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VINGT-SEPTIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
I'ASSEMBLEE GENERALE

de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
fenue &

Béle, le 3 juin 1957,

Messieurs,

Jai 'honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Régle-
ments Internationaux relatif au vingt-septiéme exercice, commencé le ler avril
1956 et clos le 31 mars 1957. Les résultats des opérations de lexercice sont
indiqués en détail dans le chapitre X, qui comporte également un exposé des opéra-
tions courantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars 1957.

L’année a été marquée par une augmentation des ressources actives de la
Banque et du volume de ses opérations. L’excédent de recettes s'est élevé a
16.014.462 francs or contre 11.642.683 francs or pour I'exercice précédent. Apres
amortissement du cofit d’'un immeuble acheté pendant I'exercice et transfert a la
provision pour charges éventuelles de 7.051.432 francs or, le bénéfice net ressort &
8.212.987 francs or contre 6.068.558 francs or pour l'exercice précédent.

Le Conseil d’administration recommande que la présente Assemblée générale
déclare un dividende de 31,50 francs or, payable en francs suisses a raison de
45 francs suisses par action, ce qui donnera lieu 2 la distribution de 6.300.000 francs or.

Dix ans ont passé depuis la reprise, au début de 1947, des opérations actives
de la Banque. Ces opérations ont ét¢ naturellement influencées par les profondes
transformations intervenues au cours de cette période dans la situation économique
et monétaire, notamment en Europe. On trouvera au chapitre IX une revue des
opérations bancaires de notre institution pendant les années 1947 a 1957.

Le chapitre Ier contient un apergu de I’évolution monétaire et économique
en 1956 et an début de 1957. Le chapitre 11 est consacré & une analyse de I'expan-
sion économique et de la formation de Iépargne dans certains pays d’Europe



occidentale. Les cing chapitres suivants traitent de la monnaie et du crédit, du
marché mondial et des prix intérieurs, du commerce extérieur et des paiements, de
la production d’or et des réserves monétaires ainsi que des changes.

Le chapitre VIII est consacré aux opérations de I'Union européenne de paie-
ments, pour le fonctionnement de laquelle la Banque exerce les fonctions d’Agent de
I'Organisation européenne de coopération économique.

On trouvera au chapitre X un compte rendu des fonctions que la Banque
exerce pour le compte de la Haute Autorité de la Communauté européenne du
charbon et de Pacier, ainsi que comme mandataire ou agent financier d’emprunts
internationaux.

A

La Banque a continué a coopérer au point de vue technique avec d’autres
institutions internationales, notamment avec la Banque internationale pour la re-
construction et le développement et avec le Fonds monétaire international.



— 3 —

I. Evolution monétaire et économique.

En 1956 et au début de 1957, ’expansion économique générale
s’est poursuivie mais, dans nombre de pays d’Europe occidentale
et en Amérique du Nord, son rythme s’est ralenti. La forte expansion
réalisée aux Etats-Unis en 1955 4 la faveur de la reprise qui s’est produite aprés
la récession de 'année précédente a fait place en 1956 a4 un progrés plus modeste.
D’autre part, le boom d’une ampleur exceptionnelle qui a régné en Europe occiden-
tale depuis 1953 semble avoir perdu quelque peu de sa vigueur et pris une allure
plus modérée. Il y a eu, toutefois, des différences tres sensibles d’un pays a un autre
dans le taux d’expansion du produit national. Les investissements ont continué
a se développer également, mais leur accroissement a ét€ meins rapide que les
années précédentes et, dans certains pays, ils ont augmenté moins vite que le pro-
duit national. Aux Ftats-Unis, la production de certaines industries a effectivement
fléchi mais cette régression a été largement compensée par les progreés réalisés ailleurs.
Les autorités monétaires ont poursuivi une politique anti-inflationniste résolue qui
a été toutefois assez souple pour ne pas empécher une nouvelle avance de I’économie.

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

Trois traits caractéristiques apparaissent donc dans la physionomie économique
générale de 1956: une nouvelle expansion tant de la production que des investisse-
ments par rapport aux hauts niveaux de I'année précédente mais & un rythme



généralement plus modéré; la persistance d’une pression inflationniste mais avec
de grandes différences d’un pays 4 l'autre; enfin une aggravation inquiétante
du déséquilibre des balances des paiements.

Dans les pays 4 économie centralisée et planifiée de PEst européen, les élé-
ments d’information dont on dispose montrent que Pexpansion de la production
a continué, notamment en ce qui concerne I'industrie lourde. Mais il s’est produit
des tensions qui ont obligé certains parmi ces pays a réviser 4 la fois des plans natio-
naux de production et des programmes d’échanges extéricurs, C’est ainsi que des
montants relativement importants de produits de consommation ont été achetés a
Pétranger, Dans certains cas, les méthodes mémes de direction de I’économie ont
di étre modifiées, dans le sens notamment d’une certaine décentralisation.

* * #*

Il est intéressant de rapprocher 'évolution du revenu national de celle de
la production industrielle et agricole. Les évaluations faites maintenant dans les
principaux pays a ce sujet sont de plus en plus complétes et, malgré les marges
d’erreur inévitables, de plus en plus précises.

Le produit national brut calculé a prix constants a, selon les évaluations
de 'O.E.C.E,, augmenté en 1956, dans I'ensemble de I'Europe occidentale de
3,69, au lieu de 69, I'année précédente, cependant qu’aux Etats-Unis il s’accroissait
de 2,49, contre 7,2%,.

C’est avant tout a la production industrielle que I'augmentation a ¢té partout
imputable en 1956: la production agricole est restée plus ou moins constante dans

Produit national brut, production industrielle et agricole.

to54 1965 1956
Zones e

changements en poutcentage par rapport & l'année précédente

Produit national brut
(& prix constants)

Europe occidentale . . . . . . + 4,9 + &40 + 36
Etats-Unis . . . . . . . . . . - 1.5 + 7.2 + 2,4

Producltion industrielle

Europe occidentale . . . . . . + 19,0 + 81 + 42
Etatg-Unis . . . . . . . . . . - 8,7 + 11,2 + 29

Production agricole.

Europe occidentate’ . . . ., . + W7 + 08 + 0.8
Etats-Unis® . . . . . . . , . - + 4,8 + 09

Campagnes de récoltes, * Annédes civiles.



I'ensemble de I'Europe occidentale Production de voitures particulidres
et aux Etats-Unis. Dans certains (mayennes mensuefles).
toutefois, diverses industries-clé
pays, tou 6‘015-, diverses du' es-clé pavs 19854 1955 1956
n’ont pas participé 4 'expansion. Aux — o rmilliers d*anites
Etats-Unis et dans le Royaume-Uni,
i i . Allemagne (Rép. féd.} 43 59 71
Pindustrie automobile a connu une | Etate-Unis . . . . . 463 é60 485
P . France . . . . . . 36 A6 54
forte régression. La production men- | yaye . . . . . . . 15 20 24
suelle moyenne de voitures particu- | Rovaume-Uni .. 64 s se

liéres est tombée aux Etats-Unis de

660.000 en 1955 4 485.000 en 1956 et, dans le Royanme-Uni, de 75.000 4 59.000. Dans
d’autres pays, la production d’automobiles a continué 2 augmenter. Par suite 2 la fois
du fléchissement de la demande émanant de I'industrie automobile et de la gréve de
juillet 1956, la production de fer et d’acier aux Etats-Unis a été, elle aussi, légére-
ment inférieure au niveau de 1955. Les régressions ainsi enregistrées dans un ou
deux importants secteurs ont retardé Pexpansion générale, bien que les progrés réa-
lisés par ailleurs aient suffi & maintenir 2 peu pres stable la production industrielle
globale dans le Royaume-Uni et a la faire encore augmenter aux Etats-Unis. L’opi-
nion parfois exprimée d’apreés laquelle, aux Etats-Unis, Pactivité de Iindustrie auto-
mobile commanderait celle de P'industrie prise dans son ensemble, en sorte que
lorsqu’elle se ralentit cette derniére ne pourrait se développer, n’a donc pas été
confirmée par 1'expérience faite I'an dernier. Un autre secteur important dont
Pactivité s’cst ralentie dans les deux pays est la construction de logements.

La portée de ce ralentissement du rythme d’expansion de Pactivité générale
doit étre appréciée a la lumiére d’un certain nombre de facteurs.

Un ralentissement est inévitable lorsque I’économie est bien prés d’avoir utilisé
a plein toutes ses ressources, La plupart des pays avaient depuis longtemps atteint le
stade du plein emploi et, en 1956, I'effet de I'augmentation du nombre des ouvriers.
a été, dans certains pays, compensé en partie par un raccourcissement de la durée
hebdomadaire du travail ou par un allongement des congés. On ne pouvait pas s'at-
tendre non plus & voir la prodﬁctivité par homme et par heure continuer a aug-
menter au méme rythme qu’aux stades initiaux de I'expansion. Des possibilités
d’élever la productivité, telles qu’une utilisation plus large de la main-d’ceuvre exis-
tante ou la mise en activité de machines précédemment arrétées, ont une limite
naturelle. 11 fallait, en outre, prévoir que le ralentissement du rythme d’augmen-
tation des investissements réagisse défavorablement sur le taux d’élévation de la
productivité. Les chiffres relatifs & cette derniére qui ont été publiés pour 1956
montrent, en effet, qu’elle a moins augmenté que précédemment par homme et par
heure et méme qu’elle a totalement cessé de s’accroitre dans certains pays (il semble
bien, toutefois, qu’elle ait recommencé 4 augmenter ici et 12 dans les premiers



mois de 1957). Un facteur particulier, qui a spécialement affecté I’expansion, notam-
ment en France et en Italie, a été la diminution de la production agricole consécutive
4 la vague de froid du mois de février 1956.

Mais §'il était normal de s’attendre, pour les raisons indiquées, & quelque
ralentissement d’une expansion économigue qui se poursuivait déja depuis trois ans,
les raisons en question ne suffisent pas toujours a expliquer les différences sensibles
accusées d’un pays a un autre en 1956, Dans certains pays comme le Royaume-
Uni, la France, la Finlande et les Pays-Bas, un important facteur qui a influencé
le taux d’expansion — tendant a le maintenir bas dans le Royaume-Uni ¢t relative-
ment haut dans les autres pays — a été la politique suivie pour faire face a la situation
de la balance des paiements.

Dans le¢ Royaume-Uni, le déficit accusé Pannée précédente par la balance
des paiements et la diminution des réserves de devises qui en était résultée ont, en
1956, amen¢ les autorités & appliquer une politique monétaire et budgétaire destinée
A alléger la pression de la demande intérieure et, partant, a aiguiller vers I'expor-

Taux annuel d'augmentation du produit national brut dans divers pays.

1953 _ 1954 19558 1956
Pays En En En En En En En En
valeur valeur valeur valeur | valeur valeur valeur valeur
courante | réelle | courante! réelle | courante| réelle | courante| réelle

en pourcant
Allemagne ., . . . . . . 6,6 73 8,3 8,3 12,7 10,7 9.9 7.1
Belgigue . . . . . . . . 0.2 3,9 3.7 3.1 &2 5,2 5.7 2,2
Etats-Unis . . . . ., . . 5.1 3.9 - 0% - 1,5 8,4 7.2 55 2.4
France . . . . . . . . 2.8 2,5 8,3 5.5 8,7 6.9 8,4 4.1
Malie . . . . . . . . . 8.6 7.0 6,6 4.6 9.5 7.2 7.2 4,1
Pays-Bas . . , . . . . 6.3 2,0 9.6 5.8 9.8 7.6 7.3 3.9
Royaume-Uni ., ., . ., , |, 7.0 3.7 6.3 4.6 6.2 3.2 7.2 1,6
Sudde . . . . . . . .. 3.1 3,8 4,3 4,6 8.4 3,9 5.7 0.8

tation une plus forte proportion des biens disponibles, tout en éliminant la cause
principale de nouvelles augmentations d’importations. Mais il n’a pas été possible
d’obtenir ce résultat sans un arrét temporaire de P'expansion économique. Un tel
réaménagement des ressources économiques pouvait, en P'occurrence, étre considéré
comme préférable a une nouvelle augmentation du produit national brut, qui
n'elit sans doute pas pu étre obtenue simultanément. Si, malgré cela, la livre
sterling a ét€ soumise a une forte pression pendant une grande partie de 'année —
les autorités n’ont réussi & maintenir les réserves de change qu'en faisant
appel au Fonds monétaire international — ce ne fut pas a cause d’un dé-
ficit de la balance des paiements courants, En 1956, en effet, celle-ci a
accusé un excédent de £233 millions, au lieu d’un déficit de £79 millions
en 1955. Cet excédent a été, toutefois, largement compensé par des



investissements a 1'étranger et des amortissements de dettes. Aussi, lorsque d’im-
portants retraits de soldes en livres et d’autres transactions d’un caractére avant tout
spéculatif sont intervenus a la suite de la crise de Suez, les réserves ont subi une saignée.

