auprès de

banques situées en dehors des Etats-Unis, vraisemblablement en vue d'obtenir

un rendement plus élevé sur ces fonds. Les banques centrales des principaux centres

financiers n'ont pas eu recours à ce genre de placement. D'après certaines indi-

cations, une grande partie des fonds investis sous forme d'Euro-dollars l'a été en

1960/61, lorsque les taux du marché monétaire des Etats-Unis étaient bas et que

ceux de l'Euro-dollar s'en écartaient assez fortement. Outre les banques centrales,

certaines organisations internationales, notamment la Banque des Règlements

Internationaux, ont placé des fonds sous forme de dépôts sur le marché des Euro-

dollars. Enfin, il convient d'ajouter que les fonds de roulement en monnaies con-

vertibles des pays d'Europe orientale, qui représentent un volume appréciable,

sont déposés auprès de banques situées en Europe occidentale.

En ce qui concerne les Euro-dollars provenant indirectement d'institutions

officielles, certaines banques centrales, pour des raisons tenant à leur politique

monétaire, ont offert aux banques commerciales de leurs pays des facilités pour se

procurer des dollars - sous forme de swaps ou de dépôts. Les banques commerciales

ont, à leur tour, employé une partie de ces dollars sur le marché des Euro-dollars.

C'est ainsi que la Deutsche Bundesbank, pendant la majeure partie de l'année 1961

et en 1962, a incité les banques allemandes à détenir des dollars en leur consentant

des conditions avantageuses pour les swaps; le montant sur lequel ces facilités

ont porté a atteint un maximum d'environ $1 milliard au début de 1962. A mesure

que la situation de la balance des paiements a changé, ces avantages particuliers

ont été progressivement supprimés, et vers la fin du premier trimestre de 1963,

le montant des engagements de la Bundesbank au titre de ces swaps était tombé

à zéro. En mars 1964, l'excédent extérieur étant redevenu important, la Bundes-

bank a offert de nouveau des conditions particulières pour les opérations de swap;
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cette fois, elles ne pouvaient être obtenues pour des durées inférieures à trois mois

et les banques qui en ont bénéficié ont été invitées à placer les dollars en bons du

Trésor des Etats-Unis.

Un autre cas est celui de l'Office Italien des Changes qui, au cours des quatre

dernières années, a fourni aux banques italiennes, soit au moyen de swaps, soit

sous forme de dépôts, des dollars pour un montant qui a presque atteint $ 1 milliard

en 1962. Toutefois, après la fin de l'année 1962, quand les banques ont été autorisées

à avoir une position extérieure nette débitrice, elles ont utilisé une partie du produit

de leurs emprunts pour réduire leurs engagements en devises à l'égard de l'Office

des Changes; au début de 1964, ces engagements étaient en conséquence tombés

à un niveau sensiblement plus faible.

Ailleurs encore, au Japon, les autorités ont mis à la disposition des banques

commerciales d'importants avoirs en dollars, afin de faciliter l'expansion du crédit

bancaire. Enfin, à une échelle un peu plus modeste, la Banque Nationale Suisse a

périodiquement offert aux banques commerciales la possibilité de se couvrir à terme,

afin de les encourager à détenir des dollars; c'est un des moyens d'action qu'elle a

utilisés pour compenser les entrées inopportunes de liquidités en Suisse - comme celles

qui se sont produites par exemple au cours de l'été 1962, après la forte baisse inter-

venue à Wall Street et la vague de spéculation contre le dollar canadien, puis de

nouveau en automne, après le déclenchement de l'affaire de Cuba.

Il va de soi que lorsque les autorités allemandes, italiennes ou autres fournissent

ainsi des dollars à leurs banques commerciales, celles-ci peuvent fort bien avoir

avantage à placer une partie de ces fonds sur le marché monétaire des Etats-Unis, sous

forme d'avoirs analogues à ceux que les autorités auraient détenus elle-mêmes

si elles avaient gardé les dollars. En d'autres termes, les engagements de swap

des autorités envers les banques de leurs pays n'indiquent pas nécessairement qu'un

montant équivalent de dollars est placé sur le marché des Euro-devises. Ce qu'on

peut dire, toutefois, c'est que les banques et indirectement, par conséquent, le marché

des Euro-devises, reçoivent moins de fonds provenant de sources officielles, et

que, d'une façon générale, celles-ci sont donc devenues un peu moins impor-

tantes, tant en valeur relative qu'en valeur absolue, qu'elles ne l'étaient il y a deux

ou trois ans. Leur apport se situe peut-être actuellement entre $1,5 et $2 milliards.

En ce qui concerne les banques commerciales, celles qui sont situées en

dehors des Etats-Unis (par exemple en Allemagne et aux Pays-Bas) ont contribué

à l'offre nette d'Euro-dollars avec des dollars achetés sur le marché contre monnaie

nationale, par exemple à des exportateurs résidents. Les banques des Etats-Unis

peuvent approvisionner le marché des Euro-dollars en faisant des dépôts auprès de

banques situées à l'étranger, notamment leurs propres filiales, ou en octroyant des
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crédits à leurs correspondants à l'étranger. Ce second cas ne devrait pas d'ordinaire

intéresser le marché des Euro-devises. Mais il est impossible de tracer une limite

précise, car des banques européennes peuvent tirer sur des facilités de crédit dont

elles disposent à New York pour remédier à des pénuries temporaires de liquidités

dans leur position en Euro-dollars.

L'importance quantitative de la source initiale d'approvisionnement constituée

par les banques commerciales est donc particulièrement difficile à évaluer. En ce qui

concerne les Euro-dollars, toutefois, les apports des banques semblent avoir été

moins importants que ceux des secteurs non bancaires et des institutions officielles.

Il est probable que les secteurs non bancaires sont devenus maintenant

les pourvoyeurs les plus importants d'Euro-dollars. Les entreprises et les particuliers

ont choisi, tant pour des raisons de rentabilité que par commodité, de détenir des

fonds en dollars hors des Etats-Unis plutôt que dans ce pays, et le volume de ces

fonds a eu tendance à augmenter. En outre, l'existence du marché de l'Euro-dollar a

incité les entreprises non américaines qui se livrent au commerce extérieur à accu-

muler systématiquement des fonds de roulement en dollars pour éviter les frais de

conversion en monnaie nationale et de reconversion en dollars.

Le dollar étant une monnaie largement utilisée dans le commerce inter-

national, il est normal que les entreprises non américaines qui s'y livrent détien-

nent une partie de leurs liquidités sous cette forme. Il est probable, toutefois,

bien qu'on manque sur ce point de preuves précises, que les entreprises améri-

caines jouent un rôle plus important dans l'approvisionnement du marché de

l'Euro-dollar, et que leur activité dans ce domaine s'est sensiblement développée

depuis deux ou trois ans. Les sociétés ayant leur siège aux Etats-Unis ont placé des

dollars directement en Europe, et une partie de ces fonds est parvenue aux banques

européennes par l'intermédiaire du Canada. Toutefois, le rôle des filiales étrangères

d'entreprises américaines - celles situées en Europe pour une part, mais plus

particulièrement celles d'Amérique latine et du Moyen-Orient - a été plus impor-

tant. Le mouvement de liquidités des Etats-Unis vers les banques situées à l'étranger

a évidemment joué un rôle, ces dernières années, dans le déficit dont ont fait état

les statistiques de la balance des paiements des Etats-Unis.

En résumé, toutes les sources énumérées ont contribué à approvisionner le

marché de l'Euro-dollar, mais au cours des deux dernières années, les banques

centrales ont, à cet égard, perdu un peu de terrain au profit des secteurs non

bancaires. En ce qui concerne la répartition géographique, c'est surtout en Europe

(celle de l'Est comprise) que des institutions officielles ont approvisionné le marché

de l'Euro-dollar, tandis que les fonds d'origine non bancaire sont venus en majeure

partie d'autres zones.
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Origines des autres Euro-devises. On peut donner beaucoup moins d'indications

sur les monnaies autres que le dollar. En ce qui concerne le sterling, il semble que

les fonds que reçoivent les banques de Paris (centre des opérations sur l'Euro-sterling)

et d'ailleurs proviennent surtout des pays non membres de l 'O.C.D.E., qui sont

justement ceux où l'importance du sterling dans les transactions commerciales et

dans les réserves monétaires est la plus forte. Quant aux francs suisses, aux florins

néerlandais et aux deutsche marks, ils viennent en grande partie d'Europe, et notam-

ment des banques commerciales. D'une part, les banques suisses, néerlandaises et

allemandes ont consenti des prêts ou confié des dépôts dans leur propre monnaie à

des banques situées à l'étranger; d'autre part, les banques ont obtenu des devises

au moyen de swaps; les banques néerlandaises, par exemple, semblent s'être

procuré des deutsche marks de cette façon, tandis que les banques italiennes ont

procédé à des swaps de dollars et de sterling contre francs suisses et florins.

Utilisations des Euro-devises. L'ultime utilisation des Euro-devises suppose un

prêt en faveur d'un emprunteur autre qu'une banque; c'est le cas des deux premières

catégories d'emplois indiquées en page 166. Toutefois, bien que l'existence même

du marché dépende de la rentabilité des utilisations finales de ce genre, les banques

emploient aussi des dollars (et d'autres monnaies) sur le marché monétaire, ce qui

leur laisse plus de latitude et de souplesse dans leurs opérations. C'est dans cette

catégorie d'utilisations des Euro-dollars qu'entre le cas particulier des transferts

de dépôts en dollars que des succursales de banques américaines effectuent au

profit de leur siège principal aux Etats-Unis - opérations qu'elles ont faites sur une

assez vaste échelle.

Les utilisateurs ultimes d'Euro-devises les emploient la plupart du temps pour

financer le commerce extérieur. Dans le cas des Euro-dollars, cette constatation

vaut non seulement pour les nombreux emprunteurs situés en dehors des Etats-Unis

qui utilisent le dollar pour le règlement des transactions commerciales, mais

également pour certaines grandes entreprises américaines, comme par exemple

les maisons d'exportation de coton et de blé, qui ont emprunté sur le marché des

Euro-dollars plutôt qu'à New York. Mais si les entreprises sont incitées à contracter

des emprunts en monnaies étrangères plutôt qu'en monnaie nationale, parce que

les taux d'intérêt sont trop élevés ou parce qu'elles éprouvent des difficultés pour

obtenir des crédits sur le marché intérieur, il devient impossible de préciser à

quelles transactions les fonds servent en réalité. En outre, certains prêts d'Euro-

devises n'ont manifestement eu aucun lien avec le commerce international; par

exemple, aux Etats-Unis, certains agents de change et courtiers en valeurs mobilières

ont emprunté sur le marché de l'Euro-dollar plutôt qu'aux banques de New York.

Il convient de noter à ce propos que depuis quelque temps, les succursales
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européennes des banques des Etats-Unis transfèrent moins de dépôts en Euro-dollars

à leur siège social que ces dernières années, et prêtent davantage à des emprun-

teurs locaux, en particulier à des succursales et filiales étrangères d'entreprises

américaines.

Il semble que depuis peu, les résidents situés en dehors d'Europe occidentale

et d'Amérique du Nord représentent plus de 30% des emprunteurs définitifs

d'Euro-dollars (dans le cas des autres Euro-devises, cette proportion est sensible-

ment inférieure). On ne peut guère en dire plus sur leur répartition géographique

générale. Mais on voit un peu mieux quelle a été la destination des Euro-devises

en examinant la situation d'emprunteurs nets dans laquelle quatre pays - Grande-

Bretagne, Japon, Italie et Belgique - se sont trouvés à différentes époques.

La Grande-Bretagne a été emprunteuse nette d'Euro-devises dès les pre-

miers moments de l'existence du marché, et ceci en raison des opérations des ban-

ques qui se sont procuré, en se couvrant à terme, des Euro-devises pour les convertir

en sterling, en vue d'octroyer des prêts à court terme à certains résidents, en parti-

culier aux collectivités locales et aux établissements de financement des ventes à

crédit. Le montant des fonds ainsi convertis a varié, mais il est resté modeste par

rapport au total des engagements des banques en devises, puisqu'il a été de l'ordre

de quelques centaines de millions de dollars. Au cours de l'année 1963, les opéra-

tions de ce genre sont devenues moins intéressantes, et leur importance a eu tendance

à diminuer.

Au Japon, c'est en partie en Euro-devises que les banques japonaises ont

effectué, en 1961, leurs importants emprunts à l'étranger, et les Euro-devises ont

continué d'être une source de crédit, notamment pour le financement du commerce

extérieur japonais. Il semble que les montants en cause se soient élevés à plusieurs

centaines de millions de dollars. En outre, les banques japonaises ont utilisé les

dollars déposés chez elles par les autorités japonaises pour accorder des prêts

à leur clientèle.

En ce qui concerne l'Italie, l'endettement net des banques à l'égard des non-

résidents s'est accru d'environ 51 milliard entre novembre 1962 et septembre 1963.

Les fonds empruntés étaient constitués en majeure partie par des Euro-devises, et

les avoirs correspondants des banques consistaient en créances en monnaies étran-

gères sur des résidents. En 1963, ces créances ont formé le type d'utilisation d'Euro-

devises le plus important. A un moment donné, elles étaient libellées en francs

suisses à concurrence de plus de la moitié; en dehors des francs suisses et des dollars,

il y avait également des prêts d'une certaine importance en florins néerlandais

et en deutsche marks.
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En Belgique, le Trésor a financé une partie du déficit budgétaire en 1960/61,

ainsi qu'en 1963, en maintenant une dette flottante en devises dont le total s'élevait,

à la fin de 1963, à plus de $200 millions. En outre, les banques, en vue d'acquérir

des bons du Trésor libellés en france belges, ont emprunté à l'étranger des fonds

qu'elles ont utilisés pour des swaps, et dont une partie est venue du marché des

Euro-devises. En 1963, les autorités belges se sont également procuré des fonds

à moyen terme sur le marché de l'Euro-dollar par l'émission à Londres de deux

emprunts à trois ans d'un montant de $20 millions chacun.

T a u x d'intérêt de l'Euro-dollar.