En France, le produit national brut a (en valeur réelle) augmenté propor-
tionnellement plus que celui de la plupart des autres pays d’Europe occidentale
ou des Etats-Unis. Mais cet accroissement a été incontestablement stimulé par une
forte pression inflationniste & Pintérieur et acquis au prix d’un grand déficit ex-
térieur, partant, au prix d’une forte ponction sur les réserves nationales d’or et
de devises. Aux Pays-Bas également il y a eu une expansion économique rapide
combinée avec un déficit extérieur.

La situation de la République fédérale d’Allemagne a été trés différente.
Ici Pexpansion économigue a été plus forte que dans les autres pays européens,
cependant que la balance des paiements continuait a accuser un important surplus.
L’accumulation d’or et de monnaies étrangéres s’est poursuivie 4 un rythme accé-
1éré, les réserves nettes d’or et de change ont en effet augmenté de $3 milliards a la
fin de 1955 & $4,3 milliards a la fin de mars 1957. Un surplus aussi important et
continu pose naturellement un probléme tant pour I'Allemagne elle-méme que pour
les autres pays européens. Du moins exemple de I'Allemagne est-il une preuve
assez claire qu’un haut degré d’expansion économique n’est pas incompatible avec
un renforcement continu des réserves monétaires.

* * ®

Les investissements intérieurs ont augmenté, de méme que le produit national
brut, dans la plupart des pays en 1356, mais & un rythme plus lent que les années
précédentes; chez quelques-uns d’entre eux, néanmoins, les investissements intérieurs
ont augmenté plus rapidement que le produit national, mais le plus souvent le
rapport entre ces deux éiéments est demeuré stable ou il a méme fléchi. La encore,
une telle évolution constitue en partie un phénoméne naturel auquel il fallait
s’attendre 4 la suite d’un boom des investissements qui s’est prolongé plusieurs
années, quoiqu’elle ait certainement subi Pinfluence de la politique de resserre-
ment monétaire que les autorités ont dii adopter pour lutter contre les tendances
inflationnistes inhérentes a ce boom,

Il vy a e en France et aux Pays-Bas une élévation du rapport entre les in-
vestissements intérieurs et le produit national brut, mais seulement au prix d'un
déficit de leur balance des paiements courants. Si 1’on considére ce qu’on peut
appeler les «épargnes brutes nationales », dont le montant est égal aux investissements
intérieurs augmentés de Pexcédent ou réduits du déficit de la balance des paiements
courants, on voit que le rapport entre ce montant et le produit national brut



a fléchi tant en France qu’aux Pays-Bas en 1936. Dans ces deux cas, les investisse-
ments intérieurs ont dépassé les épargnes nationales. En France, le rapport entre
les investissements intérieurs et le produit national brut a atteint 19,19, en 1956, alors
que le rapport entre les épargnes nationales et ce dernier n’a pas dépassé 17%,. Cette
différence de 29, peut paraitre minime, mais elle signifie que 109, environ des in-
vestissements intérieurs ont été financés au détriment des réserves de devises. Con-
trairement 2 la France et aux Pays-Bas, le Royaume-Uni - pays ol le rapport
entre les investissements intérieurs et le produit national brut a légérement fléchi
en 1956 — est parvenu a améliorer la situation de sa balance des paiements courants.
Autrement dit, en répartissant différemment son activité économique et en contenant

investissements intérietirs et épargnes nationales brutes® dans divers pays.

19583 1984 1955 1956
PIL uimetne] Evaranee o bt [ eoarancs | ver | Epargnes |y et | Evaranes
2n pourcent du produit natlonal brut
Allemagne , . | . 238 28,3 245 26,3 26,3 27.2 25,7 27,5
Etats-Unis ., , | . 13,9 13,3 13,3 13,2 155 15.4 155 16,2
France . . . ., . 17.3 17.3 17,6 18,8 18,2 18,3 19,1 17,0
ltalie . . . . . . 20,6 18,4 21,1 20,7 22,7 22,5 22,6 22,2
Pays-Bas ., . . . 18,5 24,4 233 24.4 22.4 25,3 24.8 22,9
Royaume-Uni . | . 14,7 15,8 14.8 15,2 16,6 16,1 16,1 17.2
Suéde . . . . ., , 29.6 30.4 30,4 30,0 21.7 30,9 ao0 29.7

* Les dons da Pétranger ot autres trangferts unllatéraux sont compris dans 1a balance des paiemenis courants et
par conséquent dans les dpargnes. :

la consommation, il a su élever le rapport entre les épargnes nationales brutes et
le produit national. Il n’est pas douteux que la France et les Pays-Bas devront,
eux aussi, procéder & un réaménagement de cette nature dans un avenir immé-
diat (des mesures en ce sens ont d’ailleurs été prises dans les premiers mois de
1957). L’Allemagne a connu une évolution analogue a celle du Royaume-Uni.
Ce sont les seuls grands pays d’Europe occidentale ot le rapport entre les épargnes
nationales brutes et le produit national brut se soit élevé en 1956, Mais, en ce qui
concerne I'Allemagne, 'accumulation de réserves d’or et de devises a été égale a
quelque 109, des investissements intérieurs.

Il s’est produit certains changements importants dans la composition des
investissements globaux. En Allemagne et dans le Royaume-Uni, le rapport entre
les investissements affectés & la construction de logements et les investissements
totaux fixes a fléchi depuis 1954, alors qu’en France et aux Etats-Unis il n’a com-
mencé A diminuer qu’en 1956, En Ltalie, toutefois, il n’a pas cessé de s’élever depuis
trois ans, Aux Etats-Unis, une réduction en chiffres absolus, méme exprimés en
monnaie, a été enregistrée en 1956 sur les investissements en immeubles d’habitation



et, ailleurs, cette catégorie d’investissements a probablement fléchi aux prix cons-
tants. Il y a donc eu, dans la majorité des pays, une tendance a aflecter une plus
forte proportion des investissernents 4 V'industrie, dans laguelle leur effet se manifeste
plus rapidement sur la productivité,

Investissements fixes et investissements dans la construction.

Investi 1ts fixes tot Investissements dans la construction
Pays -
1854 1955 1956 1954 1955 1958 1954 1955 1956
en milllards d’unités de monnaie nationale en pourcentapes du total
Allemagne . . , . 30,6 3a.1 411 2.0 10,0 10,5 29.4 26,2 25,5
Etats-Unis . . . . . £0.3 56,4 61,9 13,5 16,6 15,3 26,8 29.4 24,5
France . . . . . .| 2.570 2.920 3220 640 T40 785 24,9 25,3 24,4
Malie . . . . . . .| 2.450 2.750 2.990 580 715 790 23,6 26,0 26,4
Royaume-Uni P 2,6 2,9 31 0.7 0.6 0.6 256 22,5 21,0

Le taux plus modéré d’expansion des épargnes brutes en 1936 a été di avant
tout, si Pon en juge d’aprés les statistiques publiées, au fait que Uautofinancement
(bénéfices non distribués) a progressé moins rapidement qu’auparavant ou méme
s’est réduit; c’est 1A une évolution qui s’était dessinée dans certains pays dés 1955,
année ou l'autofinancement avait marqué une régression dans le Royaume-Uni
et en Sudde. Le fait que ce sont précisément les investissements fixes qui ont été
le plus affectés par la politique de restriction monétaire que les autorités ont di
appliquer en 1956 pour freiner un gonflement trop rapide des dépenses globales —
quoique dans certains pays le ralentissement des investissements considérés dans
leur ensemble ait résulté en partie de compressions opérées dans les investissements
publics — laisse présager de graves problemes pour I'avenir, étant donné 'importance
qu’on attache en général au maintien d’un taux élevé d’investissements. Pour éviter
un conflit entre la préoccupation de prévenir toute augmentation excessive des
dépenses globales, et celle d’empécher que les compressions n’affectent trop les
dépenses d’investissement, il faut que la politique monétaire — qui est souvent
le seul moyen d’agir avec toute la rapidité nécessaire — soit relayée i la longue
par d’autres politiques plus étroitement adaptées a la solution des divers problémes
en cause. 1] est donc nécessaire pour un certain nombre de pays, s’ils désirent maintenir
un taux €levé d’investissements, de prendre des mesures spécialement destinées
a développer I'épargne nationale. Il en est atnsi qu’il s’agisse d’éliminer un déficit de
la balance des paiements, d*établir une base solide pour un accroissement ultérieur
des investissements interieurs, d’amortir des dettes extérieures, de réaliser des -
investissements & I'étranger, ou de tout cela 4 la fois. Ces mesures ne relévent d’ailleurs
pas toutes du domaine de la politique monétaire proprement dite, quoigqu’une
monnaie stable soit 4 la longue une condition préalable essentielle de leur efficacité.
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Une comparaison, faite d’aprés les chiffres publiés par les divers pays, des
rapports statistiques entre les épargnes ou les investissements bruts totaux et le pro-
duit national brut montre que ces rapports différent fortement, allant de 33,99,
en Norvége, a 17,29, dans le Royaume-Uni et 3 16,2 9, aux Etats-Unis. Mais, pour
maintes raisons, ils ne sont pas rigoureusement comparables d’un pays & un autre,
Dans les pays scandinaves, par exemple, les réparations sont comprises dans la -
rubrique des investissements, ce qui n’est pas le cas dans le Royaume-Uni, aux
Btats-Unis et en Allemagne. Les dépenses en capital de I’Etat ne figurent pas parmi
les investissements aux Etats-Unis, alors qu’elles y figurent presque partout ailleurs.
Les achats de biens durables de consommation sont partout considérés comme de la
consommation, Mais, méme les automobiles particuliéres, par exemple, remplacent
dans une certaine mesure les chemins de fer et les achats de véhicules & moteur se
substituent 4 des investissements dans les chemins de fer, Comme il en est de méme
pour d’autres biens durables de consommation, le rapport entre les investissements
et le produit national brut est plutdt gonflé dans les pays ou les biens en question
jouent un réle relativement moins important que la ol ils occupent une large place.
Des comparaisons internationales de cette nature présentent encore bien d’autres
embiiches.

Malgré tout, les calculs faits par 'O.E.C.E. sur la base de définitions types
montrent que I'impression qu’il existe des différences considérables entre les pays
subsiste méme lorsqu’on a rendu plus étroitement comparables les rapports entre
les investissements et le produit national brut. Seul I'ordre de classement des pays
se trouve parfois changé. Il semble aussi qu’il existe une certaine connexion entre
la proportion des investissements et des taux d’expansion économique générale,
les pays dans lesquels la proportion des investissements est la plus élevée étant aussi
dans I'ensemble ceux dont le taux d’augmentation du produit national brut est a
un haut niveau. Il faudrait toutefois tenir compte ici, en dehors du rapport des
investissements au produit national, d’autres facteurs qui influent sur le taux de
I'expansion économique: par exemple le taux d’accroissement de la main-d’ceuvre
utilisée, la part des investissements affectés a des fins {construction de logements,
travaux publics, par exemple) qui n’ont guére d’effet immédiat sur la productivité,
De plus il existe des moyens d’augmenter la productivité, tels que ’amélioration
des méthodes de vente et de production, qui ne demandent que peu ou pas
d’investissements. '

On a, dans certains pays, le sentiment que le rythme récent des investissements
intérieurs est inférieur a ce qu'll devrait étre pour que la productivité continue
4 s'élever a une cadence satisfaisante. Cependant chez quelques-uns d’entre eux,
méme le niveau enregistré des investissements n’a pas tonjours pu étre couvert par des
épargnes courantes ¢t il a fallu les financer en partie en faisant appel aux réserves



d’or et de devises — comme ce fut le cas dans le Royaume-Uni en 1955, en France
et aux Pays-Bas en 19356, En ce qui concerne I'Italie, pays qui a une importante
main-d’ceuvre inemployée a intégrer dans le processus de production, ainsi que des
améliorations 2 apporter 2 la productivité, il est évident que des investissements
importants, rendus possibles avant tout par un haut niveau d’épargnes intérieures,
restent un objectif d’une importance primordiale.

Le probléme consistant & trouver le moyen d’atteindre un taux d’épargne
satisfaisant semble donc étre une cause de préoccupation croissante, non seulement
dans les zones moins développées du monde, mais aussi dans certaines régions
hautement développées et méme aux Etats-Unis.