Si le coût du crédit joue un rôle primordial sur tout marché financier, cette

considération est d'une importance décisive pour le marché des Euro-devises. En

effet, c'est la possibilité de jouer avec profit sur les écarts existant entre les taux

d'intérêt, tant à l'intérieur d'un même pays qu'entre plusieurs pays, qui a incité

avant tout les banques à se lancer dans ces opérations.

En ce qui concerne les Euro-dollars et leurs origines, certains dépôts en

dollars ont manifestement été constitués en dehors des Etats-Unis pour d'autres

raisons que l'attrait des taux d'intérêt: commodité, avantages fiscaux, etc. Mais c'est

principalement en offrant une rémunération supérieure à celle des placements

comparables effectués à New York que les banques ont été en mesure d'inciter les

détenteurs de dollars à leur confier de tels dépôts. Quant aux emplois profitables

que les banques ont faits de ces fonds, elles ont avancé des dollars à des utilisateurs

définitifs, à des conditions plus avantageuses que celles offertes par les banques

de New York ou — dans le cas d'emprunteurs qui n'ont pas accès au marché de

New York - que celles dont les prêts en monnaie locale sont assortis. Ou encore,

les écarts entre les taux (et la réglementation des changes) ont parfois permis

aux banques de convertir des dollars en quelque autre monnaie, qui pouvait

être la monnaie locale (encore que ce ne fût pas là une condition nécessaire) avant

de consentir un prêt à un client non banquier. En fait, certaines d'entre elles offrent

à leur clientèle toute une gamme de monnaies à des taux d'intérêt qui varient selon

le coût de la couverture à terme.

Le plafond imposé par la «Regulation O_» aux taux de rémunération des

dépôts aux Etats-Unis a contribué à favoriser l'expansion des dépôts en dollars

dans les banques étrangères. En outre, ces dernières versent des intérêts sur les

dépôts à vue et à très court terme, pratique interdite par la loi aux Etats-Unis.

Ceci mis à part, il est de fait, toutefois, que beaucoup de banques considèrent les

opérations sur Euro-devises comme une activité plutôt marginale et travaillent
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Taux d'intérêt aux Etats-Unis et taux de l'Euro-dollar à trois mois à Londres.

Etats-Unis: Prêts bancaires ("Prime rate")

1959 1960 1962 1963 1964

1 Taux des prêts bancaires aux emprunteurs de premier ordre. 2 Taux d'intérêt de l'argent à trois mois.

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

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

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

s u r l e m a r c h é i n t e r b a n c a i r e .

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

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

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

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

A u x E t a t s - U n i s , l e t a u x m a x i m u m d ' i n t é r ê t q u e l a « R e g u l a t i o n Q_» a u t o r i s e

à s e r v i r s u r l e s d é p ô t s à t e r m e à t r o i s m o i s o u p l u s a é t é p o r t é à 4 % e n j u i l l e t 1 9 6 3 .

L e s b a n q u e s n e w - y o r k a i s e s r é m u n è r e n t à 4 % l ' a r g e n t à s i x m o i s q u i , s ' i l e s t p l a c é

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

l i q u i d e . L e s t a u x d e s b o n s d u T r é s o r à N e w Y o r k o n t é g a l e m e n t m o n t é ,

q u o i q u e d a n s d e s p r o p o r t i o n s u n p e u m o i n d r e s . T o u t e f o i s , c e s h a u s s e s n e s e s o n t

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

n e w - y o r k a i s e s p o u r l e u r s p r ê t s ; e n d ' a u t r e s t e r m e s , l ' é c a r t e n t r e t a u x d é b i t e u r s

e t t a u x c r é d i t e u r s a d i m i n u é à N e w Y o r k . E n c o n s é q u e n c e , t a n d i s q u e l e t a u x

d e s d é p ô t s à t r o i s m o i s e n E u r o - d o l l a r s e s t m a i n t e n a n t s u p é r i e u r à 4 % , l ' é c a r t e n t r e

l e s t a u x d u m a r c h é d e l ' E u r o - d o l l a r e t c e u x d e N e w Y o r k a é t é s e n s i b l e m e n t p l u s

f a i b l e c e s d e r n i e r s m o i s q u ' i l y a u n o u d e u x a n s .
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T a u x d'intérêt des autres Euro-devises .

Les taux d'intérêt pratiqués sur les dépôts en d'autres Euro-devises sont

fonction du profit net que laisse un swap en dollars. Par exemple, si le deutsche

mark ou le franc suisse à trois mois se traite contre dollar avec un report de %%

l'an, le taux d'intérêt pour les dépôts à trois mois en deutsche marks ou en francs

suisses à Londres tendra à être inférieur d'environ %% à celui des dépôts en dollars

à trois mois. En effet, le marché opère sur des fonds liquides, quelle que soit la

monnaie dans laquelle ils sont libellés, et les taux d'intérêt sur les différentes mon-

naies doivent tenir compte du coût de la couverture à terme.

Pour montrer à quel point les taux des Euro-devises peuvent être indépendants

de ceux du marché monétaire national, on peut prendre comme exemple l'évolu-

tion de I'Euro-deutsche mark pendant les années 1960 et 1961. Au cours des trois

premiers trimestres de 1960, les taux d'intérêt sur le marché monétaire allemand

ont fortement monté (le taux de l'escompte ayant été relevé de 4 à 5%) ; toutefois,

le taux de l'Euro-deutsche mark à trois mois, à Londres, est passé d'un maximum

de 4 % % au début de l'année à environ 2 % % à l'automne, parce que les taux

d'intérêt du dollar ont baissé tant à New York qu'à Londres et que, simultanément,

le cours du deutsche mark à terme s'est raffermi, alors que le marché monétaire

allemand n'était pas librement accessible aux non-résidents.

A partir du second semestre de 1961, alors que les taux d'intérêt en Allemagne

étaient en légère baisse, le taux du deutsche mark (ainsi que ceux du franc suisse

et du florin) sur le marché des Euro-devises a commencé de monter; en fait,

la hausse a atteint deux points entiers, le taux passant de 1 à 3 % . Elle a été due en

partie au changement de tendance du taux de l'Euro-dollar, qui a commencé

de monter - le swap en sterling étant devenu plus attrayant depuis la majoration

du taux de l'escompte en Grande-Bretagne - , mais surtout au fait que le déport du

dollar par rapport aux monnaies du continent européen a diminué: dans le cas

du mark, il est passé de 2 % % à un peu plus de %%.

Quant au sterling, on sait que le marché monétaire britannique offre une

gamme particulièrement vaste de possibilités d'investissement. Aussi les taux de

I'Euro-sterling ne sont-ils pas déterminés simplement par les taux de l'Euro-dollar

et par le coût du swap sterling-dollar. Ce facteur est sans doute le plus important.

Mais en outre, les taux de l'Euro-sterling doivent aussi faire concurrence aux rende-

ments réalisables sur des placements comparables en Grande-Bretagne, et le coût du

swap, à son tour, subit l'influence de ces taux. Il existe donc, entre ces divers éléments,

des liens réciproques de cause à effet. Le graphique de la page suivante montre que le

taux de l'Euro-sterling à trois mois et celui des emprunts à trois mois des collectivités

locales en Grande-Bretagne ont suivi une évolution étroitement parallèle. La
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Taux d'intérêt à trois mois en Grande-Bretagne
et taux de l'Euro-sterling à trois mois à Paris.

7 -

j Grande-Bretagne: Récépissés de dépôts
* j\ des collectivités locales

1962 1963 1964

r e l a t i o n e n t r e ces d e u x t a u x e s t d o u b l e : i ls e n t r e n t d i r e c t e m e n t e n c o n c u r r e n c e

( p o u r les d é t e n t e u r s é t r a n g e r s d e s t e r l i n g ) e t i ls s o n t l iés p a r l ' i n t e r m é d i a i r e d u

c o û t d u s w a p d o l l a r - s t e r l i n g .

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

c o l l e c t i v i t é s l o c a l e s q u ' à d e s é p o q u e s d e s p é c u l a t i o n c o n t r e l e s t e r l i n g - e n j u i l l e t 1961

e t à c e r t a i n s m o m e n t s a u c o u r s d u p r e m i e r t r i m e s t r e d e 1 9 6 3 .

R é g l e m e n t a t i o n d e s c h a n g e s , c o n t r ô l e b a n c a i r e e t m a r c h é d e s

E u r o - d e v i s e s .

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

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

d i s p o s e n t les b a n q u e s d a n s l e d o m a i n e d e s o p é r a t i o n s d e c h a n g e . U n e g r a n d e

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

m ê m e q u e n e so i t r é t a b l i e l a c o n v e r t i b i l i t é e x t é r i e u r e e n E u r o p e o c c i d e n t a l e à l a

fin d e 1 9 5 8 . T o u t e f o i s , d a n s l a p l u p a r t d e s p a y s e u r o p é e n s , les b a n q u e s c o m m e les

s e c t e u r s n o n b a n c a i r e s s o n t r e s t é s s o u m i s à c e r t a i n e s r e s t r i c t i o n s d e c h a n g e , les

b a n q u e s é t a n t e n o u t r e a s s u j e t t i e s à d ' a u t r e s c o n t r ô l e s q u i v i s a i e n t à e x e r c e r u n e

i n f l u e n c e s u r l e u r p o s i t i o n n e t t e à l ' é g a r d d e s n o n - r é s i d e n t s .

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

n a i e s é t r a n g è r e s a r e ç u u n e fo r t e i m p u l s i o n à l a fin d e l ' é t é d e 1 9 5 7 , l o r s q u e d e s r e s t r i c -

t i o n s t e m p o r a i r e s o n t é t é a p p o r t é e s a u x p r ê t s e n s t e r l i n g à l ' é t r a n g e r , n o t a m m e n t
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pour les transactions entre les non-résidents. Ce sont surtout les banques de la

catégorie des «overseas banks» et les maisons d'acceptation qui ont donné

de l'extension à ces opérations sur monnaies étrangères, car elles ont toujours,

par tradition, joué le rôle principal dans les activités bancaires internationales

de la «City». Peut-être convient-il également de remarquer à ce propos que ces

banques ne sont pas assujetties aux obligations imposées aux «clearing banks»

londoniennes en matière de liquidité.

Comme on l'a déjà signalé, la Grande-Bretagne est devenue emprunteuse

nette d'Euro-devises parce que les banques se sont procuré de cette manière des

ressources pour consentir, après swap en sterling, des prêts à divers emprunteurs,

notamment aux collectivités locales. Dans ce pays, les résidents non banquiers n'ont

pas le doit d'emprunter directement à l'étranger sans autorisation. Il a été annoncé,

à l 'automne de 1963, que les collectivités locales pourraient, à l'avenir, recourir au

Trésor pour satisfaire une partie de leurs besoins financiers, et que leurs dettes à

moins d'un an d'échéance ne devraient pas dépasser une certaine proportion de leur

endettement total. Cette réglementation aura tendance à limiter les possibilités

d'expansion de ce genre de prêts à court terme.

En Suisse, le «gentleman's agreement », conclu à l'origine en août 1960 entre

la Banque Nationale Suisse et les autres banques, a encouragé la constitution de

dépôts en monnaies étrangères en interdisant qu'un intérêt soit servi sur les nou-

veaux dépôts en francs suisses de non-résidents. Cette mesure a également favorisé

l'extension des opérations sur Euro-francs suisses à l'étranger. Dans le programme

de lutte contre l'inflation mis en œuvre par le gouvernement au printemps de 1964

figurait une mesure invitant les banques à investir à l'étranger, en monnaies

étrangères, la contrepartie des nouveaux dépôts en francs suisses des non-résidents,

ou à la stériliser à la banque centrale.

En Allemagne et aux Pays-Bas, la loi ne limite pas les opérations des

banques avec l'étranger. En revanche, ces dernières années, les mesures prises par

les pouvoirs publics dans le cadre de leur politique monétaire ont, à plusieurs

reprises, amené les banques à placer des fonds sur le marché des Euro-devises

(ainsi qu'aux Etats-Unis). De la fin de 1959 jusque vers le milieu de 1962, les au-

torités allemandes se sont efforcées d'encourager les sorties et de décourager les

entrées de capitaux, et, depuis le début de 1964, leur politique a été de nouveau

orientée vers cet objectif. Outre les facilités spéciales en matière de swap, la Bundes-

bank a utilisé deux catégories principales de mesures: elle a d'abord interdit que

des intérêts soient servis sur les dépôts de non-résidents; elle a ensuite relevé le

minimum des réserves que les banques doivent détenir en contrepartie de leurs

engagements à l'égard de l'étranger.
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Aux Pays-Bas, les autorités ont restreint le crédit à l'économie interne en 1961,

puis de nouveau en 1963/64, en limitant le taux mensuel d'accroissement souhaitable

du total des crédits bancaires aux résidents néerlandais. Si ce total est dépassé,

les banques responsables du dépassement sont tenues de constituer auprès de

la banque centrale des dépôts non productifs d'intérêt d'un montant égal à leur

dépassement. Cette mesure les incite à conserver des avoirs liquides à l'étranger.

En Italie, les banques ont été invitées à équilibrer leur position en monnaies

étrangères à l'égard des non-résidents à partir de janvier 1961, mais cette réglementa-

tion a été suspendue en novembre 1962. Normalement, les banques ne sont pas

autorisées à convertir des monnaies étrangères en lires; quant aux résidents non

bancaires, ils ne sont pas libres d'emprunter directement des devises à l'étranger.

Il convient également de signaler, à ce propos, que les obligations de réserves minima

auxquelles les banques italiennes sont assujetties ne s'appliquent pas à leurs engage-

ments en monnaies étrangères.

Enfin, la réglementation des changes en France, dans son état actuel, est sem-

blable dans ses grandes lignes à celle de l'Italie. Les banques ont seules le droit

d'avoir une position extérieure en devises débitrice nette, mais elles ne peuvent

convertir en monnaie nationale les fonds empruntés en monnaies étrangères. Les

résidents peuvent se faire consentir des avances en devises pour le financement du

commerce extérieur; toutefois, on n'a pas enregistré, ces dernières années, d'ex-

pansion anormale de ces prêts. Le coefficient de trésorerie auquel les banques

françaises sont assujetties s'applique à tous leurs engagements. En avril 1963, les

autorités françaises ont suivi l'exemple de la Suisse et de l'Allemagne, en inter-

disant le versement d'intérêts sur les dépôts en francs français des non-résidents;

mais jusqu'à présent, les opérations sur Euro-francs sont restées très limitées.