Des efforts ont été faits récemment ici et 1a, dont certains sont exposés dans le
chapitre III, en vue d’élever le niveau des épargnes individuelles. Ii est douteux
toutefois que, dans de nombreux cas, les encouragements offerts suffisent & ’emporter
sur les facteurs — fiscalité, inflation, sécurité sociale — qui, depuis quelques années,
contribuent plus ou moins dans divers pays & décourager 1'épargne, Le développe-
ment des épargnes individuelles s'imposerait encore avec plus d’urgence si I'auto-
financement des entreprises accusait une tendance générale a fléchir a I’avenir,
éventualité que laisse déja apparaitre, dans certains pays, le déclin enregistré ces
derniéres années. '

* * *

Si le ralentissement des investissements a été l'un des traits caractéristiques
de 1956, la persistance de la hausse des prix en a été un autre. L'indice du
coiit de la vie {ou des prix de détail) et celui des prix de gros se sont élevés I'un et
Pautre, a un degré plus ou moins sensible d’ailleurs, dans tous les pays. Entre la
fin de 1953 et celle de 1956, le colit de la vie a augmenté de 1,29% en France, de
1,89, en Allemagne, de 4,29, en Italie, de 3,2%, dans le Royaume-Uni et de 2,9%,
aux Etats-Unis, La hausse la plus forte a été enregistrée en Finlande avec 16,8%,.
L’élévation de I'indice du cofit de la vie a été due en partie 4 des facteurs spéciaux qui
n’étaient pas liés & une avgmentation courante de la demande globale en monnate. Il
y a eu notamment les ajustements en hausse des loyers, des tarifs de transports publics
et d’autres prix «réglementés». Un autre facteur a été I"enchérissement des fruits et
des légumes provoqué par la température rigoureuse du début de 1956 et qui 2 exercé
un effet sensible sur Pindice du coiit de la vie en Italie. En France, par contre, le colt
de la vie a été contenu par des subventions sous diverses formes, Quoique Pindice du
couit de la vie soit, par suite de ses effets sur les demandes de majorations de salaires,
le plus important & certains égards, les facteurs particuliers qui I'ont influencé
dans les divers pays en ont fait un moyen trés imparfait d’appréciation du degré
comparatif d’expansion inflationniste subie par la demande globale en monnaie.
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De ce point de vue, I'indice des prix de gros est plus représentatif. Il s’est élevé
partout, lui aussi: de 4,8%, en France, de 2,3%, en Allemagne, de 1,19, en Italie,
de 3,89, (pour les seuls produits manufacturés) dans le Royaume-Uni et de 4,59,
aux Etats-Unis, '

Il se peut que, considérée en elle-méme, la hausse des prix en 1956
ne paraisse pas trés inquiétante. Il fant toutefois, pour la placer sous son vrai
jour, envisager comme étant un nouveau maillon venu s’ajouter & la chaine des
augmentations de prix qui se déroule depuis trois ans dans la plupart des pays.
La hausse cumulative des indices du cofit de la vie et des prix de gros depuis la fin
de 1953 ressort du graphique ci-dessous.

Pour une autre raison aussi la simple comparaison de la tendance a la hausse
des prix constitue un indicateur imparfait du degré de pression inflationniste existant
dans les divers pays. Certains ont augmenté Poffre de marchandises sur le marché
intérieur et ralenti ainsi la hausse des prix en favorisant un accroissement des im-
portations grice a la suppression de restrictions quantitatives et autres. Par suite
d’une telle intervention, toute augmentation de la demande globaie en monnaie
pése moins lourdement sur le niveau des prix intérieurs et pése d’un plus grand

Coit de la vie et prix de gros.
Varialions en pourcentage dang la période de trois ans 1954—356.
cOUT DE LA VIE PRIX DE GROS
R A L o
Espagne RS Y 7 7777777 ) Espagne
Finlande PR 7 Finlande
Danemark RN\ Danemark
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poids sur les réserves de change. La France a appliqué cette méthode en 1956 en
dépit de I'aggravation immédiate du déficit de la balance des paiements qu’elle
a provoquée; de son cbdté, I'Allemagne y a fait appel pour réduire délibérément
son excédent.

L’évolution inflationniste de 1956 a été alimentée & la fois par des crédits
bancaires additionnels et — dans certains pays principalement — par des pré-
lévements accrus sur les avoirs en banque existants, comme on le verra ci-dessous
plus en détail. Les voies principales — déficits budgétaires, autofinancement et
couts plus élevés dus aux augmentations de salaires — par lesquelles les fonds supplé-
mentaires peuvent étre & Porigine amenés dans la circulation n’ont pas eu la méme
importance relative dans les divers pays.

Dans certaing pays, comme en France par exemple, c’est le déficit budgétaire
‘qui a été le principal facteur d’inflation et des mesures énergiques — certaines
ont été déja prises — s’imposent d’urgence pour le réduire. En Italie, la situation
budgétaire a été réguliérement améliorée. En Allemagne, un excédent budgétaire
considérable a été 4 la base de Paccroissement continu des réserves monétaires, tout en
permettant 4 I'Etat d’étre le bailleur de fonds de I'économie.

Mais, méme dans les pays oti le budget est pratiquement équilibré, le niveau
des dépenses publiques pose a lui seul un probléme et peut éire une source indirecte
d’inflation. 8i Etat absorbe une part excessive des ressources ou favorise la con-
sommation par des dépenses de transfert considérables, ou bien il contribue & une
inflation particuli¢rement dangercuse si I'épargne tombe au-dessous du niveau
nécessaire au financement des investissements, ou bien il oblige les autorités moné-
taires & resserrer encore plus fortement le erédit pour réduire les investissements.

Une autre source d’inflation —— dont Fimportance est allée en grandissant —
provient des dépenses de salaives. Dans la plupart des pays, les salaires horaires {y
compris les heures supplémentaires et les congés payés, mais abstraction faite des
prestations de la sécurité sociale) se sont élevés bien plus rapidement en 1956 que
Pannée ou les deux années précédentes; et chez certains d’entre eux {en France, en
- Allemagne, dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis notamment), I’angmentation des
salaires a, en 1956, dépassé 'accroissement de 1a productivité, méme dans P'industrie de

Augmentation annuelle des salaires horaires dans |'industrie
de transformation.
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transformation, ou cet accroissement a été supérieur 4 la moyenne de ensemble de
Péconomie. Dans certains pays les majorations de salaires sont, depuis plusieurs
années, en avance sur la productivité moyenne.

Cette tendance A l'inflation entrainée par les salaires est plutét renforcée
qu’entravée par la pratique de plus en plus en vogue, et suivie sous diverses for-
mes, qui consiste A établir un lien entre les majorations de salaires et I’augmentation
de la productivité, Si les demandes n’excédaient pas I'accroissement de la pro-
ductivité moyenne dans 'ensemble de P'économie, il serait rare qu’il en résulte un
effet inflationniste. Mais, ce qui est dangereux, c’est 'habitude qui se répand dans
de nombreux pays de négocier des augmentations de salaires en fonction de l'aug-
mentation réelle — ou méme future — de la productivité, dans I'industrie parti-
culiére dont il s’agit. Comme les industries choisies pour déclencher une nouvelle
série de relévements de salaires sont en général celles out 'accroissement de la
productivité dépasse la moyenne; comme, d’autre part, la concurrence qui sévit
sur le marché du travail doit, t6t ou tard, entrainer un rajustement des salaires
dans d’autres secteurs de I'économie, les prix 13 oh la productivité ne s’est pas
élevée aussi vite monteront fatalement, méme si ceux pratiqués dans les industries
d’olt le mouvement de hausse des salaires est parti restent stables. Une conséquence
intéressante, mais troublante, de ce fait est que si, comme cela parait probable,
la productivité s’éléve, A Pavenir, moins rapidement dans Pagriculture et dans
les secteurs de distribution que dans I'industrie, il y a des chances pour que I'indice
du colit de la vie augmente plus vite que celut des prix de gros. Et si les salaires
sont rattachés au coiit de la vie, la tendance inflationniste s’en trouvera encore ren-
forcée. A plus forte raison le sera-t-clle si les augmentations demandées tendent
méme & dépasser 'accroissement de la productivité dans les secteurs ol il est le
plus rapide. Les prix monteront alors méme dans ces secteurs.

Un exemple qui mérite i cet égard de retenir Pattention est le nouvel accord
sur les salaires qui a été conclu dans I'industrie sidérurgique américaine au cours
de Tété 1956. Aux termes de cet accord, des augmentations annuelles de salaires
et un ensemble d’avantages accessoires ont ét¢ accordés pour trois ans. La
majoration globale pour la période de trois ans a été évaluée par le syndicat a
45,6 cents par heure, abstraction faite de I'ajustement du cott de la vie: 20,3 cents
la premiére année, 12,2 la seconde et 13,1 la troisi¢me, De son cé6té, I'United States
Steel Corporation a estimé & 57,5 cents par heure — dont 24 cents la premiére année,
16 la seconde et 17,5 la troisiéme — l'augmentation totale de ses frais de main-
d’czuvre. Le salaire moyen des ouvriers de la métallurgie était de $2,47 par heure
au moment ou 'accord a été conclu, en sorte que I'accroissement des frais de main-
d’ceuvre s’élevera a quelque 209, 4 la fin de la troisiéme année. Les sociétés inté-
ressées ont considéré, ainsi que des observateurs neutres, que ces majorations



de salaires dépassaient I'élévation de la productivité susceptible d’étre escomptée
au cours de la période de trois ans considérée et le prix de Pacier a été immédiate-
ment relevé en moyenne de $8,50 par tonne, soit de 6,25%,.

* * %

La fagon dont les autorités des divers pays ont réagi en 1956 devant la
menace d’'une nouvelle dépréciation de la monnaie, a été¢ de deux sortes. Elles
ont, au sein d’un premier groupe de pays qut a été de beaucoup le plus important,
fait usage en 1956 des moyens d’action traditionnels de la politique monétaire
tels que les relevements du taux de 'escompte — mais en y joignant parfois des me-
sures moins orthodoxes. Les auterités d’un second groupe de pays se sont abstenues
d’augmenter le taux de Pescompte et se sont reposées entiérement sur d’autres
méthodes de lutte contre I'inflation, ou bien elles n’ont pris aucune mesure éner-
gique a cette fin.

Le premier groupe comprend les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I’Allemagne,
les Pays-Bas, la Sudde et la Belgique. Tous ces pays ont relevé leur taux d’escompte
en 1936, quelques-uns a plusieurs reprises. En Allemagne, toutefois, ce taux a
été abaissé de nouveau de 51%% a 5% en septembre, puis & 4149, en janvier
1957; et une réduction est intervenue également dans le Royaume-Uni — de
3% 4 59 — en février 1957. Pour ce qui est de PAllemagne, la raison en était
un ralentissement irés sensible des investissements; on espérait en outre que la
réduction de P'écart existant entre les taux d’intérét 4 l'intérieur et a I’étranger
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pourrait contribuer & freiner afflux de devises. Dans le Royaume-Uni, la banque
centrale a suivi le marché, sur lequel le taux des bons du Trésor avait fléchi; comme
on I'a fait remarquer officiellement, la réduction du taux d’escompte officiel ne
devait pas étre interprétée comme un signal de «feu vert». En avril 1957, la banque
centrale allemande a de nouveau serré la bride — sans toutefois relever le taux
de 'escompte — en renfor¢ant les obligations de réserve et en adoptant diverses

auntres mesures.

Quelques banques centrales de ce premier groupe ont néanmoins eu recours
aussi bien & des méthodes de contréle plus modernes qu’au jeu du taux de I'escompte.
Dans le Royaume-Uni, les «restrictions de crédit», autrement dit la pression exer-
cée sur les banques — 2 la suite de recommandations officielles — pour qu’elles
réduisent leurs avances ont persisté pendant toute Pannée 1956 et dans les premiers
mois de 1957, La Sudde a, elle aussi, fait appel 4 ce mode de contrdle monétaire,
les banques y ayant été invitées & réduire leurs avances {autres que celles destinées
a la construction de logements) 4 959, finalement du niveau de juillet 1955, Un
autre moyen d’action qui a joué un réle de plus en pius important I’an dernier a
été le contrdle du crédit a la consommation. Le Royaume-Uni a, en février 1956,
rendu plus strictes les conditions imposées aux achats a tempérament — et avec
un plein succés, semble-t-il, si 'on en juge d’aprés la moindre augmentation ou la
diminution effective qui s’est produite en 1956 dans les ventes des principaux
biens durables de consommation et notamment des automobiles. En Suéde, le
ministére du commerce a conclu avec les agences de ventes d’automobiles un
gentleman’s agreement prévoyant le relévement du paiement comptant a 409,.
Celui-ci a été également augmenté aux Pays-Bas et en méme temps la banque
centrale a demandé aux banques de réduire leurs préts aux sociétés de finance-
ment. En Allemagne, la banque centrale s’est refusée & réescompter des effets
représentant des ventes 3 tempérament. Le recours de plus en plus large a des
moyens d’action accessoires de cette nature -— les mesures prises dans certains
pays ces deux derni¢res années ont vraiment marqué une nouvelle dérogation a la
politique traditionnelle — tient en partie au fait qu’il a fallu admettre que les
conditions économiques modernes ont affaibli Pefficacité de hausses modérées
des taux d’intérét comme moyen de freiner les investissements. C’est ainsi que
la construction de logements, qui est normalement trés sensible aux variations du
cout du crédit, est dorénavant subventionnée dans de nombreux pays; le taux
élevé des impdts a, dans certains cas, réduit Pimportance du taux d’intérét en
tant qu'élément du prix de revient; la politique de suremploi incite maints chefs
d’entreprises, ainsi que des emprunteurs privés, & compter sur des hausses continues
de prix pour compenser normalement 'augmentation des cofits de production.



D’autres méthodes plus directes de contréle du crédit semblent donc appelées &
prendre de limportance a Lavenir,. a moins qu’on ne trouve des moyens qui permet-
tent de rendre de nouveau pleinement efficace Parme du -taux. d’intérét, -

" Comme cela & deﬁt été mdlque, le niveau des’ prlx a continué & s’éléver dans
tous les pays du premler groupc, en dépit des pohuques ann-mﬂatlonmstes apph-
quées par les autorités monétaires. Cela ne mgmﬁc pas que ces pohuques ont ‘été
inefficaces. Les prix auraient monté davantage si elles n’avaient pas été adoptees,
et, dans certains cas — celui du Royaume-Uni par exemple — les dlfﬁcultes
de Ia balance des palemcnts auraient été bien plus graves. Il n’en’ rcStc pas moins
a se demander pourquoi la pohthue de resserrement monétalre n’a pas empechc
la hausse des prix. :

. Il convient d’indiquer dés I'abord que les autorités monétaires dc tous les
pays considérés ont réussi A régularlser le volume monétaire — monnaie en c1rculat10n,
plus dépbts & vue — dans une mesure telle que son augmentatlon annue]]e a été
en moyenne inférieure 4 celle du prodult national brut (Allemagne, Suéde, Pays-Bas
¢t Etats-Unis) ou méme qu’il a diminué quelque peu {Royaume-Uni). La pression
exercée ici et 1a sur les banques afin qivelles réduisent leurs avances, jointe soit —
comme dans le Royaume-Uni — 4 la faiblesse persistante du marché des valeurs de
premier ordre qui avait pour effet de rendre temporairement peu attrayants pour les
banques les achats d’obligations, soit — comme aux Etats-Unis — au fait que Pinsuf-
fisance de réserves liquides des banques obligeait celles-ci & vendre des titres pour satis-
faire 1a demande croissante d’avances, a joué un réle décisif en freinant Paugmen-
tation du volume monétaire. Dans le méme temps, la hausse des taux versés par
les banques sur les dépéts 4 terme et d’épargne a incité des clients & transférer des
fonds de dépbts 4 vue a des dépdts a terme, qui ne font pas partie du volume monétaire.

11y a eu, concurremment avec la hausse des taux d’escompte officiels et des dé-
podts, une augmentation des taux du papier a court terme tel que les bons du Trésor
et les effets de commerce, et des préts a vue. Ces taux a court terme se sont en géné-
ral élevés plus sensiblement que les taux a long terme, en sorte que Pécart entre les
uns et les autres s'est réduit. Dans certains pays, les premiers ont parfois méme
dépassé temporairement les seconds; il en a été ainsi notamment dans le
Royaume-Uni od, en 1956, le taux des bons du Trésor s’est établi en moyenne 4
4,93%, alors que le rendement des fonds d’Etat 4 long terme (les consolidés)
n’atteignait que 4,739%, ainsi qu’en Allemagne, ob le taux de Pargent 2 vue était,
dans le second trimestre de 1956, nettement supérieur au rendement des abhga-
tions hypothécaires. -

La haysse des taux du papier A court terme a, de méme que celle des taux
des dépdts a lohg terme, affecté également la forme ‘Sous laquelle les entreprises
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ont conservé leurs fonds liquides. La hausse de ces taux a dorénavant incité les
entreprises commerciales 3 maintenir leurs dép6ts 4 vue 4 un minimum absolu
et a placer leurs réserves liquides secondaires partiellement en dépéts & terme,
mais aussi en partie en bons du Trésor et en d’autres valeurs & court terme. De
ce fait, les émetteurs de ce papier  court terme — et le Trésor en particulier — ont
obtenu des fonds qui constituaient précédemment des dépdts plus ou moins oisifs;
autrement dit, la vitesse de circulation de la monnaie a augmenté,
Le déplacement relatif de fonds au profit des dépéts 4 terme'a eu un effet analogue
dans la mesure ot il a fallu que les dépots A vue restants devinssent plus actifs pour
financer le méme volume ou méme un volume croissant de transactions. Il y a lien
de noter aussi que les entreprises faisaient directement appel & leurs disponibilités
pour financer leurs propres investissements.

Dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis, cette accélération de la vitesse de
circulation de la monnaie se poursuit depuis plusieurs années, comme le montre
nettement le graphique ci-dessous. Les dépots a vue apparaissent dans le graphique

Dépadts & vue et leur vitesse de circulation.
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en tant que pourcentage du produit national brut et, dans les deux pays consi-
dérés, ce pourcentage fléchit depuis 1947 et 1946 respectivement. On voit que la
vitesse de circulation des dépéts a augmenté en méme temps d’une facon
continue. Il est probable qu’aux stades initiaux, Paccélération de la vitesse de cir-
culation a résulté avant tout de la résorption, consécutive a4 la suppres-
sion du contrble des prix et des contrdles quantitatifs des marchandises, de la
«liquidité excessive» que ces contrles avaient provoquée antéricurement. Leur
suppression est intervenue aux Etats-Unis en 1946, mais elle a été échelonnée
sur plusicurs années dans le Royaume-Uni. Ultérieurement, quand on eut renoncé
a la politique d’argent bon marché, la hausse des taux d’intérét a manifestement
entrainé, par I'effet qu’elle a exercé sur le «désir de liquidité », une nouvelle accélé-
ration de la vitesse de circulation,

La hausse du niveau des prix en 1956 parait donc avoir été rendue possible
pour une large part, dans certains des pays o les taux d’intérét ent été relevés; par
Putilisation active de réserves liquides détenues précédemment sous forme de dépots
a vue et par l'accélération consécutive de la vitesse de circulation de la monnaie,
Une telle évolution met en lumié¢re Pun des paradoxes et 'une des difficultés de la
politique monétaire. Il se peut, en effet, que les mesures nécessaires pour réduire le
volume monétaire — et notamment le relévement des taux d’intérét — n’aflectent
guere au début le volume total des dépenses parce qu’elles provoquent simultanément
une accélération de la vitesse de circulation; il en résulte qu’un resserrement donné
du volume monétaire exercera une influence plus faible également sur évolution
des prix, Clest seulement & mesure que les dépdts oisifs sont de plus en plus absor-
bés dans la circulation active que la politique monétaire peut avoir sa pleine effi-
cacité sur le volume monétaire.

Le second groupe de pays— ceux qui n’ont pas fait usage du taux d’escompte
en 1956 (bien que certains y aient eu recours dans les premiers mois de 1957} mais
se sont reposés sur d’autres méthodes de contréle, ou encore se sont abstenus de
toute intervention rigoureuse — comprend la Norvége, la France, I'Ttalie et la Suisse.

 La Norvége a fait appel uniquement au «resserrement monétaire», La
France, aux prises avec un important déficit budgétaire et avec une forte demande
de biens d’investissement, a eu recours en quelque mesure 2 la politique moné-
taire, quoiqu’en 1956 son effort principal pour maitriser Pinflation ait pris d’autres
formes. En ce qui concerne la politique monétaire, les conditions régissant les
achats 4 tempérament ont ét¢ rendues plus rigoureuses et le montant maximal
des crédits 2 la consommation susceptible d’étre accordé par les institutions spé-
cialisées dans ce domaine a été réduit. En juillet 1956, le montant des valcurs
d’Etat 2 court terme obhgatmrement détenues par les banques a été fixé a 25%



de’ leurs dépéts, ce qui a entrainé une augmentation globale de leurs portefeuilles
de quelque Fr.fr. 80 milliards et réduit la‘mesure dans laquelle ces: établissements
peuvent congentir deés crédits au secteur privé. En outre, le Trésor’a émis des-emprunts
a long terme dans le public afin d"éviter que le financement de ses besoins de trésorerie
entrainat de création de nouvelle monnaie par les banques. On espérait aussi que le
produit des titres & long terme émis par 'Etat au cours de Pautomne 1956 dépas-
_seraft les besoins courants de la trésorerie, en sorte que la liquidité des banques se
trouverait temporairement réduite dans une période ou Pexpansion. du crédit
bancaiie atteint d’ordinaire une pointe saisonniére. '

 En dehors de ces mesures, le gouvernement a cherché 2 maltnser la prcssmn
inflationniste en décrétant (juillet 1956) un blocage général des’ prix et il sest
efforcé aussi tout particuliérement de prévenir une hausse du coit de la vie afin
de ne pas déclencher le jeu de I’échelle mobile. On a supprimé les taxes qui gre-
vaient divers biens de consommation et les droits de douane sur la viande importée
ont été suspendus. Le gouvernement a en outre fait Pimpossible, dans le cadre de
sa politique anti-inflationniste, pour accroitre 'offre de marchandises et notamment
de produits importés de I'étranger. 1l I’a fait en réduisant, pour un certain nombre
de produits, la taxe spéciale qui avait été instituée précédemment pour neutraliser
les effets de la libération des importations et en augmentant les contingents d’im-
p‘ortations, en particulier ceux concernant les matiéres premicres et I'équipement.

1 a été p0551b1e ainsi de prévenir des hausses de prix excessives, mais il est
de plus en plus urgent de s’attaquer aux causes essentielles du deﬁc1t vis-a-vis de
Pétranger, qui a pns des propomons dangereuses. Des mesures en ce sens ont
commencé & &tre prises au printemps de 1957 et, en avril, la Banque de France
a porté son taux d’escompte de 3 4 4%. En méme temps, d’importantes réductions
dans les dépenses publiques et des relevements fiscaux ont été annoncés. '

a

En Ttalie ot les pnx de gros ont a.ugmente 3 un degré momdre quc
dans la plupart des autres pays et ou les réserves de change n’ont pas été grevees,
il n’a pas été pris de mesures rigoureuses dans le domaine de la politiqué monétaire
méme. Dans ce pays, c’est Famélioration de la situation budgétaire de I’Etat qui a
exercé Ieffet restrlctlf le plus marque. En Suisse, la Hiquidité des banques a été
réduite par la sterﬂlsanon de 'excédent budgctaire A la n‘u-mau 195? toutcfms,
la Smsse a relevc de l% son taux d’escompte.

* L % %
Le volume du commerce ‘mondial a atteint un nouveau. record ;:il a'.en effet

augmenté de 10% en 1956, Tout prouve que cette expansion a dépassé celle
de la production mondiale. Dans “les' pays indusirialisés, le rapport entre les



Commerce rnondial en dollars courants et aux prlx stables.
En milliarde de dollars E.U.
il r—'— — e
180 s S 180
164 — — . 160
: aux prix courants- )
- e 1)
120+ - T —— 120
T 00 — -z 100
aux prix de 1929,
’_———-I'
a0 - il
o] &0
Wl —4
BUX Brix covrants: :
2 — : : — 1%
oL BN I I N B S N N N Y I I M M
- I3 1929 1930 M MR 1933 936 M35 36 M 1938146 1T MR 940 M50 S 1952 MS3 M58 1355 KBS P
L .

* Non compris le commarce entre Jes pays de V'Europe orentale, J’U.R_..S.__S. ot la Chine,

imp'en'ati'ons et le produit national brut n’a pas cessé de sélever depuis 1954,
quoique cette cvolutmn ait marqué un temps d’arrét dans le Royaume-Uni en 1936.
Il en va de . meme en ce qui concerne les exportanons exceptlon faite cette fois de

Rapport entre Ies lmportatlons et Ies exportations. d une parl.
et le produit natlonal brut d autre part
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Sudde . .. ... L L0, s iv4 | - 204 AL 21 22,1 -
Bulsse .. . L. L. L L 16,0 : 21,9 23,9 | 289
‘Expartations . ) . . A, : ’ _— .

 AHemagne . . . . . . ... . | 10,0* . 15,1 ] 187 1T
Etats-Unis . . . ., . . . . . . | 3.7 9,6 - 3,7 4,2
France . .. . .. . . ... | 73 . .98 - 103 . . e.9
Malie . . . . . . . .. ... : 7.0 8,7 9.0 9,7
Pays-Bae . . . .. ... .. 19,3 35,1 36,1 .. ses
Rovaume-Uni . . . . . . . . 9.2 15,4 15,8 16,2
Budde . .. .. oy . oan . %4 | ez o | 183 19,4
Sufsee . . . . . . . ... 13,2 20,7 21,0 22.0. i

* 1936,



la France ott, en 1956, Pampleur de la demande intérieure a orienté les ressources
vers la production destinée au marché intérieur. Il semble que plus I'économie se
développe et plus elle a tendance & importer.

_ L'une des principales sources d’approvisionnement des marchandises sup-
plémentaires importées par I'Europe occidentale — parmi lesquelles les combustibles
minéraux et les lubrifiants ont joué un réle capital — ont été les Etats-Unis. Alors
que les importations totales des pays de 'O.E.C.E. ont, en 1956, dépassé de 36%,
le niveau de 1953, les seuls achats en provenance des Etats-Unis ont été supérienrs
de 79%. Les nations industrialisées ont, en 1956 également, accru leurs achats anx
pays producteurs de matiéres premiéres, tandis que les pays fournisseurs de produits
alimentajres n’ont pas participé dans la méme mesure & Pexpansion du commerce
mondial.