L'Euro-dollar et la balance des pa iements des Etats -Unis .

C'est d'abord le déficit de base de la balance des paiements des Etats-Unis

qui a contribué au développement du marché de l'Euro-dollar en permettant à

des étrangers de disposer de quantités considérables de dollars. Mais ce marché

a ensuite attiré, directement ou indirectement, des ressources supplémentaires

provenant d'entreprises situées aux Etats-Unis et de leurs filiales à l'étranger.

Ces mouvements de fonds se sont traduits (dans la mesure où ils n'ont pas servi à

financer des exportations américaines supplémentaires) par un accroissement des

engagements liquides des Etats-Unis à l'égard des étrangers, c'est-à-dire, selon

la conception actuelle des statistiques américaines, par une aggravation du déficit
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de la balance des paiements des Etats-Unis. Toutefois, on ne sait pas très bien

dans quelle mesure les problèmes de financement extérieur de ce pays s'en sont

trouvés compliqués.

Tout d'abord, lorsque des fonds américains sont placés sur le marché de

l'Euro-dollar, il en résulte une augmentation des engagements liquides des

Etats-Unis, mais celle-ci n'est que la contrepartie d'un accroissement des créances

exigibles de ce pays. Tant que les dollars restent sur le marché, c'est-à-dire tant

qu'il y a engagement des Etats-Unis à l'égard d'un créancier étranger autre qu'une

institution officielle, ces dollars n'ont aucune incidence sur le stock d'or des Etats-Unis.

Mais ils peuvent manifestement en avoir une s'ils vont en définitive grossir les réserves

officielles de quelque autre pays. En revanche, comme le marché des Euro-devises

permet aussi une utilisation plus aisée des dollars appartenant à des étrangers,

il tend à empêcher les ventes de ces dollars aux autorités de devenir trop impor-

tantes. En outre, dans la mesure où le marché de l'Euro-dollar a simplement

relayé les banques de New York pour le financement du commerce international,

il n'a aucune incidence sur la balance des paiements des Etats-Unis.

Ainsi, il n'est pas possible de dire quel a été l'effet net résultant de la combi-

naison de ces divers facteurs. Le marché de l'Euro-dollar a peut-être aggravé le

problème de la balance des paiements des Etats-Unis; mais il n 'a pas pu avoir

d'incidence déterminante à ce propos, car le problème existait de toute façon.

Le marché des Euro-devises a pris rapidement de l'extension en l'espace

de quelques années et constitue aujourd'hui une source importante de crédit

international. Il s'est facilement adapté aux importants changements qui ont affecté

l'origine ou l'emploi des fonds. Ce marché met en présence de nombreux prêteurs

et emprunteurs qui y trouvent, les uns comme les autres, des conditions plus favo-

rables que celles qu'ils auraient pu avoir ailleurs ; de plus, considérée dans une plus

large perspective, l'impulsion qu'il a donnée au mouvement d'uniformisation

des taux de l'argent a utilement contribué à l'équilibre monétaire international.

En même temps, le marché des Euro-devises a fait l'objet de certaines critiques;

il lui a été reproché notamment de gêner les efforts déployés pour lutter contre

l'inflation, et de conduire à des pratiques bancaires imprudentes, qui pourraient

se révéler dangereuses en cas d'un important retrait de fonds par les déposants. En

ce qui concerne le premier point, les emprunts sur le marché des Euro-devises

peuvent permettre au secteur privé d'un pays donné d'échapper au resserrement

du crédit à l'économie interne; de même, ce procédé peut offrir aux autorités un

moyen de retarder les mesures destinées à remédier à un déficit extérieur. Pour
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ce qui est du reproche concernant les pratiques imprudentes, il se peut que certaines

banques aient considéré les Euro-devises comme relevant essentiellement du

domaine des opérations de change, et n'aient pas toujours examiné d'assez près le

standing et la solvabilité des emprunteurs individuels. Ce point a attiré l'attention en

1963 quand certaines banques ont subi des pertes, dues à quelques créances irrécou-

vrables, à l'occasion de leurs opérations sur monnaies étrangères. En outre, on

prétend que de longues chaînes d'opérations de banque à banque peuvent conduire

à un allongement excessif des périodes pour lesquelles les emprunteurs définitifs

obtiennent des fonds par rapport aux échéances auxquelles les premiers déposants

les placent; ceci est imputable en partie à l'étroitesse des écarts entre les taux

d'intérêt, qui peut inciter les banques à chercher des rendements plus élevés en

accordant des prêts à plus long terme.

Ces arguments contiennent une part de vérité, mais c'est une part dont on

risque facilement d'exagérer l'importance. En particulier, il n'est pas établi qu'à

l'occasion des opérations sur les Euro-devises, les banques en général se soient

départies de leur règles de prudence traditionnelles. En outre, les arguments concer-

nant la lutte contre l'inflation et le risque de non-recouvrement des créances pour-

raient s'appliquer pour l'essentiel non seulement aux prêts en Euro-devises, mais au

crédit international en général. Certaines des critiques qui ont été formulées à

l'encontre de ce marché sont dues sans doute au fait qu'il s'agit d 'un phénomène

nouveau, et à l'importance croissante qu'ont prise les Euro-devises dans les mouve-

ments de capitaux à court terme depuis quelques années. En fait, jusqu'à présent,

il ne semble pas que ce marché ait posé, au point de vue de la politique monétaire

et financière, des problèmes d'un autre ordre que les autres mouvements de fonds

à court terme.



— 179 —

VI. A C C O R D M O N É T A I R E E U R O P É E N .

L'Accord Monétaire Européen est entré en vigueur le 27 décembre 1958.

L'Organisation de Coopération et de Développement Economiques, qui a succédé

en septembre 1961 à l'Organisation Européenne de Coopération Economique,

en assure l'exécution. L'Accord Monétaire Européen comporte deux éléments

principaux: le Fonds européen et le Système multilatéral de règlements.

Lorsque le Comité directeur a procédé, conformément à l'article 32 de

l'Accord, à l'examen du fonctionnement de ce dernier, il a jugé inopportun d'y

apporter actuellement des changements substantiels. Adoptant les recommanda-

tions formulées par le Comité, le Conseil a décidé, à la fin de 1963, de proroger

l'Accord jusqu'au 31 décembre 1964 et de procéder à un nouvel examen de son

fonctionnement dans le courant de l'année 1964.

La première partie du présent chapitre sera consacrée à la description des

quelques modifications apportées au fonctionnement de l'Accord en 1964; dans

la seconde et la troisième partie seront examinées les opérations et la gestion du

Fonds européen ainsi que du Système multilatéral de règlements jusqu'en mars 1964.

1. Prorogation de l'Accord.

La seule modification apportée aux dispositions de l'Accord à l'occasion de

son renouvellement concerne le nombre des membres du Comité, qui a été porté

de sept à huit; la règle de la majorité a été modifiée en conséquence, et prévoit

que les décisions seront prises soit à la majorité de cinq membres, soit à la majorité

de quatre membres, si l 'un de ceux-ci est le Président.

Peu après le renouvellement de l'Accord, le Conseil, sur la recommandation

du Comité directeur, a institué une nouvelle méthode de calcul des versements

semestriels d'intérêts sur les contributions. La nouvelle méthode, dont l'adoption

n'a pas amené de changement au texte de l'Accord, a été appliquée pour la première

fois au versement de l'intérêt relatif au second semestre de 1963. Dans le système

précédent, l'intérêt était payé sur la base d'un taux annuel uniforme pour le semestre

considéré. L'inconvénient de cette méthode était que les divers pays recevaient

des fractions inégales de leur part totale du revenu chaque fois que leur partici-

pation relative au capital variait, par exemple lorsque les contributions faisaient

l'objet d'ajustements, ou à la suite de l'appel d'une contribution précédemment
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différée. Afin d'éviter ces inconséquences, les versements semestriels d'intérêt

seront désormais déterminés de façon que le montant cumulatif de l'intérêt versé

à chaque pays représente un pourcentage uniforme de la part totale du revenu à

laquelle il aurait droit si le Fonds était liquidé à la fin du semestre en cause.

2. Opérations effectuées au titre de l'Accord.

F o n d s e u r o p é e n .

A. Octroi et utilisation des crédits. On trouvera dans le tableau ci-contre la récapi-

tulation des crédits accordés par le Fonds européen, avec l'indication des intérêts

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 1963, les crédits consentis s'élevaient à un total

de $100 millions* en faveur de deux pays, et ce montant avait été utilisé à con-

currence de $95 millions.

Le crédit de $5 millions consenti à l'Islande à partir du 1er avril 1962 a été

annulé avec effet au 1e r avril 1963 sans avoir donné lieu à aucun tirage.

La Turquie a remboursé à échéance au Fonds européen, le 30 juin 1963,

la troisième et dernière tranche, d'un montant de $15 millions, du second crédit

qui lui avait été accordé. A la même date, ce pays a tiré la seconde tranche, d'un

montant de $15 millions, de son quatrième crédit; le total des crédits utilisés et

non remboursés est donc resté au niveau de $95 millions auquel il se maintient

depuis mars 1963. Le troisième crédit, d'un montant total de $45 millions, consenti

en mars 1962, comportait deux tranches, utilisables chacune dans un délai de

trois ans. La première, de $20 millions, disponible à partir du 1e r avril 1962, a

été tirée intégralement le 12 juin 1962, et la deuxième, de $25 millions, disponible

à partir du 1e r août 1962, a été tirée intégralement le 9 octobre 1962.

Le quatrième crédit, accordé en mars 1963, et s'élevant à $50 millions, a lui

aussi été mis à la disposition de la Turquie en deux tranches: la première, d'un

montant de $35 millions, utilisable à partir du 15 mars 1963, a été tirée en totalité

le 21 du même mois, et la seconde, d'un montant de $15 millions, disponible à

partir du 30 juin 1963, a été intégralement tirée à la même date. Le quatrième

crédit doit être remboursé en quatre versements: un, de $10 millions, le 31 octobre

* Pour plus de commodité, le signe $ est utilisé tout au long du présent chapitre, que le montant en cause
soit libellé en dollars E.U., en or ou en unités de compte A. M.E.



— 181

A.M.E.: Crédits accordés par le Fonds européen.

Crédits remboursés ou annulés

Turquie (1er crédit) . . . .

Espagne

Islande (1er crédit) . . . .

Turquie (2ème crédit). . .

Islande (2ème crédit) . . .

Crédits disponibles

Turquie (3ème crédit) . . .

Turquie (4ème crédit) . . .

Crédit accordé et non encore
disponible à la fin de mars 1964

Turquie (5ème crédit) . . .

Montant
accordé

en millions
d'unités de

compte

15,0

21,5

75,0

25,0

7,0

5,0

15,0

20,0

15,0

5,0

20,0

25,0

35,0

15,0

20,0

Période d'utilisation
du crédit

16 février 1959
au 16 décembre 1959

16 février 1959
au 15 février 1961

1er août 1959
au 16 février 1961

15 février 1960
au 9 août 1961

20 février 1960
au 19 février 1962

1er août 1960
au 1er avril 1962

1er janvier 1961
au 31 décembre 1962

15 février 1961
au 14 février 1963

1er juillet 1961
au 30 juin 1963

1er avril 1962
au 1er avril 1963

1er avril 1962
au 31 mars 1965

1er août 1962
au 31 juillet 1965

15 mars 1963
jusqu'aux dates
ci-dessous*

30 juin 1963
jusqu'aux dates
ci-dessous*

10 avril 1964
jusqu'aux dates
ci-dessous*

Intérêt sur les
montants utilisés

Commission
de service

sur les montants
non utilisés

en pourcentage annuel

3,50

3,50

j „
{ 4,00

3,75

3,75

} „
3,50

3,00

0,25

0,25

0,25

0,25

0,25

0,25

0,25

0,25

0,25

* Remboursement du quatrième crédit: 10 millions le 31 octobre 1964,15 millions le 15 mars 1966,15 millions le
31 octobre 1966 et 10 millions le 15 mars 1967-Remboursement du cinquième crédit: en quatre échéances de 5 millions
chacune, respectivement le 30 novembre 1964, le 31 décembre 1964, le 31 janvier 1965 et le 28 février 1965.

1 9 6 4 , d e u x , d e S 1 5 m i l l i o n s c h a c u n , l e s 1 5 m a r s e t 3 1 o c t o b r e 1 9 6 6 r e s p e c t i v e m e n t ,

e t l e d e r n i e r , d e $ 1 0 m i l l i o n s , l e 1 5 m a r s 1 9 6 7 . S a u f c e l l e d e $ 1 0 m i l l i o n s , r e m b o u r -

s a b l e e n o c t o b r e 1 9 6 4 , c h a q u e t r a n c h e e s t u t i l i s a b l e p o u r d e s t i r a g e s d a n s u n d é l a i

d e t r o i s a n s .
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A.M.E. : U t i l i s a t i o n des c r é d i t s c o n s e n t i s .

Au terms
des

opérations
du mois

1959

février. . . .

juin

juillet . . . .

août . . . .

octobre . . .

novembre . .

décembre . .

1960

février. . . .

mars . . . .

juillet . . . .

décembre . .

1961

janvier . . .

février. . . .

juillet . . . .

août . . . .

décembre . .

1962

janvier . . .

février. . . .

mars . . . .

ju in

jui l let . . . .

octobre . . .

décembre . .

1963

février. . . .

mars . . . .

1964

mars . . . .