Les avoirs d’or et de dollars & court terme de ’Europe occidentale ont
accusé en 1956 une augmentation totale de $1.115 millions, contre $1.015 millions
en 1955. Mais, alors qu'en 1935 de nombreux pays avaient participé a ce renfor-
cement — le Royaume-Uni ayant alors été le seul a enregistrer une forte diminu-
tion — en 1956, quatre pays seulement sont parvenus 4 augmenter sensiblement
leurs réserves, a savoir I’Allemagne et dans une bien moindre mesure I’Autriche,
I'Italie et la Suisse. Le renforcement des avoirs d’or et de dollars de la premiére
a en effet atteint 859 de l'accroissement global de ceux de I’'Europe occidentale
tout entiére. En revanche, la France a subi de lourdes pertes et les avoirs de I'Espagne
et des Pays-Bas ont fléchi également. Le Royaume-Uni a terminé 'année avec des
réserves officielles & peu prés égales & celles de la fin de 1955, mais ce
niveau n’a pu étre maintenu que grice aux $561 millions obtenus du Fonds moné-
taire international. Les variations des réserves des autres pays ont été relativement
faibles,

Si I'on fait également entrer en ligne de compte des réserves autres que les
avoirs d’or et de dollars — et notamment les créances détenues dans 'U.E,P. —
on constate que 'augmentation des réserves nettes de I’Allemagne en 1956 et dans
le premier trimestre de 1957 ressort 4 I’équivalent de $1.300 millions, soit 449,
que les réserves de la France ont fléchi de plus de $900 millions, soit plus de 459, et
celles des Pays-Bas, de $227 millions, soit 189, , quant & 1a Suéde, dont les avoirs d’or et
de dollars se sont accrus de $54 millions en 1956, ses réserves globales n’ont augmenté
que de $41 millions. Ainsi, Pinégalité de répartition des réserves est encore bien
plus manifeste si on considére les avoirs totaux que si 'on s’en tient uniquement
a l'or et aux dollars.

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

on les considére par rapport aux importations. En ce qui concerne I'Allemagne,
ses réserves totales représentaient a la fin de 1956 la valeur de sept mois et demi



Réserves d or et soldes en dollars & court terme estimés de quelques pays européens.
Far trimastre, en millions de dollars E. U,

4500 . - 4500

: A
4000 — ,’ ‘.\ 4000
/
: l/ \\ .
3500 f' — /f \\ Allemagne occidentale 3500
f!- \\ { S e
3000 |——p—f—————— it \\ 3000
] i 7/ \ Py L
N / \ N // . \V/ Royaume-Uni
2500 ——{’ ‘\ﬂ . /"— 250
// LN,
2000 ). — 2000
1500 | 1500
.4""“'*"“5"‘* Belgique
000 ;"'F/P’ Pa)rs-Bas — 11000
500 | . 500

o S O 2 |1[||; A

wonse 1990 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957

d’importations, au lieu de six mois un an plus tét. Ce rapport est tombé de cinq
4 deux mois et demi pour la France et de quatre mois et demi a trois mois et demi
pour les Pays-Bas. Quant aux autres pays considérés, les changements intervenus
ont été faibles.

Le fait essentiel est que la répartition des réserves est devenue encore plus
inégale en 1956 qu’elle ne Iétait A la fin de 1955, La raison essentielle de cette
évolution a ¢té, comme on I'a vu, le degré plus cu moins accentué de la pression
inflationniste dans les divers pays. C’est. & ce facteur que sont imputables 3 la fois
les déviations accusées par les balances des paiements courants et les mouvements
spéculatifs dont ont bénéficié ou souffert certaines monnaies en compte capital —
quoique des événements politiques tels que la crise de Suez et les événements en
Afrique du Nord frangaise aient contribué. au déficit courant et que la situation
dans le Moyen-Orient ait influé aussi sur les mouvements de capitaux. L’une des
tiches les plus délicates 3 laquelle il faudra faire face en 1957 consistera certaine-
ment 4 éliminer les causes de ce déséquilibre des balances des comptes.

Pour  les pays déficitaires, le reméde ne saurait consister simplement &
imposer aux importations de nouveaux obstacles — contrdles quantitatifs ou
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majorations de droits de douane. Ce sont la tout au plus des cxpedlents tcmporalres,
car ils’ provoquent aussi ‘A la, longuc une. dlmmutlon des exportations. Des me-
sures plus radicales s'imposent, qui doivent -consister principalement a mettre
fin au financement inflationniste et, partant, & réduire les dépenses intérieures
globales, et de préférence — afin que le développement de I’économie et sa position'
de concurrence n’en pitissent pas finalement — & comprimer les dépenses de con-
sommatign, tant privées que publiques, dans une plus forte proportion que les
sommes affectées aux investissements.

Mais, mettre un frein aux dépenses de consommation est une tiche parti-
culigrement difficile l.orsque les salaires augmentent trop rapidement. C’est la Fun
des problémes économiques les plus graves et les plus difficiles & résoudre de notre
temps. Les autorités monétaires n*ont pas d’action directe sur les négociations de sa-
laires. D’autre part, elles ne peuvent exercer une influence indirecte, en refusant
de fournir les _fonds supplémentaires requis pour financer les feuilles de paie plus
élevées, qu'en courant le risque soit de provoquer des gréves et, partant, une ré-
gression économique si, leur intervention incite les employeurs 4 repousser les
majorations de salaires, soit de créer du chémage si elle reste sans effet. Le pouvoir
dont disposent les autorités monétaires et financiéres pour arréter l'inflation et
équilibrer la balance des comptes du pays se trouve limité dans la pratique, a
moins qu’elles ne s’assurent la collaboration active des ouvriers et des employeurs.

* * *

Il est devenu plus dlfﬁcﬂe quc Jamals dans certains pays, ctant donncs Ies
Institutions et les reglmes pohthues de notre temps, de sauvcgardcr le pouvmr d’achat
peu prés en equlhbrc.
Si la pression inflationniste avait uniquement pour origine la tendance quont

\

de la monnaie et de maintenir la balance des comptes 3

les investissements & I'emporter sur les épargnes, la politique monétaire et la poli-
tique budgétaire seraient en mesure d’y faire face. Mais lorsqu’elle e's_t' due en partie
4 une inflation des prix de revient provoquée par une augmentation trop rapide
des salaires, il se peut que les autorités se voient obligées de faire le choix suivant:
ou bien sacrifier la stabilité de valeur de la monnaie, ou bien risquer de provotuer
un certain chémage. Ce dilemmé n’est que T'un des principaux facteurs qui pro-
voquent Pinflation chronique dans le monde. Mais, comme les ré:gl& et les con-
ventions appliquées aux rapports entre salariés et employeurs et la politique des
syndicats varient d’un pays & un'autre, ce dilemme est aussi 'une des causes de la
diversité des degrés d’iriflation et il contribue par conséquent A amener des déséqui-
libres dans les balarices des comptes. Il ne peut étre résolu que si les augmentations
de salaires sont, dans chaque. pays, maintenues dans les limites déterminées par
Pélévation de.la productivité moyenne dans P'ensemible de I'économie nationale.
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Il s’agit 12 d’une régle sommaire qu’il faut manifestement adapter quelque peu
lorsque des meodifications dans les prix de matiéres premiéres importées tendent
3 compenser ou A aggraver Peffet de hausses de salaires sur le cofit de production.

Le méme problémc peut étre considéré sous un autre angle. On prétend:
parfois 4 tort que le maintien en équilibre des comptes internationaux exige que
la productivité augmente au méme rythme dans tous les pays. Ce quil faut, c’est
que les salaires s’élévent en harmonie avec la productivité. Si cette condition est
remplie et si les politiques monétaires et budgétaires en vigueur garantissent que
tout investissement public ou privé sera financé au moyen d’une épargne véritable,
le double but consistant 4 maintenir la balance des paiements 4 peu prés en équi-
libre et & assurer la stabilité de valeur de la monnaie n'est pas hors de portée —
méme si le rythme de l"éxpahsion économique varie d’un pays a un-autre. Il n’y
a done aucune raison d’inquiétude méme si, comme il est probabile, les économies
du monde occidental n’évoluent jamais exactement au rythme d’accroissement
de la productivité. |

Cela ne signifie pas que chaque pays ne soit pas intéressé par le degré d’ex-
pansion économique atteint par les autres. Une expansion économique rapide
dans -les’ pays les plus hautement industrialisés et les plus riches est; par
exemple, une nécessité impérieuse pour que se réalisent les espoirs formés. par les
pays les moins favorisés d’obtenir les capitaux nécessaires au développement de
leur propre €conomie. Comme le rythme général de I'expansion économique est
avant tout fonqtlon du volume des mvestlssements, Vobjectif & long terme doit étre
— si Pon vise une expansion rapide — de maintenir 2 un niveau élevé le rapport
entre les épargnes et le produit national. 11 suit de 13 qu’il faut compléter la politique
monetalre par des mesures fiscales destmees a développer le courant des épargnes,
afin de maintenir d’lmportants investissements sans créer de pressmns inflationnistes
durables ou périodiques. Cet objectlf lointain ne doit pas étre perdu de vue, méme
si la tache la ‘plus urgente est de maitriser l’mﬂatlon et d’équlllbrer la balance des
comptcs.



II. Expansion économique et formation des épargnes.

La production a continué a augmenter en Europe occidentale en 1956, mais
les progrés réalisés ont été inégalement répartis entre les divers secteurs d’activité,
la production des produits de base n’ayant pas été de pair avec le développement
de Uindustric de transformation et d’autres catégories d’industries. Ce déséquilibre
s’est manifesté par une forte augmentation des importations, de produits alimen-
taires et de combustibles principalement; le volume global des achats de I’'Europe
occidentale dans les autres zones s'est accru de plus de 8% de 1955 A 1956,
soit plus de deux fois plus rapidement que Pensemble du produit national brut
du méme groupe de pays {qui a augmenté de 3,6%,). '

Il ressort d’évaluations préliminaires de la production agricole que celle-ci
s'est tout au plus maintenue au niveau de la campagne précédente. En ce qui con-
cerne la production des céréales, une diminution sensible de celle de grain pani-
fiable — de 45 & 40 millions de tonnes pour le groupe des pays de PO.E.C.E. — a
été compensée par une expansion a peu prés égale de la récolte de grain de qualité
secondaire. La production globale de viande est restée inchangée également.

Alors que, dans le secteur agricole, les résultats décevants de la campagne
ne refiétent pas de tendances 4 long terme, les problémes les plus urgents ayant
trait plutét a 'orientation de la production qu’a son augmentation globale, le retard
dans Pexpansion de la production miniére fait partic d’un mouvement de Jongue
durée. Dans le groupe des pays de PO.E.C.E., cette production ne s’est accrue
que de 249, dans les six années 1950-56, tandis que celle de produits manufacturés
progressait de 47%,. En 1936, I'écart a été moins grand que les années précédentes
entre I'activité des mines et celle de I'industrie de transformation, par suite de la
légére récession de cette derniére dans le Royaume-Uni et de Pexpansion rapide
de Pactivité miniére dans quelques-uns des pays producteurs les moins importants
(comme la Suéde, la Norvege et I’Italie).

En revanche, le développement de la production de courant électrique a
de nouveau dépassé celui de la production de 'industrie de transformation — état
de choses qui est lui aussi conforme aux tendances a long terme. L’accroissement
de la production de courant électrique a été de 99, en 1956 et de 639, dans la
période de six années 1950-56.

Les indices de la production industrielle figurant dans le graphique sont
ajustés pour tenir compte des fluctuations sajsonnidres et ils comprennent, en plus
de lindustrie de transformation, les mines et Pélectricité, mais non la construction.
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Leurs fluctuations reflétent surtout, cependant, celles de l'industrie de transfor-
mation étant donné que, dans le groupe de 'O.E.C.E., elle représente 859, de
Pactivité industrielle sur laquelle portent les indices ci-dessus.

En Europe, les changements constatés ces derniéres années dans I'industrie
de transformation, et qui avaient favorisé les biens d’investissement au détriment
des biens de consommation, et les biens durables au détriment des biens non
durables, ont cessé en 1956, '

Le tableau ci-dessous montre, pour divers pays du continent, les changements

Production de biens d'investissement et de consommation.