Grèce

Dispo-
nible

et non
utilisé

Turquie

Dispo-
nible

et non
utilisé

Utilisé
et non
rem-

boursé

Espagne

Dispo-
nible

et non
utilisé

Utilisé
et non
rem-

boursé

Islande

Dispo-
nible

et non
utilisé

Utilisé
et non
rem-

boursé

Dispo-
nible

et non
utilisé

Totaux

Utilisé
et non
rem-

boursé

Total
des

crédits
accordés

en millions d'unités de compte

15,0

15,0

15,0

15,0

15,0

15,0

-

—

—

_

-

—

-

—

-

—

—

—

—

-

—

-

—

21,5

20,5

19,5

13,5

2,5

1,5

0,5

0,5

-

_

15,0

15,0

13,0

15,0

—

-

—

-

20,0

25,0

—

-

—

-

—

—

1,0

2,0

8,0

19,0

20,0

21,0

21,0

21,5

21,5

21,5

21,5

21,5

22,0

35,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

50,0

70 0

70,0

95,0

80,0

60,0

95,0

95,0

—
_

51,0

51,0

51,0

51,0

51,0

76,0

76,0

76,0

76,0

76,0

100,0

25,0

25,0

25,0

—

-

—

—

—

_

—

-

—

-

—

—

24,0

24,0

24,0

24,0

24,0

24,0

24,0

24,0

24,0

24,0

—

-

—

—

-

—

—

—

_

—

-

—

-

—

—

_

-

—

—

-

2,0

2,0

5,0

5,0

5,0

5,0

5,0

5,0

5,0

7,0

9,5

5,0

5,0

5 0

5,0

5,0

5,0

5,0

-

—

—

_

_

-

—

-

-

5,0

5,0

7,0

7,0

7,0

7,0

7,0

7,0

7,0

7,0

5 ,0

2,5

-

-

_

—

-

—

-

—

36,5

35,5

85,5

79,5

68,5

67,5

51,5

78,5

78,0

76,0

81,0

96,0

120,0

43,0

45,0

30,0

5,0

7 ,0

9,5

5,0

25,0

5,0

30,0

5,0

5,0

5,0

-

—

—

1,0

26,0

32,0

43,0

44,0

45,0

50,0

50,5

52,5

52,5

52,5

28,5

29,0

42 0

57,0

57,0

55,0

52,5

50,0

50,0

70 0

70,0

95,0

80,0

60,0

95,0

95,0

36,5

36,5

11 1,5

11 1,5

1 1 1,5

111,5

96,5

128,5

128,5

128,5

133,5

148,5

148,5

72,0

87,0

87,0

62,0

62,0

62,0

55,0

75,0

75,0

100,0

100,0

85,0

65,0

95,0

95,0

E n t r e j u i n 1 9 5 9 , é p o q u e à l a q u e l l e a é t é e f f e c t u é l e p r e m i e r t i r a g e , e t

m a r s 1 9 6 4 , d i x - h u i t t i r a g e s d ' u n m o n t a n t t o t a l d e $ 1 9 9 , 5 m i l l i o n s o n t é t é e f f e c t u é s

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

o n t a t t e i n t $ 1 0 4 , 5 m i l l i o n s . L e m o n t a n t n e t u t i l i s é e t n o n r e m b o u r s é é t a i t d o n c ,

a p r è s l e s o p é r a t i o n s d e m a r s 1 9 6 4 , d e $ 9 5 m i l l i o n s . U n n o u v e a u c r é d i t , d ' u n m o n -

t a n t d e $ 2 0 m i l l i o n s , a é t é o c t r o y é à l a T u r q u i e a v e c e f f e t a u 1 0 a v r i l 1 9 6 4 .
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Le tableau relatif à l'utilisation des crédits consentis indique la situation

à la clôture des opérations, pour chacun des mois au cours desquels des modifi-

cations sont intervenues.

B. Appel du capital. Depuis janvier 1962, l'Agent n'est plus tenu de procéder

automatiquement à un appel de capital dès que le montant des avoirs liquides

du Fonds européen tombe au-dessous de $100 millions. Il appartient désormais

au Comité directeur de déterminer le niveau variable auquel ces avoirs liquides

doivent être maintenus.

Le mécanisme prévu pour les appels de capital a été appelé à jouer, pour

la première fois, le 3 août 1959, et utilisé depuis à trois reprises; le dernier appel

remonte au 7 mars 1960. Au total, $38 millions ont été appelés sur les contri-

butions non différées des pays membres.

S y s t è m e m u l t i l a t é r a l de r è g l e m e n t s .

En l'espace de cinq ans et trois mois, les paiements faits au Fonds européen ou

par lui dans le cadre des règlements multilatéraux se sont élevés à $37,1 millions.

Les règlements se rapportant à chaque mois ont lieu le cinquième jour ouvrable

du mois suivant.

Aucun tirage effectué au titre du financement intérimaire n'a été inclus

dans les règlements mensuels puisque toutes les avances accordées ont été rem-

boursées avant la fin du mois. Un seul pays a utilisé largement la possibilité d'ob-

tenir ainsi des avances d'autres pays membres; il s'en est servi pour la dernière

fois en mars 1963. Le taux d'intérêt perçu sur ces avances est de 3 % , après avoir

été de 2 % jusqu'en juillet 1959, puis de 2 l/2% jusqu'en février 1960.

Les montants inclus dans les règlements, en dehors des trois cas relatés ci-

après, ont été entièrement constitués par des soldes résultant d'accords bilatéraux

de paiements conclus entre des pays membres; sur les sept accords qui avaient,

à l'origine, fait l'objet de notifications, un seulement restait en vigueur en mars 1964.

A trois reprises, les soldes de comptes enregistrant d'autres opérations entre

banques centrales ont été inclus dans les règlements. Les montants en question

peuvent être notifiés par le détenteur soit en fin de mois, soit encore, comme ce fut
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A. M. E.: Paiements effectués danslecadredu Système multilatéral de règlements,
dejanvier 1959 à mars1964.

Période
comptable

1959 premier
exercice

1960 second
exercice

1961 troisième
exercice

1962quatrième
exercice

1963

janvier . . .
février . . .
mars . . .

avril . . .
mai . . . .
juin . . . .

juillet . . .
août . . .
septembre .

octobre . .
novembre
décembre

1964

janvier . . .
février . . .
mars . . .

Total des paie-
ments effec-
tués par le
Fonds(+)
ou reçus
par lui (—) .

Montant net des
règlements .

Paiements effectués

Au-
triche

+ 10.527

+ 8.676

+ 5.880

—

-

—

—

—

-

+ 25.083

+ 25.083

Dane-
mark

+ 10
- 67

+ 207
- 83

+ 23

—

-

-

—

—

-

+ 240

- 150

+ 90

Grèce

— 10.707

— 9.283

+ 262
— 4.924

— 2.314

— 4
+ 1 16
+ 18

— 65
— 55
— 35

+ 152
— 32
— 89

— 158
— 211
— 88

— 133
— 121
— 57

+ 547

— 28.274

— 27.727

par le Fonds à (+)

Islande

en

-

— 1

- 23

—

-

-

-

— 24

— 24

Italie

ou reçus

Norvège

milliers de dollars E

+ 243

—

—

-

-

-

+ 243

+ 243

+ 44
— 876

+ 343
- 1.045

+ 274
— 251

+ 97
— 323

+ 4
— 10
+ 19

+ 108

—

—

-

+ 889

—2.505

— 1.616

par le Fonds de (—)

Pays-
Bas

Suède

E.U.

+ 1.400
— 1.378

—

—

—

-

E
-
—

i 
i 

i

+ 1.400

— 1.378

+ 22

— 243

—

—

—

-

E
-
-
-

— 243

— 243

Turquie

+ 2.350
— 1.304

+ 2.202
— 1.016

+ 654
— 1.895

+ 2.539

— 0
— 105
- 37

— 42
+ 55
+ 35

- 152
+ 32
+ 89

+ 158
+ 211
+ 88

+ 133
+ 121
+ 57

+ 8.723

—4.552

+ 4.171

Total des
paie-

effectués
par le
Fonds

et reçus
par lui

14.574

11.428

7.093

2.636

4
116
37

108
55
35

152
32
89

158
21 1

88

133
121
57

37.126

—

le cas en ces trois circonstances, lorsque sont modifiés les cours ache teur ou ven-

deur de la m o n n a i e dans laquel le le compte est t enu . Des soldes de cette n a t u r e

on t donc été notifiés à la suite de la modif icat ion des marges des cours de change

in te rvenue en Suède au mois de novembre 1959, puis, après les deux dévaluat ions

de l a cou ronne islandaise, en février 1960 et en a o û t 1961 ; les m o n t a n t s ainsi not i -

fiés, d 'a i l leurs peu impor t an t s , ont été réglés sur la base d u cours vendeur fixé

p o u r le dol lar E . U . p a r les deux pays en cause a v a n t la modification.
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3. Gest ion du Fonds européen et du Système multilatéral de règ lements .

Le Comité directeur de l 'A.M.E. veille à l'exécution de l'Accord et donne

son avis au Conseil de l 'O.C.D.E. sur toutes les questions ayant trait à son fonc-

tionnement. En outre, il suit attentivement l'évolution de la situation financière

et économique générale des pays membres sur la base des rapports présentés par

le Secrétariat, par les différents comités de l'Organisation et, occasionnellement,

par des missions spéciales. Le Comité, pour s'acquitter de ses fonctions, se réunit

chaque fois qu'il est nécessaire; il se réunit maintenant environ sept fois par an.

Sa présidence est toujours assurée par M. Hay qui a succédé au Dr von Mangoldt

en janvier 1962.

L'Agent présente un rapport mensuel sur les opérations et les investissements

du Fonds européen ainsi que sur le fonctionnement du Système de règlements;

la Banque des Règlements Internationaux fournit aussi chaque mois au Comité

une documentation sur les marchés internationaux de l'or, des changes et des

capitaux, ainsi que sur l'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 précédentes,

ressortent clairement du résumé de la situation des comptes reproduit ci-après.

Les crédits et créances en cours, qui étaient, à l'ouverture des comptes, de

$35 millions (montant des créances sur la Norvège et la Turquie transférées de

l'Union Européenne de Paiements), se sont élevés à $87,8 millions à la fin de

l'année 1961 par suite des tirages opérés sur les crédits accordés. Ce montant a

ensuite légèrement diminué en raison des remboursements effectués par l'Islande

en janvier et en février 1962, puis s'est de nouveau relevé pour atteindre un maxi-

mum de $127,8 millions en octobre 1962, après que la Turquie eut tiré la totalité

de son troisième crédit. Les remboursements auxquels la Turquie a procédé sur

le second crédit, et le second paiement effectué par la Norvège et la Turquie au

titre de l'amortissement des dettes mentionnées ci-dessus, ont réduit de nouveau

ce total, mais le tirage par la Turquie de la première tranche de son quatrième

crédit l'a porté à $125,5 millions à fin mars 1963. Le tirage par la Turquie de la

seconde tranche de ce même crédit, en juin 1963, n 'a fait que remplacer la troisième

tranche, d'un montant de $15 millions, du second crédit, qui venait à échéance

à la même date, et à fin mars 1964, après le troisième versement d'amortissement

de la Norvège et de la Turquie, le total des crédits et créances en cours s'élevait

à $123,1 millions.

Pour faire face aux tirages, on a recouru d'abord aux avoirs liquides trans-

férés de PU.E.P., jusqu'à ce que ceux-ci se trouvent ramenés aux alentours de



— 186 —

A.M.E.: Résumé de la s i tuat ion des comptes du Fonds européen.

Après les opérations
mensuelles

A l'origine

1959 décembre . . .

1960 décembre . . .

1961 décembre . . .

1962 décembre . . .

1963 janvier

février
mars

avril
mai
juin

juillet
août
septembre . . .

octobre . . . .
novembre . . .
décembre . . .

1964 janvier
février
mars

Actif

Avoirs
liquides

Compte
auprès

du Trésor
américain

Capital
non appelé
des pays
membres

Crédits
et

créances
en cours

Total
delà

situation

Passif

Capital

113,0

104,4

106,4

109,2

90,4

90,5

110,1
75,2

7 5 , 3

7 5 , 4

7 6 , 9

7 6 , 6

7 6 , 7

7 6 , 8

76,9
76,9
82,1

82,2
82,1
81,6

en millions d'unités de compte

Compte
de profits
et pertes

123,5

123,5

123,5

123,5

123,5

123,5
123,5
123,5

123,5
123,5
123,5

123,5
123,5
123,5

123,5
123.5
123,5

123,5
123,5
123,5

328,4

302,9

297,9

297,9

297,9

297,9
297,9
297,9

297,9
297,9
297,9

297,9
297,9
297,9

297,9
297,9
297,9

297,9
297,9
297,9

35,0

80,0

87,5

87,8

110,5

110,5
90,5

125,5

125,5
125,5
125,5

125,5
125,5
125,5

125,5
125,5
123,1

123,1
123,1
123,1

600,0

610,9

615,3

618,4

622,3

622,4
622,0
622,1

622,2
622,3
623,8

623,5
623,6
623,7

623,8
623,8
626,6

626,7
626,6
626,2

600,0

607,5

607,5

607,5

607,5

607,5
607,5
607,5

607,5
607,5
607,5

607,5
607,5
607,5

607,5
607,5
607,5

607,5
607,5
607,5

3,4

7,8

10,9

14,8

14,9
14,5
14,6

14,7
14,8
16,3

16,0
16,1
16,2

16,3
16,3
19,1

19,2
19,1
18,7

$ 1 0 0 m i l l i o n s , e n j u i l l e t 1 9 5 9 . E n t r e c e t t e d a t e e t j a n v i e r 1 9 6 2 , i l s o n t é t é m a i n -

t e n u s à c e n i v e a u g r â c e à d e s a p p e l s d e c o n t r i b u t i o n s a d r e s s é s a u x p a y s m e m b r e s ,

c e q u e t r a d u i t l a r é d u c t i o n d u c a p i t a l n o n a p p e l é . D e p u i s j a n v i e r 1 9 6 2 , l e c a p i t a l

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

a u - d e s s o u s d u n i v e a u d e $ 1 0 0 m i l l i o n s .

D a n s l e c o u r a n t d e l a p é r i o d e d ' u n a n s ' a c h e v a n t e n m a r s 1 9 6 4 , l e t o t a l d e

l a s i t u a t i o n d e s c o m p t e s s ' e s t a c c r u d e $ 4 , 1 m i l l i o n s , c e q u i e s t d û e n t i è r e m e n t à

u n e n o u v e l l e p r o g r e s s i o n d e s r e v e n u s n o n d i s t r i b u é s .

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

p r o d u i s a i e n t , j u s q u ' à p r é s e n t , u n i n t é r ê t d o n t l e t a u x é t a i t fixé s e m e s t r i e l l e m e n t

e t q u i é t a i t r é g l é p a r p r é l è v e m e n t s u r l e s r e v e n u s d u F o n d s e u r o p é e n . I l y a e u n e u f

d i s t r i b u t i o n s , d o n t h u i t , s e r a p p o r t a n t à l a p é r i o d e j a n v i e r 1 9 5 9 - j u i n 1 9 6 3 , o n t

é t é f a i t e s s u r l a b a s e d ' u n t a u x a n n u e l d e 2 % . P o u r l a n e u v i è m e d i s t r i b u t i o n , q u i

c o n c e r n e l e s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 6 3 , l a n o u v e l l e m é t h o d e d e c a l c u l d e s i n t é r ê t s ,

d é c r i t e d a n s l a s e c t i o n 1 d u p r é s e n t c h a p i t r e , a é t é a p p l i q u é e p o u r l a p r e m i è r e
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fois; conformément à une décision du Comité directeur, le versement d'intérêts

effectué au titre de ce semestre a porté le montant cumulatif des intérêts versés à

$3,5 millions, ce qui représente 90% de la part totale qui serait attribuée à chaque

pays membre sur le revenu du Fonds si celui-ci était liquidé à la fin du semestre

en question.

C'est maintenant la sixième année que l'Accord Monétaire Européen est

en vigueur; l'examen de son fonctionnement, auquel il a été procédé en 1963, n'a

pas entraîné de changement important de ses dispositions. Dans le domaine de la

coopération monétaire internationale, la procédure instituée au début de 1963

pour la notification des opérations de soutien conclues entre les banques centrales

des pays membres a été utilisée; ainsi s'est trouvé renforcé le rôle du Comité

directeur en tant qu'instance permettant aux pays membres de se consulter et

d'échanger des renseignements.
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T R O I S I È M E P A R T I E .

O P É R A T I O N S D E L A B A N Q U E .

1. Ac t iv i t é d u D é p a r t e m e n t banca i r e .

Le bilan de la Banque au 31 mars 1964, contrôlé par les vérificateurs aux

comptes, figure à la fin du présent Rapport. La présentation comptable des postes

n'a subi aucune modification.
* * *

Le total de la première partie du bilan au 31 mars 1964 s'élève à 5.777.990.295

francs* contre 4.950.068.854 au 31 mars 1963.

B. R. I.: B i l a n s a n n u e l s .

(1ère partie).

Exercice
clos le 31 mars

1960
1961
1962
1963
1964

Total
du bilan

Différences

en millions de francs

3.430
3.973
4.732
4.950
S.778

— 98
+ 543
+ 759
+ 218
+ 828

L e t a b l e a u c i - c o n t r e p e r m e t

d ' a p p r é c i e r l ' é v o l u t i o n d u t o t a l d u

b i l a n à l a fin d e c h a c u n d e s c i n q

d e r n i e r s e x e r c i c e s .

N e s o n t p a s i n c l u s d a n s l e

b i l a n : l ' o r s o u s d o s s i e r , l e s e f f e t s e t

a u t r e s t i t r e s d é t e n u s e n g a r d e p o u r

l e c o m p t e d e b a n q u e s c e n t r a l e s o u

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

s o u s d o s s i e r , a v o i r s e n b a n q u e , e f f e t s

e t a u t r e s t i t r e s ) d é t e n u s p a r l a B a n q u e e n s a q u a l i t é d ' A g e n t d e l ' O r g a n i s a t i o n

d e C o o p é r a t i o n e t d e D é v e l o p p e m e n t E c o n o m i q u e s ( A c c o r d M o n é t a i r e E u r o p é e n ) ,

d e T i e r s c o n v e n u a u x t e r m e s d u C o n t r a t d e n a n t i s s e m e n t c o n c l u a v e c l a H a u t e

A u t o r i t é d e l a C o m m u n a u t é E u r o p é e n n e d u C h a r b o n e t d e l ' A c i e r , a i n s i q u e d e

m a n d a t a i r e - t r u s t e e o u d ' a g e n t financier d ' e m p r u n t s p u b l i c s i n t e r n a t i o n a u x .

C o m m e a u 3 1 m a r s 1 9 6 3 , l e s m o n t a n t s d o n t i l s ' a g i t s o n t i n d i q u é s a u b a s d e l a

c o l o n n e d e s a c t i f s d u b i l a n s o u s l a r u b r i q u e Comptes d'ordre b). I l s s ' é t a b l i s s e n t

c o m m e s u i t :

* Sauf indicat ions contraires , l 'expression «francs», dans le texte ci-après, signifiera francs or. L a mé thode

d e conversion en francs or (unité d e 0,29032258. . . g r a m m e d 'o r fin - article 5 des Statuts) des diverses

monnaies figurant au bi lan est la m ê m e q u e les années précédentes : elle se fonde sur le cours de conversion

d e ces monna ies en dollars et sur le prix de vente de l 'or p a r la Trésorerie des Eta ts -Unis en fin d 'exercice.
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B.R.I.: Comptes d 'o rdre b).

Postes

Or sous dossier
Avoirs en banque
Effets et autres titres sous dossier . . . .

Total hors bilan . .

Exercice clos le 31 mars

1963 1964

en millions de francs

1.338
33

1.086

2.457

1.370
36

901

2.307

L e t o t a l d e l a p r e m i è r e p a r t i e d e l a s i t u a t i o n m e n s u e l l e e s t r e v e n u , d u 3 1 m a r s

a u 3 0 a v r i l 1 9 6 3 , d e 4 . 9 5 0 m i l l i o n s d e f r a n c s à 4 . 8 9 0 m i l l i o n s , c h i f f r e l e p l u s f a i b l e

d e l ' e x e r c i c e . A u 3 1 a o û t , i l d é p a s s a i t l e c a p d e s 5 m i l l i a r d s , p o u r a t t e i n d r e 5 . 5 3 6

m i l l i o n s l e 3 0 n o v e m b r e , fléchir à 5 . 3 9 8 m i l l i o n s l e 3 1 d é c e m b r e e t s ' a c c r o î t r e p a r

l a s u i t e j u s q u ' à 5 . 7 7 8 m i l l i o n s l e 3 1 m a r s 1 9 6 4 , c h i f f r e l e p l u s é l e v é a t t e i n t d e p u i s

l a c r é a t i o n d e l a B a n q u e .

C o m p o s i t i o n d e s r e s s o u r c e s ( P a s s i f s ) .

B. R. I.: Passifs.
Fin de trimestre, en milliards de francs.*

6000

5000

4000

3000

2000

1000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

1954/55 1955/56 1956/57 1957/58 1958/59 1959/60 1960/61 1961/62 1962/63 1963/64

' Non compris les passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye.
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A. Fonds propres.

L e c a p i t a l - a c t i o n s n ' a p a s s u b i d e c h a n g e m e n t s ; i l e s t r e s t é fixé à 5 0 0 m i l l i o n s

d e f r a n c s , d o n t 1 2 5 m i l l i o n s v e r s é s .

L e s r é s e r v e s d e l a B a n q u e ( F o n d s d e r é s e r v e l é g a l e e t F o n d s d e r é s e r v e

g é n é r a l e ) p a s s e n t , d u 3 1 m a r s 1 9 6 3 a u 3 1 m a r s 1 9 6 4 , d e 2 4 , 8 à 2 5 , 4 m i l l i o n s d e

f r a n c s . I l r e s s o r t d e s o p é r a t i o n s d e l ' e x e r c i c e ( v o i r c i - a p r è s , s e c t i o n 5 , « R é s u l t a t s

financiers») q u e l e s o l d e d u c o m p t e d e P r o f i t s e t P e r t e s , q u i c o m p r e n d l e b é n é f i c e

p o u r l ' e x e r c i c e s o c i a l c l o s l e 3 1 m a r s 1 9 6 4 e t l e r e p o r t d e l ' e x e r c i c e p r é c é d e n t ,

s ' é t a b l i t à 2 5 , 1 m i l l i o n s a u 3 1 m a r s 1 9 6 4 c o n t r e 2 1 , 3 m i l l i o n s u n a n a u p a r a v a n t .

L a Provision pour charges éventuelles s ' e s t a c c r u e , d u 3 1 m a r s 1 9 6 3 a u 3 1 m a r s 1 9 6 4 ,

d e 1 9 6 , 5 à 2 0 4 m i l l i o n s . L e p o s t e Divers p a s s e , e n t r e c e s d e u x d a t e s , d e 2 1 , 4

à 2 8 , 8 m i l l i o n s .

A fin m a r s 1 9 6 4 , l e s f o n d s p r o p r e s d e l a B a n q u e ( p o s t e Divers i n c l u s ) s ' é t a -

b l i s s a i e n t a i n s i à 4 0 8 m i l l i o n s d e f r a n c s , s o i t e n v i r o n 8 % d e s f o n d s e m p r u n t é s

( 5 . 3 7 0 m i l l i o n s ) e t e n v i r o n 7 % d u t o t a l d u b i l a n à l a m ê m e d a t e ( 5 . 7 7 8 m i l l i o n s ) .

L e t a b l e a u s u i v a n t m o n t r e q u e l s é t a i e n t c e s c h i f f r e s à l a fin d e c h a c u n d e s

c i n q d e r n i e r s e x e r c i c e s .

B.R.I.: Composition des ressources.

Exercice clos
le 31 mars

1960
1961
1962
1963
1964

Fonds
propres

Fonds
empruntés

Total

en millions de francs

361
370
379
389
408

3.069
3.603
4.353
4.561
5.370

3.430
3.973
4.732
4.950
5.778

Fonds propres,

des fonds
empruntés

12
10
9
9
8

en pourcentage

du bilan

11
9
8
8
7

B. Fonds empruntés.

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

r e ç u s p a r l a B a n q u e .

B . R . I . : D é p ô t s d ' a p r è s l e u r o r i g i n e .

Origine

Total

Exercice clos le 31 mars

1963 1964
Différences

en millions de francs

4.057
504

4.561

4.590
780

5.370

+ 533
+ 276

+ 809
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Les dépôts des banques centrales se sont accrus de près de 13%, tandis que

ceux des autres déposants augmentaient de quelque 5 5 % . La proportion de ces

derniers par rapport au total des dépôts est plus forte à fin mars 1964 qu'à fin

mars 1963.

B.R.I.:

Durée

A vue
A 3 m o i s a u m a x i m u m .
D e 3 à 6 m o i s . . . .
D e 6 à 9 m o i s . . . .
D e 9 à 1 2 m o i s . . .
A p l u s d ' u n a n . . .

T o t a l . . . .

Dépôts ci a p r è s l e u r n a t u r e

Dépôts en or

Exercice clos le 31 mars

1963

1.976
302

38

2.316

1964
Différences

en millions

1.938
583

21
20

2.562

— 38
+ 281

— 17
+ 20

+ 246

et leur durée.

Dépôts en monnaies

Exercice clos le 31 mars

1963

de francs

4 2
1.512

525
79

3
84

2.245

1964

4 4
2.243

455

21
45

2.808

Différences

+ 2
+ 731
— 70
— 79
+ 18
— 39

+ 563

A u c o u r s d e l ' e x e r c i c e , l e s d é p ô t s e n o r o n t a u g m e n t é d e p l u s d e 1 0 % e t c e u x

e n m o n n a i e s d ' e n v i r o n 2 5 % . D a n s l ' u n e t l ' a u t r e c a s , o n p e u t r e l e v e r u n e t r è s f o r t e

a u g m e n t a t i o n d e s c o m p t e s à 3 m o i s a u m a x i m u m , l e s c o m p t e s à p l u s d e 6 m o i s , s o i t

4 1 m i l l i o n s p o u r l e s d é p ô t s e n o r e t 6 6 m i l l i o n s p o u r l e s d é p ô t s e n m o n n a i e s , n e

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

D a n s l ' e n s e m b l e , l e s d é p ô t s e n o r r e p r é s e n t a i e n t , a u d é b u t d e l ' e x e r c i c e , 5 1 % d u

t o t a l e t l e s d é p ô t s e n m o n n a i e s 4 9 % . A u 3 1 m a r s 1 9 6 4 , c e s p r o p o r t i o n s é t a i e n t i n -

v e r s é e s e t d e 4 8 e t 5 2 % r e s p e c t i v e m e n t .

E n c e q u i c o n c e r n e p l u s p a r t i c u l i è r e m e n t l e s d é p ô t s e n o r , l e s c o m p t e s à v u e

s e s o n t u n p e u r é d u i t s , e t l ' i m p o r t a n c e r e l a t i v e d e s c o m p t e s à 3 m o i s a u m a x i m u m

p a r r a p p o r t a u t o t a l e s t n e t t e m e n t p l u s é l e v é e à l a fin d e l ' e x e r c i c e q u ' a u d é b u t :

2 3 % a u l i e u d e 1 3 % . E n f a i t , o n a e n r e g i s t r é , à d i v e r s e s r e p r i s e s a u c o u r s d e l ' a n n é e ,

u n e t r a n s f o r m a t i o n d e s d é p ô t s à v u e e n d é p ô t s à t e r m e , i n t e r v e n u e d e t e m p s e n

t e m p s s u r l ' i n i t i a t i v e d e l a B a n q u e a f i n d e p e r m e t t r e à c e l l e - c i d e d i s p o s e r d e

r e s s o u r c e s à t e r m e fixe a p p r o p r i é e s à d e s financements d ' o p é r a t i o n s à t e r m e c o n t r e

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

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

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

L ' é v o l u t i o n d e s d é p ô t s e n m o n n a i e s s ' a n a l y s e t r è s s i m p l e m e n t : s t a b i l i t é d e s

c o m p t e s à v u e - a u r e s t e p r o p o r t i o n n e l l e m e n t t r è s p e u i m p o r t a n t s - , a u g m e n t a t i o n

d e p r è s d e m o i t i é d e s d é p ô t s à 3 m o i s a u m a x i m u m e t , à l ' e x c e p t i o n d ' u n a c c r o i s s e m e n t

d u f a i b l e m o n t a n t d e s d é p ô t s d e 9 à 1 2 m o i s , r é d u c t i o n i m p o r t a n t e - e t m ê m e d i s p a -

r i t i o n c o m p l è t e d a n s l e c a s d e s d é p ô t s d e 6 à 9 m o i s - d e s a u t r e s c a t é g o r i e s d e d é p ô t s .
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Les chapitres du passif au début et à la fin de l'exercice ne montrent, comme

ressources empruntées par la Banque, que des dépôts. Toutefois, un poste Effets

à 3 mois au maximum a figuré à la situation mensuelle, de fin juin 1963 (pour

104 millions) à fin février 1964 (78 millions), avec un maximum de 140 millions

le 30 novembre. Ces effets ont été émis et vendus par la Banque à des banques

commerciales importantes en accord avec la banque centrale intéressée en vue de

l'aider dans sa politique monétaire. L'objet de cette opération a été de réduire

la liquidité du marché en question. C'est la première fois que la Banque a effectué

une opération de cette nature.