1858 1956
Pays et marchandises
N a Auurnenlation &n pourcentages par rapport
4 I'année précédente
France
Blens d'équipement* . , . . . . . . . . . 12,7 _ 8,7
Biens de congommation . . . . . . . o L. : 3,9 R 9,0
Allamagne (Rép. fédérale)
‘Matiéres de base et blens de production . . . . 15,7 ] 7.1
Biens d'Investissemant . . . 23,1 ) 8.8
Biens d¢ congommation, sans Ias ptoduits alimsn-
tatres . . . 11,2 a3
Produits alimentaires e e e e e e 9.8 7.3
italie ] . . o )
Blens d'investissament . . . . . . . . . . . 18,5 6,3
Biens de consommation . . . . . . . . . . - 2,2 8.6
Danemark :
Biene d'investissement . . . . . . . ... . : 2.2 — 3,6
Biens de consommation . . . . . . . L. . 0.9 ) 0,0
Norvége
Blens d'investissement , . . . . . . . . . . ) 10,4 ) 5,0
Biens de congommation ., . . . . . . . . 53 . 3.8
Sudde =
Blens d'invesiissement , . . . . . . . . . . © 8,7 T Y
Biens de consommation . . . . . . . . . . . 2,7 0.5
Rdyaume-Uni . .
Produits en métaux ferreux . . . . . . . . . 7.2 3,0
Produits en métaux non ferreux . e 12,0 — 83
Constructions mécaniques, constructlons navales
et apparelllage électrique . . . . . . . .. L 10,7 . L - 26
Taxtlles et hablllement , . . P 0,0 Q.8
Produits alimentalres, boissans et tabac P 0.9 3,4
Véhlcules . . . . . . . .. 0. ' 1.0 - 7.0
Etats-Unis
Métaux de base . . , R T ] 29,6 - 14
Produits métallurgiques fabriqués G e e e e ‘8,9 : 0.7
Machines . . . . e e e e 2,2 ' 8.7
Textilas et hablllement P e s a0 ’ — 0,9
Produits alimentalres, boissens ei tabac P 28 2,8
Véhicules dmotewr . . . . . . . . . ... 45,0. : — 27,4

* Comprennent a8 legements.
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intervenus dans la-‘production des biens d’investissement et des biens de consom-
mationen 1955 et 1956. Il'n’existe pas de classification satisfaisante pour.le Royaume-
Uni et les Etats-Unis: en ce qui les concerne, le tableau indique les changements,
intervenus dans certaines catégories d’industries, qui donnent une idée des tendan-
ces dans les deux groupes. : _ N .

La reprise de la production des biens de consommation en 1956 a été parti-
culiérement sensible en France et en Italic; dans ces deux pays, de méme qu'en
Allemagne, le rythme d’expansion’ des industries de consommation’a étroitemerit
correspondu a celui des industries de biens d’investissernent. En Norvege et en
Suéde celles<ci 'ont encore emporté, tandis qu’au Danemark la production s’est
effectivement réduite dans ce secteur: ' o ' '

Dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis, la situation est moins claire. La
tendance de lindusttic métallurgique, qui devrait normalement donner une
assez bonne idée de I'évolution de la production des biens d’lnvesthsement a
été en 1956 largement mﬂuencee par les difficultés de vente de Pindustrie auto-
mobile et de celle des appareils ménagers. Toutcfow dans le Royaume-Um, la
productlon de biens non durables de ¢onsémmation sest, semble- t-il,” accelerce,
alors qu’ aux Etats-Unis celle de tcxtﬂes a fléchi quclque peu. Lévolution a
été la méme dans les deux pays, dans les industries de blcns durables. La
procluctlon américaine’ d’automobiles s’est redu1te de plus d’un quart; dans le
Royaume-Uni, la production tant des voitures parncuhéres que des apparexls
de radio et de télévision a haissé de 21% et celle de ‘meubles d’intérieurs
de 4%, ccpendant que. Ia productxon d’apparelllage électnque ﬂéch,\ssalt ausm
sensnblement

Qucnque la construction ait encore été trés active en Europe 0cc1dentale
du fa1t de Pampleur des travaux en cours-a la fin de 1955, le nombrq:_d_es.. mises en
chantier a-été en 1956 généralement plus faible que Pannée précédente et dans
certains pays, il a été inférieur 4 celul ‘des .immeubles terminés. Il en a éié
notamment ainsi dans le secteur du logement, .qui.a ¢té¢ affect¢ non seulement
par le resserrement du crédit et par une diminution de la demande; mais aussi
par les quantités limitées de main-d’ceuvre et de matériaux. Aux: Etats-Unis,
le nombre des mises en. chantier qui s’était déja réduit .en 1955 a continué 3
diminuer, 7

Divers facteurs ont contribué i rendre Factivité dans le domaine des services
plus rapide que celle' de la production dans son ensemble.. L’activité des transports
a subi 'influence de.lexpansion du commerce extérieur {qui a été plus accélérée
que celle de la production intérieure, -tant en Europe qu’aux Etats:Unis) et de
Paugmentation ‘de la longueur moyenne des transports. Il y:a eu €n effet une
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progression sensible des exportations de I'’Amérique du Nord vers I'Europe et,
dans le second semestré. de 1956, le détournement du trafic qui empruntait
auparavant le canal de Suez. '

L’emploi dans les secteurs de distribution s’est fortement développé dans
certains pays par suite du fléchissement de la demande de main-d’ceuvre de l'in-
dustrie de transformation. Dans divers autres pays, les traitements des fonctionnaires,
qui n’avaient pas suivi la hausse générale des rémunérations des ouvriers au cours
de P'inflation de guerre et d’aprés-guerre, ont été sensiblement majorés. II se peut
que ces facteurs soient responsables du fait que les statistiques donnent une idée
exagérée de I'augmentation du volume des services rendus en 1956 4 la collectivité
par les secteurs de distribution et par les organismes de PEtat.

* * %*

Si Pon considére la production dans son ensemble, il apparait que 'année
1956 a connu un certain ralentissement de Pexpansion rapide qui s’était produite
en Europe occidentale les trois années précédentes. Toutefois, le changement inter-
venu dans le climat économique na pas éé sensible avant le second semestre.
Cest pourquoi une comparaison des indices économiques témoins calculés sous
forme de moyennes annuelles donnent, en ce qui ¢oncerne le rythme du progrés
économique, une impression qu'un examen plus approfondi des mouvements
constatés dans 'année ne confirme parfois pas. Ainsi, alors que Paugmentation
intervenue en 1955 apparait dans une élévation des niveaux d’activité enregistrés
3 la fin de ladite année plus sensible en général que ne Iindiquaient les chiffres
annuels moyens de la production, en 1956, les niveaux de production en
fin d’année correspondaient plus ou moins aux moyennes annuelles et, dans
quelques pays, ceux relatifs A certains secteurs (la construction de loge-
ments principalement) étajent effectivement inférieurs a ces moyennes. L’'indice
général de la production industrielle dans les pays de I'O.E.C.E. est passé de 120
en 1955 (1953 = 100) a 125 en 1956. Mais, tandis qu’en janvier 1956 il dépassait
de hL_nt points le chiffre de janvier 1955, en décembre 1956 il n’était supéricur que
d’un point au niveau enregistré un an plus t6t (126 contre 125). Dans les prcmiers
mois de 1957, toutefois, le mouvcment de hausse semble avoir repris, & mesure
que la production s’accélérait dans certains pays — notamment en Allemagne, en
Ttalie et au. Dancmark

D’aprés des évaluations de I'O.E.C. E., de 19554 1956, le produxt national
total des pays membres a augmenté de 3,6% en valeur réelle et, exprimé en
monnaie, de 7,5%,. En 1955, ’accroissement avait été de 6%, et de 8,99, respective-
ment. Ces pourcentages montrent que non seulement l'expansion s’est ralentie,
mais que I'écart entre les augmentations réelles et les augmentations exprimées
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en monnaie, qui était déja important en 1935, s’¢ést encore élargi-en 1936, Il a
atteint son maximum dans les pays ol le développement effectif de la production
a été le plus faible. Plus de la moitié de Paugmentation deés revenus en Europe
occidentale n’a pas eu pour contrepartic un accroissement du volume effectif des
marchandises produites.

Pays de I'O.E.C.E.: Augmentation de la demande monétaire
. et de la production réelle.

Auumentatians par rapport & 'année précédente
| ) ’
Rubr quest 1964 1955 1 95_6‘_’ 1954 1955 1956%
an milliards de dollars E. U. en pourcentag
Demande monétaire globale , . . 11,2 17,8 17,3 6,0 a9 7.5
Production réelle . . . . . . . 9.4 12,2 7.9 5,0 8,0 3.6
Différence entre la demande moné-
talre et la production réelle . . 1.8 5.6 9.4 .
Compensée par '
" Changements dans les Importations . ) . .
nettes aux prix courants . . . . — 0,7 9,3 0.4 . . .
Augmentation moysnne des prix . 25 5,3 2,0 1.3 2,5 - 4,0

* Chiffres provisoires,

La Commission économique pour I’Europe estime qﬁc ‘le produit national
net de 'Union soviétique 2 augmenté en valeur réelle de 12%, en 1956, au lieu
de 11% en moyenne les cinq années précédentes; un accroissement de 8%, est
prévu pour 'année en cowrs. Il ne semble pas que les taux d’augmentation atteints
dans les autres pays d’Europe orientale aient dépassé sensiblement ceux qui ont
¢té obtenus en Europe occidentale; en 1956, si le rythme de ’expansion industrielle
est resté soutenu (sauf en Hongrie), les récoltes ont été décevantes.

Le tableau de la page suivante montre comment les ressources se sont déve-
loppées et ont été utilisées ces derniéres années dans les pays de I'O.E:C.E. en tant
que groupe. ' T

Dans les six années 1950-56, le Iprod'u‘it_ national gldbal des pays de PO.E.C.E.
s'est accru de 319 en valeur réelle. Les dépenses nationales ont angmenté paralléle.
ment au produit national brut, les balances des paiements ayant été A peu prés
équilibrées tant en 1950 qu'en 1956. La répartition des dépénses montre qu’il s'est
produit un déplacément trés net entre les montants affectés 2 la consommation,
qui se sont accrus de 279, et ceux affectés aux investissements, qui ont progressé
de 48%,. L’augmentation’ de la consommation publique a légérement dépassé celle
de la consommation privée, du: fait des dépenses militaires qui se sont élevées.de
339%,. L’accroissement du produit national global des pays de 'O.E.C.E. au cours
des six derniéres années soutient favorablement la comparaison avec celui qui.a
été atteint aux Etats-Unis (259%,).
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Produit national et dépenses, aux prix constants,
de l'ensemble des pays de I'C.E.C.E

! o : ) B i . - Pourcentage . N : -
1960 | 1855 | 1956 | d'augmentation | 1980 | 1955 | 19se
o . ) . an 1936 . ’
Rubriques - * - *
en milliards de dollars E, U, par rapport & - en. peurcentages du
aux prix de 1954 et aux rodult natl | brut
cours officiels des changes | 1950 1956 prodult natlonal bru
Dépenses wmilitalres . . . 85 1,0 | 11,4 aze | 36 ¥ 51| &7
Dépenses publiques civiles | * 15,8 - 19,2 19,8 | 2531 31 2.4 2.0 2.0
Consommation publique -, | 24,4 | 30,2 31,3 28,3 3.6 14,5 14,1 14,1
Consommation privée . 1140 | 1388 1451 27,3 39 7.8 | 653 65,5
Consommation totale . | 138,58 168,7 176.4 27,4 39 82,0 70,4 79,6
Formation brute intérieure ) i .
de capltaux fixes . . . 28,2 [ 39,5 ate |1 48.0 47 18,7 18,4 18,9
Augmentation des stocks . 2.0 32 |- 29 ’ i’ 2| 1.5 - 1.3
Dépenges nationales : :
totates ., . . . . . 168,7 | 2124 | 221,1 31,1 4,1 99,9 29,3 o¢.8
Exportations de biens et de
‘services vers le reste du : _
monde . . . . . . . 17,3 25,5 : : 10,2 71,9
Moins: importations de 0.5 . . ) ) g2
biens et de services pro-
yenant du reste du monde | — 17,0 | —24,0 |/ =0 | —11,2 |
Produit national brut , 168,92 | 213,9 221,85 . 31,1 - 3.6 100,0 |. !Oﬂ,b | tooe

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

" En examinant séparément les changements intervenus de 1955 & 1956, on
constate que les tendances principales accusées par les chiffres cidessus orit persisté
en 1956, Toutefois, Pampleur de ces changements a été moindre. Les investissements
ont augmenté au total de 4,7%, — les placements sous forme de titres ayant diminué
au profit des placements en capitaux fixes, qui ont progrwsé de 5,8% — et la con-
sommation a augmenté de 3,9%,. En outre, par suite de la faible augment_ation'-des
dépenses publiques civiles (3,1%,), la consommation publique s’est moins accrue
que lgi conson_;niation privée. Comme on le verra en examinant plus loin Ja situation
budgétaire de. quelques pays importants, il se peut que ces derniéres années aug-
menta'_tio_n‘des dépenses de 'I_:ransfert (telles que subventions, pensions, dommages
de guerre, intéréts versés, etc.) ait exercé sur la consommation totale un effet dex-
pansion plus accentué que l'accroissement de Ia consommation publique.