U t i l i s a t i o n d e s r e s s o u r c e s (Actifs).

Le tableau ci-après montre la répartition des actifs de la Banque par nature.

B.R.I.:

Nature

Encaisse
Or
Monnaies

Placements
Or
Monnaies

Total
Or
Monnaies

E n c a i s s e et p l a c e m e n t s t o t a u x .

Exercice clos le 31 mars

1963

2.396
5 6

2 4 7
2.182

2.643
2.238

2.452

2.429

4.881

1964

en millions de francs

2.318
48 2.366

3 1 3
3.030 3.343

2.631
3.078 5.709

Différences

— 78
— S —

+ 66
+ 848 +

- 12
+ 840 +

I

8 6

914

828

Quant à l'évolution de la position or de la Banque, elle est donnée au

tableau suivant, qui fait ressortir, pour chaque colonne et aux dates correspondantes,

le maximum et le minimum de l'exercice.

B.R.I. : P o s i t i o n or.

Fin de mois

1963 mars . . . .
juin
juillet . . . .
novembre . .
décembre . .

1964 février . . .
mars . . . .

Position au comptant

Or en
lingots et
monnayé

Placements
en or

Dépôts
en poids

d'or
Avoirs
nets

Opérations
à terme

(solde net)

Position
nette
finale

en millions de francs

2.396
2.259
2.519 (max.)
1.998
1.603 (min.)

2.489
2.318

247
248
242 (min.)
275
275

313(max.)
313

2.316
2.267 (min.)
2.286
2.510
2.733

2.822 (max.)
2.562

327
240
475 (max.)

-237
-855 (min.)

- 20
69

— 27
53

— 179 (min.)
545

1.162 (max.)

332
245

300
293 (min.)
296
308
307

312
314 (max.)
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B.R.I.: Actifs.
Fin de trimestre, en millions de francs.*

6000

5000

4000

3000

2000

1000
llllllllllllfflll

fé'.v-'SrfffTîl Bons du Trésor réescomptables, etc. et
effets et titres remobilisables sur demande

I

6000

5000

4000

3000

2000

1000

1954/55 1955/56 1956/57 1957/58 1958/59 1959/60 1960/61 1961/62 1962/63 1963/64

* Première partie de la situation.

A u c o u r s d e l ' e x e r c i c e , l ' e n c a i s s e o r s ' e s t r é d u i t e d e 7 8 m i l l i o n s . L ' a u g m e n t a t i o n

d e s p l a c e m e n t s e n o r a y a n t a t t e i n t 6 6 m i l l i o n s , l ' o r f i g u r a n t à l ' a c t i f ( e n c a i s s e e t

p l a c e m e n t s ) a , p a r s o l d e , d i m i n u é d e 1 2 m i l l i o n s .

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

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

n e t d e s o p é r a t i o n s à t e r m e , p r i n c i p a l e m e n t d a n s l e s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 6 3 e t a u

d é b u t d e 1 9 6 4 . A u 3 1 j u i l l e t , p a r e x e m p l e , à u n m a x i m u m d e 2 . 5 1 9 m i l l i o n s d e

l ' e n c a i s s e c o r r e s p o n d a i t u n s o l d e n é g a t i f ( o r à l i v r e r ) d e 1 7 9 m i l l i o n s - m i n i m u m

d e l ' e x e r c i c e - d e s o p é r a t i o n s à t e r m e ; a u 3 1 d é c e m b r e , l a s i t u a t i o n s e t r o u v a i t

i n v e r s é e a v e c u n m i n i m u m d e 1 . 6 0 3 m i l l i o n s p o u r l ' e n c a i s s e e t u n m a x i m u m d e

1 . 1 6 2 m i l l i o n s ( o r à r e c e v o i r ) d u s o l d e d e s o p é r a t i o n s à t e r m e . C e s d e u x é l é m e n t s

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

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

L a r é p a r t i t i o n d e s a c t i f s p a r d u r é e a p p e l l e l e s c o m m e n t a i r e s s u i v a n t s :
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A. Avoirs et placements à vue ou remobilisables sur demande.

Les mouvements du poste Or en lingots et monnayé (il s'agit exclusivement

d'or en barres) ont été commentés ci-dessus à l'occasion de l'analyse du tableau

montrant la position or de la Banque.

Le chiffre du poste Espèces en caisse et avoirs bancaires à vue était de 56 millions

en début d'exercice et de 48 millions au 31 mars 1964. Son minimum a été de

36 millions et son maximum de 77 millions. Le solde moyen accusé par ce poste

a été de 49 millions, contre 50 millions pour l'exercice précédent.

L'ensemble des encaisses or et monnaies représentait, au 31 mars 1964,

41 % du total de la première partie du bilan, contre 50% un an auparavant.

Le portefeuille de Bons du Trésor réescomptables a enregistré des variations

très étendues. Son chiffre était, au début de l'exercice, de 306 millions de francs or.

Il est, par la suite, demeuré constamment inférieur à ce chiffre, revenant, le 31 juil-

let, à son minimum de l'exercice, soit 198 millions. Il s'est élevé régulièrement au

cours des mois suivants, atteignant 729 millions le 31 décembre, maximum de

l'exercice, pour revenir à 573 millions en fin d'exercice. Ces mouvements ont été

dus, la plupart du temps, à des placements effectués à la suite d'opérations de

swap ou d'opérations de change que la Banque a traitées avec des banques centrales.

Les fluctuations des Effets et titres remobilisables sur demande ont été encore plus

accentuées que celles du poste précédent. En effet, de 9 millions en début d'exercice,

leur chiffre a enregistré son minimum avec 6 millions le 30 septembre 1963, pour

atteindre son maximum de 99 millions le 30 novembre, le chiffre en fin d'exercice

étant de 69 millions. Sous cette rubrique sont comptabilisés des placements

autres qu'en Bons du Trésor réescomptables, mais comportant la faculté de

mobilisation à vue.

Le total des actifs à vue ou remobilisables sur demande de la Banque, qui

englobe les divers postes de l'actif analysés jusqu'à présent, était ainsi, au début de

l'exercice, de 2.767 millions de francs et représentait 56% de la première partie

du bilan. Le 31 mars 1964, les chiffres correspondants étaient de 3.009 millions

et de 52%. Durant cette même période, le pourcentage des dépôts à vue figurant

au passif était revenu de 41 à 34%. Le coefficient de liquidité de la Banque

demeure donc à un niveau particulièrement élevé.

B. Avoirs et placements à terme.

D'une manière générale, une fraction notable des avoirs en monnaies créés

par des transactions de swap or contre monnaies et par des achats d'or à terme de
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la Banque a été investie sous la forme de dépôts à terme et avances ou d'autres

effets et titres ; ces postes ont fluctué en conséquence.

Le total des Dépôts à terme et avances, qui était de 1.245 millions le 31 mars 1963,

s'était abaissé à 1.205 millions à la fin du mois suivant. Il s'est accru jusqu'à 1.666 mil-

lions le 31 décembre; au 31 mars 1964, il atteignait encore 1.594 millions.

Les chiffres des Autres effets et titres ont varié dans une mesure approximative-

ment correspondante: 869 millions le 31 mars 1963, minimum de 782 millions le

31 mai, maximum de 1.194 millions le 31 décembre, 1.106 millions en fin d'exercice.

Le tableau ci-après donne la répartition par durée du total des placements

à terme au début et à la fin de l'exercice.

B.R.I.: Dépôts à terme et avances , autres effets et t i t res.

Echéances

A 3 mois au maximum . . .
De 3 à 6 mois
De 6 à 9 mois
De 9 à 12 mois
A plus d'un an

Total . . .

Exercice clos le 31 mars

1963 1964
Différences

en millions de francs

1.313
567
126
34
74

2.1 14

1.774
742

63
57
64

2.700

+ 461
+ 175
- 63
+ 23
- 10

+ 586

D e m ê m e q u e d a n s l e c a s d e s d é p ô t s c o n f i é s à l a B a n q u e , l e s p l a c e m e n t s

à 3 m o i s a u m a x i m u m s e s o n t a c c r u s d a n s u n e m e s u r e a p p r é c i a b l e . O n e n r e g i s t r e

d ' a u t r e p a r t u n v o l u m e p l u s i m p o r t a n t d e p l a c e m e n t s d e 3 à 6 m o i s ; i l c o n v i e n t

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

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

r u b r i q u e s à 3 m o i s a u m a x i m u m e t d e 3 à 6 m o i s figurent e n e f f e t d e s f o n d s à t r è s

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

L e s i n v e s t i s s e m e n t s à t e r m e s u p é r i e u r à 6 m o i s s e s o n t p a r c o n t r e r é d u i t s , n o n

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

d e s s u s ; i l s n ' e n r e p r é s e n t e n t p l u s e n e f f e t q u e 7 % a u 3 1 m a r s 1 9 6 4 c o n t r e 1 1 % a u

3 1 m a r s 1 9 6 3 .

* * *

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

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

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

s w a p e n m o n n a i e s e t e n o r c o n t r e m o n n a i e s . C e d é v e l o p p e m e n t a é t é f a c i l i t é p a r

l ' a c c r o i s s e m e n t d e s d é p ô t s e n o r r e ç u s p a r l a B a n q u e .
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L'objet de diverses opérations de swap traitées entre la Banque et des banques

centrales a été, à certaines époques de l'année, de remettre sur des marchés tiers

des fonds qui avaient été rapatriés de ces marchés par l'intermédiaire de banques

commerciales.

La reprise de l'activité de la Banque dans le domaine des transactions sur or,

amorcée au cours de l'exercice précédent, s'est largement développée par la suite.

En dehors des opérations courantes et normales d'achats et de ventes au comptant,

ainsi que d'échanges et de transports, la Banque a procédé, comme il a été relevé

à diverses reprises déjà dans ce Rapport, à des achats assez considérables d'or à

terme et à d'autres opérations impliquant pour la Banque des ventes à terme de

monnaies contre or. Toutes ces opérations ont été conduites, comme par le passé,

en conformité avec les intentions et la politique monétaire des banques centrales.

Il est enfin à noter que le volume total des opérations de la Banque pour

l'exercice écoulé dépasse de plus de moitié celui de l'exercice 1962/63.

En ce qui concerne les résultats, l'accroissement de l'excédent résulte de

divers facteurs dont les principaux sont l'augmentation des dépôts confiés à la

Banque, le développement des transactions sur or à terme et un recours accru des

banques centrales aux facilités que la Banque est en mesure d'offrir en matière de

règlements financiers internationaux à court terme.

La deuxième partie du bilan comprend uniquement, comme les années

précédentes, les actifs et passifs liés à l'exécution des Accords de La Haye de 1930.

Le total en demeure sans changement à 297.200.598 francs.

2. La Banque c o m m e Mandataire (Trustee) et Agent financier d'emprunts

publ ics internationaux.

Conformément aux accords en vigueur, la Banque a continué à exercer

les fonctions d'Agent financier des Trustees pour les nouvelles obligations de l'Em-

prunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes) et de Trustee pour les nouvelles

obligations de l 'Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand (Emprunt

Young), émises par le Gouvernement de la République fédérale d'Allemagne

en exécution de l'Accord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes extérieures

allemandes.

L'exercice 1963/64 a été clôturé pour l 'Emprunt Dawes le 15 avril 1964 et

pour l 'Emprunt Young le 1er juin 1964. Les intérêts au titre de l'exercice 1963/64
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E m p r u n t e x t é r i e u r a l l e m a n d 1 9 2 4 .
(Emprunt Dawes).

Tranche

américaine . .
belge . . . .
britannique . .
française . . .
néerlandaise
suédoise . . .
suisse . . . .
suisse . . . .

américaine . .

belge . . . .
br i tannique . .
française . . .
néerlandaise .
suisse . . . .

suisse . . . .

Monnaie

$
£
£
£
£

KRS
£
FS

$
£
£
£
£
£

FS

Valeur nominale

Obligations
émisss

44.073.000
583.100

8.275.800
1.927.200
1.308.700

14.209.000
1.130.500
8.251.000

8.199.000
157.700

2.231.600
498.300
288.300
1 15.000
415.000

Obligations rachetées ou sorties au
tirage en vue de leur amortissement

au titre des exercices

1958/59 à
1962/63

1963/64

Obligations de conversion

7.564.000
74.200

1.054.100
241.900
147.400

1.630.000
140.200
916.000

1.743.000
15.300

218.500
50.500
36.000

364.000
29.500

211.000

Obligations de consolidation

1.215.000
24.400

338.600
76.500
36.500
16.800
57.000

214.000
4.100

58.700
13.200
7.900
3.000

11.000

Solde

34.766.000
493.600

7.003.200
1.634.800
1.125.300

12.215.000
960.800

7.124.000

6.770.000
129.200

1.834.300
408.600
243.900

95.200
347.000

E m p r u n t i n t e r n a t i o n a l 1 9 3 0 d u G o u v e r n e m e n t a l l e m a n d .
(Emprunt Young).

Tranche

allemande . .
américaine . .
belge . . . .
britannique . .
française . . .
néerlandaise
suédoise . . .
suisse . . . .

allemande . .
américaine . .
belge . . . .
britannique . .
française . . .
néerlandaise
suédoise . . .
suisse . . . .

Monnaie

DM

$
FB
£
FF
FI.

KRS
FS

DM
$

FB
£
FF
FI.