‘Les chiffres globaux concernant I'ensemnble des pays de 'O.E.C.E. n¢ font
pas ressortir les différences considérables qui existent dans-I’évolution des diversés
économies.. L’augmentation: du produit national en 1950 par rapport 4-1938 avait
été la plus élevée dans les pays scandinaves, tandis que I'Allemagne et I'Italie
n’avaient pas encore rattrapé le niveau d’avant-guerre, par. suite des énormes
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destructions de guerre et des délais exigés par le relévement. De 1950 4 1956, la
situation s’est renversée. Le rythme d’expansion a été plus rapide dans ces deux
derniers pays et plus lent en Scandinavie. Le Royaume-Uni, qui avait développé
sa capacité de production pendant la guerre, a perdu du terrain également
par rapport a d’autres pays dans les années allant de la fin des hostilités jusqu’a
1952. La France a réalisé des progrés satisfaisants pendant la période du plan
Marshall, En 1952-53, ses investissements se sont réduits et ses dépenses militaires
ont augmenté; depuis 1953, son taux d’expansion est Pun des plus élevés d’Europe,
Les taux d’accroissement de la production dans les pays ci-dessus ont éié dans
un rapport assez étroit avec les taux d’investissement respectifs,

Ces divers faits, considérés en fonction des politiques suivies & lintérieur et
d’autres facteurs économiques qui les ont inspirées, appellent certaines conclusions,
Le réle important que I'aide américaine sous forme de dons et les exportations de
capitaux des Etats-Unis ont joué en accélérant le relévement européen est évident.
Ces fonds ont aidé certains pays a4 exécuter les programmes nécessaires pour
moderniser et équiper leurs industries de base aprés une vingtaine d’années durant
lesquelles les usines avaient été mal entretenues et leur matériel était devenu de
plus en plus vétuste. Pour d’autres pays, riches en main-d’ceuvre, cette aide a levé
Pobstacle que constituait un volume insuffisant d’importations de matiéres premieres
et de produits alimentaires, qu’ils avaient précédemment cherché en vain a sur-
monter par des méthodes autarciques.

La politique de restriction du crédit a exercé sur expansion de la demande
son effet modérateur habituel lorsqu’elle fut inaugurée — comme le montre ¢e qui
s'est passé en Italic en 1947, en Allemagne en 1948 et en France en 1952 — mais
clle parait bien avoir favorisé a la longue le développement économique. Une
preuve négative de son efficacité¢ a d’ailleurs été fournie par Pexpérience d’autres
pays o, en dépit du maintien prolongé de politiques d’aisance monétaire, on n’a
pu éviter que I'expansion de la production ne fléchit un peu au-dessous du taux
moyen de progression en Europe occidentale.

Une influence d’ordre plus général est celle qu’exercent les variations de
la population. Ce facteur a joué ces derniéres années un réole de plus en plus
important & deux égards. En premier lieu, les économistes qui ont étudié les ten-
dances 4 la stagnation économique — qui résultent principalement du manque
de mobilité des ressources et du fait que les entrepreneurs hésitent a se lancer
a la conquéte de nouveaux marchés — les ont de plus en plus attribuées a
I'influence d’une population stationnaire et vieillissante. En second lieu, les
pénuries réelles de main-d’ceuvre qui se sont manifestées ces derniéres années
ont eu un effet restrictif sur le développement économique. Les jeunes gens
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qui atteignent maintenant ou atteindront au cours des prochaines années 'dge
de travailler sont nés pendant la guerre, alors que le taux des naissances
était presque partout plus faitble qu'avant ou aprés les hostilités. L’accroisse-
ment de la population en 4ge de travailler sera donc anormalement bas durant
quelques années; 'dge moyen de la main-d’ceuvre s’élévera et il sera plus difficile
d’adapter les types d’emploi a la demande, car c’est avant tout par Pintermédiaire
des jeunes que ce processus se déroule. Les problémes liés & Poffre de main-d’ceuvre

A

¢t a la mobilité de celle-ci continueront donc & se poser a PEurope jusqu’aprés
1960, époque ol la main-d’ccuvre commencera i s’accroitre plus rapidement
grice au taux élevé des naissances dans Pimmédiat aprés-guerre, La population
active de la France et, dans une moindre mesure, celle du Royaume-Uni augmentera
alors pendant quelques années, tandis que celle de I’Allermagne diminuera un peu —
si 'on fait abstraction de Peffet de migrations éventuelles dont il n’est pas tenu

compte dans le diagramme.

L’Europe occidentale va donc connaitre plusieurs années pendant lesquelles
elle ne pourra pas compter, pour réaliser de nouveaux progrés économiques, sur
des capacités de production et des ressources en main-d’ceuvre inutilisées, ni sur

Europe occidentale: Varlations de la population en age de travailler,* 1951—66.

mitiyns =1 +7 +3 *4 +5
T It O L L L L L
FRANCE
ALLEMAGNE 1951-1956
1956-1961 _____|
ROYAUME-UNI EEEE) 1961-1966
T Tl
ITALIE S
bz -
PAYS-BAS
AUTRES PAYS"*

Y
TOTAL

| IIIIIIII1'1[[[

P 1666 -1 i} +1 *? +3 L +5

* Hommes, de 153 64, femmas de 154 59. ** Autriche, Belgique, Danemark, Gréce, Norvégs, Portugal, Sugde et Suisse.

Note: Cediagramme repose sur les chitires relatifs aux divers pays empruntés a\a publication suivante de I'0.E.C.E.;
ules tendances démographlques en Europe occidentale, 1951-1971 »,



— 35 —

Paccroissemnent de la population en 4ge de travailler; et ce alors que dans le méme
temps la tendance A raccourcir la durée du travail et & abaisser Pdge minimal de
la retraite pourra continuer i exercer une forte influence en sens opposé (comme le
montre ce qui s'est produit en 1956). Une utilisation judicieuse des
ressources va par conséquent devenir de plus en plus la-con-
dition essentielle du progrés économique.

Si on laisse de coté le role que peut jouer la politique monétaire (et qui sera
examiné dans le chapitre suivant), il reste deux autres facteurs dominants qui
peuvent favoriser le développement économique par une utilisation efficace des
ressources, a savoir un systéme rationnel des prix et la politique finan-
ciére du gouvernement,

Dans nombre de pays, le loyer est toujours dans le systeme des prix ’élément
le plus en retard par rapport a I'ensemble. En outre, 'attention s’est portée égale-
ment ces temps derniers sur les prix des produits agricoles et les tarifs des services
d’utilité publique. La réglementation des loyers incite les propriétaires a négliger
Pentretien de leurs immeubles et aboutit au gaspillage des locaux, les locataires
restant dans des appartements trop grands pour eux. Les loyers ayant été bloqués
pendant les guerres, ils se sont décalés par rapport aux autres prix. Méme dans
les pays ol 1a hausse des prix du temps de guerre a éié relativement limitée, comme
dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis, 'élévation de I'indice des loyers jusqu’en
1948 ne représentait guére que le quart de celle du coit de la vie, tandis que 13 ol
Pinflation a sévi ouvertement pendant la guerre, comme ce fut le cas en France et
en Italie, la disparité était encore plus grande. Toutefois, ampleur méme de ce
décalage a amené ces deux pays & prendre des mesures correctives, Dans certains
cas, par contre, la disparité a encore été aggravée par une politique ayant consisté
A n’autoriser que des majorations de loyer limitées, tandis que les autres prix con-
tinuaient de s’élever. C'est surtout le cas du Royaume-Uni oi, toutefois, un projet
de loi est en discussion qui prévoit la suppression progressive des restrictions sur
les loyers et la majoration de ceux des immeubles qui restent provisoirement soumis
ala réglementation. On trouvera dans le chapitre IV des renseignements statistiques
détaillés et d’autres précisions sur la tendance des loyers dans divers pays.

Dans Yagriculture, la production ne s’est adaptée que lentement aux
tendances de la consommation, si bien qu'avec les changements intervenus dans
la demande par suite de I'élévation générale du niveau de vie, les produits dont
la consommation varie peu a mesure que les revenus augmentent — les céréales par
exemple — deviennent excédentaires, tandis que ’ofire d’autres denrées — telles que
la viande et les lgumes — sur lesquelles la demande se concentre de plus en plus,
s'avére insuffisante. Dans 'ensemble, les mesures prises par les autorités n’ont
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pas été congues de facon a orienter la production conformément a I'évolution de
la demande. Les gouvernements se sont surtout attachés a se débarrasser des pro-
duits excédentaires, en limitant les importations, en finangant 'accumulation de
stocks, en subventionnant les exportations ou les utilisations marginales des pro-

duits, etc.

Quant aux services d’utilité publique, ils ont fait I'objet de contrdles
divers qui ont eu notamment pour résultat d’empécher les tarifs de s’ajuster 3 la
hausse générale des prix. Il en va de méme dans les mines de charbon nationalisées.
D’ol un gaspillage de sources d’énergic et des difficultés & financer I'expansion.
C’est 1a un probléeme particuliérement grave en ce qui concerne les sources d’éner-
gie, comme le fait ressortir I'étude faite récemment par 'O.E.C.E. sur I'évolution
économique jusqu’en 1960, qui donne des renseignements montrant que I'’Europe
dépend de plus en plus des importations.

#* * *

Il parait opportun de rechercher maintenant, 4 travers les comptes nationaux
de quelques pays d’Europe occidentale, le rapport qui existait ces derniéres années
entre Paffectation des ressources et la situation de la balance des paiements, et de
mettre Paccent sur le réle des finances publiques, dont on a déja dit qu’il sera I'un
des facteurs qui pourront contribuer le plus au développement économique au cours
des prochaines années. Les pays ont été choisis en fonction de leur importance
relative et de la nature particuliére des problemes de la balance des paiements
auxquels ils ont eu A faire face en 1956.

Alors que dans les premiéres années d’aprés-guerre la situation de la balance
des paiements a joué un réle prédominant parmi les facteurs qui ont limité le taux
de I'expansion économigue dans divers pays curopéens, le probléme de la balance des
paiements est quelque peu passé a I'arriére-plan entre 1953 et 1955, sauf dans quelques
cas ol les réserves de change étaient encore faibles. La réalisation progressive d’un
meilleur équilibre intérieur ou {comme cela s’est produit en 1955 dans le Royaume-
Uni) la possibilité de faire appel aux réserves de change déja constituées a créé
des conditions telles qu’on a connu une période de développement soutenu.

En 1956, toutefois, le probléme de la balance extérieure a pris de nouveau
un tour aigu en Europe occidentale, mais sous une nouvelle forme. Tandis que dans
Pimmédiat aprés-guerre la pénurie de dollars était en général le principal obstacle
dont souffrait cette partie du monde, en 1956 les trois plus grands pays — le
Royaume-Uni, PAllemagne et la France -— ont tous di faire face & un probléeme
des palements extérieurs d’un caractére plus particulier. En examinant ces
phénoménes, on observera avant tout qu’on peut se faire une idée de ’épargne



nationale globale d'un pays d’aprés les investissements intérieurs de ce dernier,
majorés du solde positif (ou réduits du solde négatif) de sa balance des paiements
courants.* A cet égard, on peut considérer qu'un déficit extérieur montre qu’'un
pays a tendance a investir chez lui plus qu’il n’épargne, alors gquun excédent
indique le contraire. Considéré 3 la lumiére des comptes nationaux, un désé-
quilibre extérieur peut en effet &tre ramené i la situation des épargnes et des
investissements des divers secteurs économiques qui, ensemble, déterminent la
situation globale des épargnes et des investissements dans Péconomie tout entiére.
Une étude des comptes nationaux peut par conséquent aider utilement 2a
apprécier les facteurs qui, en 1956, ont été la cause d’une évolution trés diver-
gente des paiements extérieurs; c’est d’ailleurs la une question qui mérite de
retenir particulierement Pattention, & la fois parce qu’elle est revenue au premier
plan au cours de Pannée considérée et & cause de Pintérét immédiat qu’elle présente
pour les banques centrales. Une telle étude pourra peut-étre aussi aider & déceler
en quelque mesure, d’un point de vue a plus long terme, les raisons des différences
accusées par le taux de I'expansion économique dans les divers pays européens.

En examinant la répartition de I'épargne et de I'investissement, la distinction
la plus importante a faire est celle qui existe entre les administrations publiques
et le secteur privé. On peut en outre procéder & d’autres subdivisions utiles en
faisant, dans le secteur des administrations publiques, une distinction entre I’Etat
et les collectivités locales et, dans le secteur privé, entre les entreprises et les ménages.
Dans la mesure ou elles sont comprises parmi les entreprises, les sociétés de droit
public doivent étre considérées séparément des entreprises privées.

Il est utile, quand on étudic les rapports financiers existant entre les sec-
teurs, de commencer par la situation de chacun d’eux en matiére d’épargnes.
Dans une année donnée, Paugmentation totale des fonds propres d’un secteur suscep-
tibles d’étre investis (c’est-a-dire abstraction faite des fonds empruntés ailleurs) est re-
présentée principalement par les épargnes courantes, auxquelles il y a lieu d’ajouter
certaines receties nettes de «transfert» en capital comme les paiements de dommages
de guerre recus de PEtat. Cette augmentation d’actifs est affectée en totalité
ou en partie a des investissements directs réalisés par le secteur intéressé, tout reliquat
représentant un excédent «financier» disponible pour faire des préts a d’autres sec-
teurs. L’excédent financier — autrement dit Pacquisition nette d’avoirs financiers -—
peut, a son tour, étre divisé en deux parties: la premiére est constituée par un accrois-
sement des portefeuilles de créances a long terme telles que des obligations ou des

* La sommme de ces deux éléments est également définie comme étant Pinvestissement national brut d’un
pays, qui est ainsi égal 4 son épargne nationale brute. Le solde du compte extérieur est qualifi¢ d’investisse-
ment net a I'éranger, ce qui signifie qu'il comprend non sculement les exportations ou les importations de
capitaux mais aussi les changements intervenus dans les avoirs d’or et de change du pays,
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actions et la seconde, dont on peut dire qu’elle représente I'excédent de liquidité

A

du secteur, consiste dans augmentation des créances a court terme — y compris
les avoirs en monnaie. Enfin en isolant, au sein de l'angmentation des créances &
court terme, les éléments qui forment une partie du volume monétaire, on obtient
une chaine de rapports qui permettent de rattacher les variations de ce dernier
a la situation des divers secteurs du point de vue des revenus. Une étude menée
selon ces principes a été, par exemple, faite d’'une maniére assez poussée aux

Pays-Bas.