KRS
FS

Valeur nominale*

Obligations
émises

14.458.000
55.388.000

202.603.000
17.700.000

444.636.000
51.981.000
92.763.000
58.375.000

411.000
8.989.000

45.622.000
4.223.100

97.970.000
8.360.000
6.014.000
1.405.000

Obligations rachetées ou sorties au
tirage en vue de leur amortissement

au titre des exercices

1958/59 à
1962/63

1963/64

Obligations de conversion

795.000
3.087.000

11.387.000
962.100

24.645.000
2.729.000
5.182.000
3.270.000

181.000
709.000

2.539.000
221.500

5.573.000
718.000

1.160.000
733.000

Obligations de consolidation

24.000
519.000

2.666.000
244.700

5.515.000
452.000
350.000

81.000

5.000
108.000
554.000

50.800
1.172.000

120.000
72.000
17.000

Solde

13.482.000
51.592.000

188.677.000
16.496.400

414.418.000
48.534.000
86.421.000
54.372.000

382.000
8.362.000

42.402.000
3.927.600

91.283.000
7.788.000
5.592.000
1.307.000

Valeur nominale établie le 1er mai 1964 conformément aux dispositions de l'Accord de Londres du 27 février 1953
sur les dettes extérieures allemandes, mais sans tenir compte de la réévaluation du deutsche mark en mars 1961.
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se montent à l'équivalent d'environ 13,2 millions de francs pour l 'Emprunt Dawes

et à l'équivalent d'environ 37,8 millions de francs pour l 'Emprunt Young; ils ont

été dûment versés à la Banque qui les a répartis entre les Agents-payeurs. L'amortisse-

ment des deux emprunts au titre de l'exercice 1963/64 a été assuré, pour partie,

par rachats de titres en bourse et, pour partie, par tirages au sort.

La question de savoir si la garantie de change dont l 'Emprunt Young est

assorti, conformément aux dispositions de l'Accord de Londres, est applicable au

cas de la réévaluation du deutsche mark intervenue en mars 1961 n'a pas encore

été réglée. L'examen de l'affaire a été confié aux gouvernements des pays dans

lesquels les tranches de l 'Emprunt ont été émises.

La situation actuelle des Emprunts Dawes et Young est résumée dans les

tableaux de la page 197.

La Banque est également Trustee pour les obligations certifiées de l 'Emprunt

international de la République fédérale d'Autriche 1930. Le montant des intérêts

dus au titre de l'exercice qui a pris fin le 31 décembre 1963 s'élève à l'équivalent

d'environ 700.000 francs; ce montant a été dûment versé à la Banque, qui l'a

réparti entre les Agents-payeurs. L'amortissement au titre de l'exercice 1963 a été

assuré par rachats de titres en bourse et par tirages au sort. La situation actuelle

de cet emprunt est résumée dans le tableau suivant:

Emprun t i n t e r n a t i o n a l de la R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A u t r i c h e 1930.

Tranche

américaine . . .

anglo-néerlandaise

suisse . . . .

Monnaie

$

£

FS

Valeur nominale

Obligations
certifiées

1.667.000

856.600

7.102.000

Obligations rachetées ou sorties
au tirage en vue de leur

amortissement au titre des
exercices

1959 à 1962

261.000

125.600

870.000

1963

55.000

33.100

238.000

Solde

1.351.000

697.900

5.994.000

L e s c o u p o n s d e l ' E m p r u n t i n t e r n a t i o n a l d e l a R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A u t r i c h e

1 9 3 0 d o n t l a R é p u b l i q u e f é d é r a l e d ' A l l e m a g n e s ' e s t e n g a g é e à a s s u r e r l e p a i e m e n t

à r a i s o n d e 7 5 % d e l a v a l e u r n o m i n a l e s o n t t o u s a r r i v é s à é c h é a n c e e t p e u v e n t

ê t r e p r é s e n t é s a u p a i e m e n t j u s q u ' a u 1 e r j u i l l e t 1 9 6 7 . L e s v e r s e m e n t s e f f e c t u é s

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

n é g l i g e a b l e .
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3- La Banque c o m m e Tiers convenu aux termes du Contrat de nantisse-

m e n t conclu avec la Haute Autorité de la C o m m u n a u t é Européenne

du Charbon et de l'Acier.

Conformément à un Contrat de nantissement qu'elle a conclu le 28 novembre

1954 avec la Haute Autorité de la Communauté Européenne du Charbon et de

Emprunts de la Haute Autorité de la Communauté Européenne du Charbon et
de l'Acier, garantis conformément au Contrat de nantissement.

Séries
de titres
garantis

de la
Haute

Autorité

ire

2e

3e

4e

5e

6e

je"

10e

11e2

13e
14e

15e

16e

Date
de

l'émis-
sion

1954

1955

1955

1955

1956

1956

1957

1957

195S

1960

1961

1961

Pays
d'émission

Etats-Unis

Belgique

Allemagne

Luxembourg

Sarre

Suisse

Etats-Unis

Luxembourg

Etats-Unis

Etats-Unis {

Luxembourg

Pays-Bas

Bailleurs
de fonds

Gouvernement des
Etats-Unis

Caisse Générale
d'Epargne et de
Retraite, Bruxelles

Rheinische Giro-
zentrale und
Provinzialbank,
Düsseldorf

Landesbank für
Westfalen (Giro-
zentrale), Münster

Caisse d'Epargne de
l'Etat, Luxembourg

Landesbank und
Girozentrale Saar,
Sarrebruck

Emission publique

Emission publique

Etablissement
d'Assurance contre
la Vieillesse et
l'Invalidité,
Luxembourg

Emission publique

Emission publique
Emission publique

Etablissement
d'Assurance contre
la Vieillesse et
l'Invalidité,
Luxembourg

Emission publique

Montant Initial
des emprunts

$ 100.000.000

FB 200.000.000

DM 25.000.000

DM 25.000.000

FB 20.000.000
FLUX 5.000.000

DM 2.977.450'

FS 50.000.000

$ 25.000.000

FLUX 100.000.000

$ 35.000.000

$ 25.000.000
$ 3.300.000
$ 3.300.000
$ 3.400.000

FLUX 100.000.000

FI. 50.000.000

Montant
non remboursé

au
ieravriM964

80.500.000

167.000.000

19.714.000

19.714.000

16.700.000

2.334.321

42.500.000

21.200.000

94.487.558

35.000.000

25.000.000

3.300.000
3.400.000

100.000.000

50.000.000

Taux
d'inté-

rêt
°/o

3'/s

3<h

3J/4

33/«

3'h

4'/<

4'/<

57*

5'/s

5

5=/s

4'/s
5

5'/4

4'h

Année
de la

dernière
échéance

1979

1982

1981

1981

1982

1977

1974

1975

1982

1978

1980

1964
1965

1986

1981

' Cet emprunt, qui a été contracté en francs français, a été converti en deutsche marks en 1959. Le montant Initial
était de 350.000.000 d'anciens francs français. 2 Les titres garantis des 8e, 9e et 12e séries ont été entièrement
remboursés.
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l'Acier, la Banque a continué à exercer les fonctions de Tiers convenu à l'égard

des emprunts de la Haute Autorité qui sont garantis en conformité avec les disposi-

tions du Contrat de nantissement.

Le montant total de ces emprunts garantis s'élevait, à l'origine, à l'équivalent

d'environ 817 millions de francs. Les remboursements effectués par la Haute Au-

torité jusqu'au 1e r avril 1964 atteignent l'équivalent d'environ 174 millions de

francs, de sorte que le montant total restant dû représente l'équivalent d'environ

643 millions de francs. Les modalités de ces emprunts sont indiquées dans le tableau

de la page 199.

La Haute Autorité a affecté le produit de ces emprunts à l'octroi de prêts

dans les pays membres de la Communauté Européenne du Charbon et de l'Acier.

Au cours de l'exercice 1963/64, la Banque a reçu et réparti entre les Agents-

payeurs, au titre des intérêts, l'équivalent d'environ 34 millions de francs et, au

titre de l'amortissement, l'équivalent d'environ 47 millions de francs.

La Haute Autorité a également contracté des emprunts qui ne sont pas

garantis conformément au Contrat de nantissement. La Banque n'assume aucune

fonction à l'égard de ces emprunts.

4. La Banque c o m m e Agent de reorganisation de Coopération et de D é v e -

loppement E c o n o m i q u e s (Accord Monétaire Européen) .

L'entrée en vigueur et le fonctionnement de l'Accord Monétaire Européen

ont été décrits dans les précédents Rapports annuels de la Banque et le chapitre VI

de la Deuxième Partie du présent Rapport en a donné une description mise à jour.

La Banque a continué d'exercer les fonctions d'Agent pour l'exécution des

opérations financières de l 'A.M.E. dans le cadre de l'Organisation de Coopération

et de Développement Economiques. Les dépenses encourues par la Banque en

cette qualité se sont élevées à 378.966 francs pour les douze mois se terminant en

mars 1964; ce montant a été dûment remboursé par l'Organisation, comme le

montre le compte de Profits et Pertes de l'exercice clos le 31 mars 1964.

5. Résultats financiers.

Les comptes du trente-quatrième exercice social clos le 31 mars 1964 ont fait

apparaître un excédent de 27.417.055 francs. Les comptes de l'exercice précédent

faisaient apparaître un excédent de 21.210.271 francs.
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Sur l'excédent de l'exercice, le Conseil d'administration a décidé de prélever

un montant de 400.000 francs pour amortir le prix d'un immeuble acheté en cours

d'année. Il a décidé en outre qu'il était nécessaire de transférer 2.000.000 de francs

à la provision pour frais d'administration exceptionnels et 7.500.000 francs à la

provision pour charges éventuelles; le bénéfice net de l'exercice atteint ainsi

17.517.055 francs.

Après affectation au Fonds de réserve légale, conformément aux Statuts,

de 402.141 francs, c'est-à-dire de la fraction de 5 % du bénéfice net nécessaire

pour que ce Fonds atteigne 10% du montant du capital effectivement versé, et

après addition du solde de 7.629.978 francs reporté de l'exercice précédent, le

montant disponible s'élève à 24.744.892 francs.

Le Conseil d'administration propose à la présente Assemblée générale la

distribution, comme l'an dernier, d'un dividende de 37,50 francs par action, la

somme totale nécessaire à cette fin s'établissant à 7.500.000 francs. Le Conseil

propose également qu'à titre exceptionnel une somme forfaitaire soit consacrée,

cette année encore, à la réduction du montant du dividende cumulatif non déclaré.

Cette somme, qui a été fixée à 8.500.000 francs, représentera une distribution

extraordinaire de 42,50 francs par action. Dans ces conditions, la distribution

totale atteindra cette année la somme de 80 francs, payable le 1e r juillet 1964, à

raison de 114,30 francs suisses par action. Pour les actions dont le dividende ne

pourra être payé à cette date, la conversion en francs suisses sera effectuée à la

date du paiement. Le «Report à nouveau» sera de 8.744.892 francs.

A la suite de la distribution visée ci-dessus, le montant du dividende cumulatif

non déclaré sera ramené de 241,97 à 199,47 francs par action. Il est rappelé que les

dispositions des Statuts concernant le dividende cumulatif donnent aux actionnaires

l'assurance qu'aucune rémunération ne sera attribuée aux dépôts à 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 reçu intégralement le

dividende visé à l'article 53 (b) et (c) des Statuts.

Les comptes de la Banque et son trente-quatrième bilan ont été dûment

vérifiés par Messieurs Price Waterhouse & Co., Zurich. Le bilan, le rapport des

commissaires-vérificateurs et le compte de profits et pertes sont reproduits à la

fin du présent Rapport.

6. Modifications dans la compos i t ion du Consei l d'administration.

M. Maurice Frère, dont le mandat de membre du Conseil venait à expiration

le 7 août 1963, a été nommé de nouveau à ce poste en juillet 1963 par M. Hubert
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Ansiaux, Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique, conformément à l'article

28(2) des Statuts, pour une nouvelle période de trois ans qui prendra fin le

7 août 1966.

Le Dr Donato Menichella, dont le mandat de membre du Conseil venait

à expiration le 7 novembre 1963, a été nommé de nouveau à ce poste en octobre 1963

par le Dr Guido Carli, Gouverneur de la Banque d'Italie, conformément à l'article

28(2) des Statuts, pour une nouvelle période de trois ans qui prendra fin le

7 novembre 1966.

Son mandat de membre du Conseil venant à expiration le 31 mars 1964,

le Dr M. W. Holtrop a été réélu, conformément à l'article 28 (3) des Statuts, à la

séance du Conseil qui s'est tenue le 9 mars 1964, pour une nouvelle période de trois

ans qui prendra fin le 31 mars 1967.

Au cours de l'exercice, Lord Cromer, Gouverneur de la Banque d'Angleterre,

a désigné Mr. M. H. Parsons et, dans le cas où celui-ci serait empêché,

Mr. R. G. Raw, comme ses suppléants, au lieu et place de Mr. J . M. Stevens et de

Mr. J . St. J . Rootham respectivement.

En janvier 1964, M. Jacques Brunet, Gouverneur de la Banque de France,

a désigné M. Bernard Clappier pour être son suppléant au lieu et place de M. Pierre

Calvet.

La Banque tient à exprimer sa gratitude à M M . Stevens, Rootham et

Calvet pour les précieux services qu'ils lui ont rendus pendant plusieurs années.
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C O N C L U S I O N

Pour la première fois depuis quelques années, un changement majeur s'est

produit, au cours des douze derniers mois, dans la physionomie de l'économie

mondiale. Le fait essentiel est que le centre des difficultés s'est déplacé des Etats-

Unis vers les pays continentaux de l'Europe de l'Ouest et que l'opposition entre

considérations d'ordre intérieur et d'ordre extérieur, qui compliqua, des années

durant, le choix des décisions de la part des autorités tant en Europe qu'aux

Etats-Unis, s'est sensiblement atténuée.

Aux Etats-Unis, les motifs de confiance envers la croissance de l'économie

et la restauration de l'équilibre de la balance des paiements se sont renforcés. Sur

ces deux points, les mesures plus énergiques prises pendant l'année écoulée ont été

un facteur d'amélioration d'une importance majeure.

Le rythme de l'expansion économique s'est accéléré depuis le début de 1963,

et le mouvement ascendant s'est poursuivi sans qu'apparaissent des distorsions

significatives dans la structure de la demande. La modération des augmentations

de salaires et le maintien de la stabilité des prix ont contribué à allonger de façon

inhabituelle la phase de haute conjoncture en cours. Les dégrèvements fiscaux

considérables décidés au début de cette année devraient, en stimulant la demande,

permettre à ce mouvement de se prolonger et ils offrent la perspective de pouvoir

contribuer à la réduction du chômage excessif. Bien qu'aucune tension inflation-

niste ne se soit manifestée, les autorités sont sensibles à cette éventualité.

A la suite des mesures prises en juillet 1963, la balance des paiements a

enregistré une amélioration vivement souhaitée et la confiance dans le dollar s'est

accrue. Les comptes extérieurs pour le premier trimestre de 1964 atteignaient

presque l'équilibre, avec l'aide, il est vrai, de certains facteurs temporaires; les

résultats pour l'ensemble de l'année devraient laisser apparaître une réduction

notable du déficit par comparaison avec 1963. Un ferme équilibre n'a toutefois

pas encore été atteint, et les efforts tendant à l'obtenir ne peuvent donc se relâcher.

Dans l'immédiat, il importe de s'attacher à réduire les dépenses gouvernementales

à l'étranger, objectif annoncé dans le programme de juillet dernier; il faut de plus

poursuivre l'effort d'adaptation progressive aux conditions de l'équilibre extérieur,

afin d'être à même de se passer, dans un délai raisonnable, des mesures de protec-

tion envisagées à titre temporaire, comme la taxe de péréquation des taux d'intérêt.
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En Grande-Bretagne, demande et production ont été en forte progression

au cours de l'année écoulée. Bien que l'équilibre n'ait pas été foncièrement menacé,

des mesures ont été prises au printemps de 1964 pour maintenir l'accroissement

de la demande en harmonie avec l'expansion du potentiel de production. La hausse

des salaires a été assez modérée, et il est encourageant que la nécessité de recourir

à une politique de revenus puisse paraître plus largement acceptée. Bien que

la marge de capacité inutilisée se soit trouvée fortement réduite et qu'il faille

s'attendre à un certain déficit de la balance des comptes, les perspectives pour les

mois qui viennent ne semblent pas devoir être assombries par des difficultés sévères.

Pour l'avenir plus lointain, le fait qu'après un peu plus d'un an d'expansion

un certain freinage de la demande se soit déjà révélé nécessaire suggère que, pour

permettre à l'économie de faire des progrès comparables à ceux d'autres pays, une

attitude plus dynamique et orientée vers le développement de la productivité

s'impose, de la part du patronat comme des salariés.

Sur le continent européen, bien que certains pays aient eu une position

assez harmonieuse, force est de constater, plus généralement, que les tensions

apparues il y a un an se sont aggravées et que le déséquilibre en puissance

d'alors est devenu réalité. Hausse des prix, montée en flèche des importations,

détérioration de la balance des paiements courants et, dans le cas de l'Italie, un

large déficit de la balance des comptes, en sont la preuve. Motif en fut généralement

un excès de la demande totale, générateur de tensions sur le marché de la main-

d'œuvre, et imputable moins aux investissements ou aux dépenses publiques qu'à

un accroissement des revenus et des dépenses des consommateurs. Les tensions

apparues dans un pays se répercutant rapidement sur un autre, il en est résulté,

dans le cas de l'Allemagne, un large et indésirable surplus de la balance des

paiements.

Dans de telles conditions, la plupart des pays ont changé, dans le sens d'une

plus grande rigueur, l'orientation de leur politique. Dans certains cas, les mesures

prises ont été assez énergiques, mais, d'une façon générale, l'intention a plutôt été

d'écarter les excès inflationnistes sans trop ralentir l'expansion sous-jacente du revenu

réel. S'il est pensable qu'un objectif aussi séduisant soit accessible, il y a davantage lieu

de craindre que les dispositions restrictives adoptées aient été trop douces et non trop

sévères. En particulier, comme les mesures monétaires offrent des possibilités

d'action plus rapides, crainte peut être exprimée que les dépenses de consomma-

tion se trouvent insuffisamment freinées par des moyens fiscaux.

Pour un pays dont la balance des comptes a enregistré un grave déficit, comme

ce fut le cas de l'Italie, il importe que la situation donne des signes de redressement sans

trop tarder. L'expérience prouve que des remèdes appropriés produisent des
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résultats rapides ; la pierre de touche sera la possibilité d'arriver à un prompt nivelle-

ment des importations. La prudence à l'égard des augmentations de salaires doit être

un élément essentiel du rétablissement de la stabilité monétaire; en outre, il est

évident que le système d'ajustement automatique des salaires aux variations du coût

de la vie a fortement contribué à l'évolution de la spirale inflationniste et demeure un

obstacle à cette stabilité.

Outre le déséquilibre entre pays, la balance des paiements de l'Europe

continentale fait apparaître dans son ensemble un accroissement des importations

nettes de capitaux. C'est un problème pour lequel aucune solution générale n'existe,

car les conditions varient considérablement de pays à pays. Les mesures récemment

prises dans quelques-uns d'entre eux se sont avérées utiles, mais il y a encore lieu

de poursuivre les efforts tendant à créer sur les marchés financiers des facilités et

conditions plus favorables aux exportations de capitaux.

Evénement heureux de l'année écoulée, les recettes d'exportations des

pays en voie de développement se sont accrues comme conséquence de la demande

plus forte de matières premières et de la hausse des cours. Cette amélioration

devrait renforcer les possibilités de développement de ces pays à l'aide de leurs

propres ressources et leur permettre d'utiliser au mieux les capitaux reçus de

l'étranger. L'assistance financière et l'élargissement des débouchés offerts par les

pays industrialisés n'en restent pas moins indispensables; il faut espérer que dans ce

domaine des progrès pourront être réalisés par la Conférence sur le commerce et le

développement réunie à Genève. Quelques pays suivent, toutefois, des politiques

tellement inflationnistes qu'un déficit excessif de la balance des paiements devient

un trait permanent de leur économie. En pareil cas, l'aide extérieure peut difficile-

ment jouer un rôle utile. L'inflation persistante rend non seulement quasi impossible

tout programme de développement; elle constitue même une menace pour la

stabilité politique.

Au cours de l'année écoulée, le fonctionnement du système monétaire inter-

national et l'éventuelle nécessité d'un accroissement des liquidités ont fait l'objet

d'études approfondies. S'il est difficile de savoir comment le système évoluera à

long terme, l'expérience récente a au moins mis deux faits importants en lumière:

le premier est que les autorités monétaires peuvent, par leur coopération, efficace-

ment contribuer au maintien de conditions ordonnées sur les marchés des changes;

le second est qu'il est illusoire de chercher à remédier aux désordres nés de l'in-

flation par la création de liquidités; il faut agir contre l'inflation elle-même.

Le Directeur Général

GABRIEL FERRAS



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES

AU 31 MARS 1964



ACTIF

BILAN AU
EN F R A N C S OR (UNITÉS DE 0 , 2 9 0 3 2 2 5 8 . . .

Or en lingots et monnayé

Espèces en caisse et avoirs bancaires à vue

Bons du Trésor réescomptables

Effets et titres remobilisables sur demande ..

Dépôts à terme et avances

» 3 » » » (or)
De 3 à 6 mois
De 9 à 12 mois

Autres effets et titres
Or

De 3 à 6 mois
De 6 à 9 mois

Monnaies

A 3 mois au maximum . . .

De 6 à 9 mois
De 9 à 12 mois . . .
A plus d'un an

Actifs divers

Immeubles et installations

173.460.865
3.405.463

401.826.881
15.419.903

146.445.240
88.317.811
42.450.607
32.158.343

450.195.417
252.222.817

20.751.028
9.922.397

63.819.930

Fonds propres utilisés en exécution des Accords de La Haye de
1930 pour placements en Allemagne (voir ci-dessous)

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2)
Créances sur la Reichsbank et la Golddiskontbank; effets

diskontbank et de l'Administration des chemins de fer

Effets et bons du Trésor du Gouvernement allemand (échus)

COMPTES D'ORDRE

a) Opérations à terme sur or:
Solde net: or à recevoir (monnaies à livrer) . . . . . . . .

de la Gold-
et bons de

b) Fonds, effets et autres titres gérés ou détenus par la Banque pour le compte de tiers

2.318.123.181

47.659.507

573.365.062

68.831.905

1.594.1 13.1 12

1.106.283.590

1.322.714

1

68.291.223

5.777.990.295

Exécution des

221.019.558

76.181.040

297.200.598

245.380.187

1.370.1 11.521
35.527.862

901.062.622

0 /

40,1

0,8

9,9

1,2

20,3
0,1
6,9
0,3

2,5
1,5
0,7
0 6

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

0,0

0 0

1,2

100

Accords

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES RÈGLEMENTS INTERNATIONAUX A BÂLE.

Conformément à l'article 52 de ses statuts, nous avons examiné les livres et les comptes de la Banque, pour l'exercice
explications que nous avons demandées. Sous réserve de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sommes
donner une vue exacte et correcte de la situation des affaires de la Banque, exprimée en francs or définis
des livres mis à notre disposition et des explications ou renseignements qui nous ont été donnés.

ZURICH, le 5 mai 1964



31 MARS 1964
GRAMME D'OR FIN - ART. 5 DES STATUTS) P A S S I F

Capital
Autorisé et émis 200.000 actions de 2.500 frs. or chacune

libérées de 25%

Réserves

Fonds de Réserve Générale

Dépôts (or)
Banques centrales

De 9 à 12 mois . . .

Autres déposants
A 3 mois au maximum . . .
A vue

Dépôts (monnaies)
Banques centrales

De 9 à 12 mois

Autres déposants
De 3 à 6 mois

A vue

Divers

Comptes de profits et pertes
Report de l'exercice social clos le 31 mars 1963
Bénéfice de l'exercice social clos le 31 mars 1964

Provision pour charges éventuelles

de La Haye de 1930
Dépôts à long terme
Dépôts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust

Dépôt du Gouvernement allemand

500.000.000

12.097.859
13.342.650

20.670.682
20.777.510

513.990.491
819.747.478

68.890.913
118.010.389

45.006.175
20.572.755

41 1.897.593
720.223.327

16.564.092

43.475.1 12
522.276.408

27.454.401

7.629.978
17.517.055

des Annuités

Fonds propres utilisés en exécution des Accords (voir ci-dessus)

125.000.000

25.440.509

2.562.087.463

2.807.469.863
28.845.427

25.147.033

204.000.000

5.777.990.295

152.606.250
76.303.125

228.909.375
68.291.223

297.200.598

2,2

0,4

0,4
0,4
8,9

31,5

1,2
2,0

0,8
0,4
7,1

29,8
0,3

0,7
9,0
0,5

0,5

0,4

3,5

100

NOTE 1 — Les éléments d'actif et de passif en monnaies diverses ont été portés au bilan après avoir été con-
vertis en francs or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformément à des accords
spéciaux applicables aux monnaies respectives.

NOTE 2 — Aux termes d'une Convention en date du 9 janvier 1953, conclue entre le Gouvernement de la Répu-
blique fédérale d'Allemagne et la Banque et qui fait partie de l'Accord sur les dettes extérieures alle-
mandes du 27 février 1953, il a été convenu que la Banque ne réclamerait pas avant le 1sravril 1966 le
remboursement en principal de ses placements en Allemaqne qui sont indiqués ci-dessus, y compris les
intérêts arriérés y afférents à la date du 31 décembre 1952.

NOTE 3 — La Banque a reçu de Gouvernements dont les dépôts s'élèvent à l'équivalent de 149.920.380 francs or,
confirmation qu'ils ne pourront lui demander, au titre de tels dépôts, le transfert de montants supérieurs
à ceux dont elle pourra elle-même obtenir le remboursement et le transfert par l'Allemagne dans les
monnaies agréées par la Banque.

social ayant pris fin le 31 mars 1964, et nous déclarons que nous avons obtenu toutes les informations et toutes les
d'avis que le bilan et les comptes d'ordre ci-dessus, avec les notes s'y rapportant, sont établis de manière à
ci-dessus pour la contre-valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de l'examen

PRICE WATERHOUSE &. Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES
pour l'exercice social clos le 31 Mars 1964

Revenu net provenant de l'utilisation des fonds propres de la Banque et des
dépôts qui lui ont été confiés

Commission en qualité de Mandataire (Trustee), etc

Frais d'administration:

Conseil d'administration — indemnités et frais de voyage 230.498

Direction et personnel — traitements, contributions pour

pensions et frais de voyage 5.535.150

Loyer, assurance, chauffage, électricité 40.496

Aménagement et réparation des immeubles, entretien du
matériel 80.113

Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d'im-
pression 262.058

Téléphone, télégraphe et frais postaux 166.220

Rémunération d'experts (commissaires-vérificateurs, inter-
prètes, économistes, etc.) ... 56.168

Imposition cantonale 35.295

Contribution à la Fondation Per Jacobsson 97.696

Divers 285.258

6.788.952

Moins : Montants récupérables pour frais de la Banque
en tant qu'Agent de l'Organisation de Coopération et
de Développement Économiques (Accord Monétaire
Européen) 378.966

Le Conseil d'administration a décidé qu'il est nécessaire de

verser:

à la provision pour amortissement sur immeubles ... 400.000

à la provision pour frais d'administration exceptionnels 2.000.000

à la provision pour charges éventuelles 7.500.000

BÉNÉFICE NET de l'exercice clos le 31 mars 1964

à ajouter: Solde reporté de l'exercice précédent

Montant disponible

que le Conseil d'administration recommande à l'Assemblée générale
annuelle convoquée pour le 8 juin 1964 d'affecter comme suit:

Transfert au Fonds de Réserve Légale

Dividende de 37,50 francs or, augmenté d'un montant de 42,50 francs or,
dont l'effet est de porter à 80,— francs or la répartition par action et
de réduire le montant du dividende cumulatif non déclaré de 241,97
francs or à 199,47 francs or par action

Report à nouveau

Francs or

33.115.350

711.691

33.827.041

6.409.986

27.417.055

9.900.000

17.517.055

7.629.978

25.147.033

402.141

16.000.000

8.744.892

25.147.033
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