Parmi les principaux pays, c’est dans le Royaume-Uni que le fractionne-
ment des comptes nationaux par secteurs a été poussé le plus loin. Le tableau de la
page suivante indique la répartition de I’épargne nationale netie entre cing groupes
— & savoir les personnes physiques, les sociétés privées, les sociétés de droit public,
PEtat et les collectivités locales — ainsi que sa distribution entre Ia formation
intérieurc nette de capitaux fixes, les placements sous forme de titres et les
investissements nets & Pétranger.*

On notera d’aprés le tableau de la page suivante que durant toute la période
considérée les placements sous forme de titres ont constitué, dans la formation des
capitaux, un élément extrémement instable et qu'ils ont été compensés en quelque
mesure par des mouvements opposés dans la balance des paiements (voir également
page 64). Le montant net des investissements intérieurs fixes, qui avait été relative-
ment faible dans I'immédiat aprés-guerre, n’a guére varié au cours du boom
déclenché par la guerre de Corée en 1950-51, mais il a sensiblement augmenté
depuis la récession modérée de 1952.

11 ressort de la seconde partie du tablean que pendant les deux années 1950-
1951 la formation des capitaux a été financée avant tout par I'épargne des sociétés
privées et par Pexcédent du budget de I'Etat, alors qu’il y a eu de la «désépargne»
dans les secteurs privé, sociétés de droit public et collectivités locales, La liquidité
excessive héritée du temps de guerre et de I'immédiat apres-guerre, jointe a la
liquidation des arriérés de demande des consommateurs — processus qui s'est

* Les renseignements statistiques utilisés dans I'étude des rapports entre I'épargne et Pinvestissernent, qui
figure dans la suite de ce chapitre, ont été empruntés principalement aux comptes du revenu national des
pays considérés et ils se rapportent par conséquent, saul indication contraire, aux années civiles, Dans le secteur
public, notamment, il faut avoir soin de distinguer entre les renseignements provenant des comptes de la nation,
qui donnent la vue la plus exacte de importance économique des diverses transaciions de ce secteur, et les
budgets financiers normaux des mémes autorités auxquels il sera fait également certaines références. Les
renseignements utilisés proviennent surtout des sources suivantes: Royaume-Uni: Recettes et dépenses
de la nation (Livre bleu, 1956} ; Aperc¢u économique, 1957 (Cmnd 113); Evaluations préliminaires des recettes
et des dépenses de la nation, 1951-56 (Crimd 123). France: Rapport sur les comptes de la nation, 1949-55
et 1956, Allemagne Bank deutscher Lander, Rapport de I'année 1956 et rapports mensuels {ceux de
juillet 1956 et de janvier 1957 notamment}. Pays-Bas: Banque Néerlandalsc, rapport de Pannée 1936;
Bureau central du plan, Plan économique central.
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Royaume-Uni: Epargne et investissement nationaux nets.

Rubriques 1930 19519 1952 1883 1954 1855 1956
an pourcentagas du produit national net aux prix du marché
Invegtissement national net
Formation intérieure nette de
capitaux fixes . N 5.6 5.4 5.6 6,4 6.8 7,3 7.2
Augmentation physique des stocks | — 1,7 4.3 0,3 0.8 0.4 1.7 1,1
Investissement net & I'étranger , . 3.8 — 2.7 1,7 1,2 1.4 — 0.4 1,2
Total . . . . . 7.5 7.0 7.6 2,4 8.6 8.6 9,5
Epargne nationale nette
Personnes physiques . . . . . - 1.4 - 1.3 2,86 3,3 2.3 3.4 5.6
Sociétés privées  , , . . ., . . 3.8 2.7 3.5 4.3 4,7 4.8 4.2
Sociéés de droitpubtlle . ., . . | — 08 —1,2 —0.8 —-0,7 — 0,4 - 0.8 - 1,0
Etat* . . . . . . . . . .. . 3.5 2.6 1,6 o.5 0,3 1.5 0.7
Collectivités locales . . . . . . | —0,2 —-0,3 — 0.4 - 0,2 - 0,2 — 0,3 —0,2
Additions aux réserves pour .
dividendes, Intéréts et impdts . 1.4 3.8 0.1 0,1 1,3 0,3 0,9
Epargne natlonale nette totale 6,2 6,3 6.5 7.3 8,0 2,0 10,2
Transferts nets de capitaux
de I'&tranger . . . ., . . . . 1.4 0.6 . 0,2 0,2 0.1 0.1 a1
Ditférence . ., . . . , . . . . - 0,1 0,2 0,9 0,9 0.5 - 05 - 0,7
Total . ., . . . 7.5 7.0 7.6 8.4 8.6 8.6 8.5
% Excédent de recettes courantes de I'Etat 3.7 3,2 14 07 0,8 1,8 1,0
Note: l.'éanargne ost définie comme dans les comptes nationaux britannigues, gui comprennent les transferis de
capltaux, dans I'dpargne du secteur qui ¥ procéde, En conséquence, en ce qui concerne |'Etat, l'éparc‘ane esl dgale a:
a) I'excédent de recettas courantes {déduction falte des amortissements) moins b} les impdts sur le capita), plus

¢) leés transferis A des comptes capltal (principal it fa P tion pour dor ges de guerre). L’aide E.R.P, et
les autres transferts de capitaux de |"&tranger ne sont pas inclus dans les comptes de racettes des secteurs intérieurs,
maig sont au lieu de ceta Indiqués dans le tableau sous une rubrique distincte, Les pourcentages figurant dans la note
ci-tlessus reposant sur les chiffres refatifs 4 a),

En tirant des chiffres nets des chiffres bruts, on s'est servi d'évaluations officielles de 1a econsommation an capital».
Le secteur de I'Etat comprend les fonds d’assurances soclales.

accéléré dans les années 19501951 — permet d’expliquer la tendance de I’épargne
dans le secteur privé qui, ces derni¢res années, a fourni une contribution de
plus en plus importante a la formation des capitaux. En revanche, la «désé-
pargne» a continué de sévir jusqu’a présent dans les secteurs sociétés de droit
public et collectivités locales. Le trait le plus frappant du changement intervenu
dans la physionomie de I’épargne a été le_mouvement qui s’est produit de 1952
a 1954 entre I'épargne d’Etat, qui a fléchi, et I'épargne des particuliers et des socié-
tés privées qui a augmenté.

Le développement de 1’épargne individuelle & partir de 1952 a été en partie
une réaction naturelle 2 1a fitvre de dépenses qui avait sévi en 1950-51 et un ajuste-
ment 3 un état de liquidité moins prononcé. 11 a été, en outre, la conséquence des
mesures prises par les autorités qui ont comporté un reléevement des taux d’intérét,
des encouragements donnés aux petits épargnants, une plus grande liberté en
matiére de construction de logement et des réductions d’impéts. L’accroissement
de I'épargne des sociétés privées peut de méme étre attribué notamment, d’une
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part, aux changements intervenus dans la situation du marché (tels que I'essor de
la demande et de la productivité qui a suivi la récession de 1952 et la difficulté
de se procurer un volume suffisant de fonds sur le marché des capitaux) et, d’antre
part, 4 la politique du gouvernement comportant des allégements fiscaux, des
exonérations spéciales d’impoéts pour les investissements, un taux différentiel d’impo-
sition en faveur des bénéfices non distribués et la « dénationalisation» de I'industrie
sidérurgique et des transports routiers. Un fait qui montre bien que la charge fiscale
“ des particuliers et des sociétés privées a été sensiblement allégée par des modifications
d’imposition au cours de la période considérée, c’est que le montant des impdts
&’Etat — non compris les cotisations aux assurances sociales — a fléchi de 31,99,
du produit national brut {au cott des facteurs) en 1950, a 26,5%, en 1956.

On ne peut guére espérer, semble-t-il, que I’épargne individuelle et I'épargne
des sociétés privées se développent encore sensiblement par rapport au produit
national brut. D’aprés le tableau ci-dessous et compte tenu de I'effet de distorsion
exercé sur P'évolution annuelle de 'épargne par les événements de 1950-51, il
semble que Pépargne individuelle dans le Royaume-Uni ait eu fondamentalement
tendance A s’accroitre d’une fagon continue de 1950 & 1953, mais que son aug-
mentation ait plafonné en 1954 et 1955 A un niveau inférieur A celui des Etats-Unis,
de I’ Allemagne et de la France.

Epargne individuelle nette.

Années Royaume-Uai France Allemagne Etats-Unis
en pourcentages du revenu individuel disponible

1950 —-1,8 8.7 a7 5.9
1951 - 1.7 8,3 4,0 7.8
1952 3.3 7.0 6,0 8,0
1953 4,2 8,1 71 7.9
1954 3.1 7.0 7.8 7.0
1955 i 4,3 7.9 6.8 6,1
1956 7.0 7.4 6.4 1.2

Note: Par suite des différences existant entre les pays en ¢e qui concerne les éléments compris dans |"épargne indi-
viduelle, il faut se mantrer prudent Iorsqu'on utilise les évaluations ci-dessus pour faire des comparaisons internatio-
nales. Pour Y All , otal le chiffre indigué ne comprend pas: 1) jes bénéfices non distribués des entreprises
non constituées sn socié1és. qui sont considérés comme faisant partie de I'énargne des entreprises commerciales,
nl £ les fonds fournis directement (e'est-3-dire autrement que par I'intermédiaire d'asgociations de construction et
de préts) par les ménages 4 la conetruction de logements,

Il est vrai qu’en 1956 I'épargne individuelle s’est élevée dans le Royaume-Uni
a un niveau a peu prés égal 4 celui des trois autres pays ci-dessus, qui Pa portée & 7%,
du revenu disponible au lieu de 4,39, en 1955, Cet accroissement a certainement
résulté en partie des mesures spéciales destinées A stimuler I'épargne individuelle qui
ont été adoptées par le gouvernement dans le projet du budget pour 1956-57, mais
il semble aussi avoir été jusqu’a un certain point éphémére et avoir reflété le renforce-
ment des restrictions sur le crédit a la consommation et le ralentissement des achats
d’automobiles provoqué par la crise de Suez a la fin de 1956.
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Les besoins auxquels 'épargne individuelle est appelée a répondre - a savoir
la vieillesse, Pachat d’'une maison et diverses éventualités — se rattachent a des
niveaux de vie courants ou i des habitudes acquises et, partant, au revenu actuel
ou antérieur. Dans de nombreux pays, 'Etat s’est de plus en plus chargé
de couvrir ces besoins. Il en résulte que la nécessité de mettre de 'argent de coté
pour l'avenir et pour traverser des périodes olt le revenu se trouve réduit a été
rendue moins impérieuse pour les salariés par une politique de plein emploi et
des systémes étendus de sécurité sociale, Les programmes de construction de loge-
ments et la réglementation des loyers ont affaibli I'incitation a s’acheter sa propre
maison, Dans agriculture, la politique de stabilisation des prix ct le progrés technique
ont réduit la nécessité de constituer des réserves appelées 4 servir en cas de brusque
diminution du revenu. Les propriétaires d’entreprises individuelles ont encore
presque autant d’intérét qu’autrefois a épargner, mais la contribution qu'ils four-
nissent en tant que groupe a I’épargne individuelle totale est affectée par I'évolution
structurelle qui fait préférer I'état de salarié & celwi de travailleur indépendant.
Enfin, [a structure fortement progressive des taux des impdts a eu largement tendance
a atténuer 'inégalité dans la répartition des revenus comparativement a I'avant-
guerre, Au total, ces diverses tendances semblent s’étre encore plus renforcées dans
le Royaume-Uni — ainsi que dans les pays scandinaves — que dans la plupart des
autres pays, ce qui peut aider & expliquer qu’on éprouve apparemment une moindre
propension a y épargner. Ainsi, alors qu’il est incontestablement encore possible dans
une certaine mesure de stimuler I'épargne individuelle et Pépargne d’entreprise en
modifiant la politique fiscale, il semble que le développement de la formation des
capitaux dépende surtout de la contribution virtuelle des trois autres secteurs —
et notamment de PEtat et des sociétés de droit public — dont I’épargne a été ces
derniéres années minime ou négative,

Il faut, pour obtenir que I’épargne publique s’accroisse sans provoquer une
baisse de I’épargne privée, que cette augmentation soit obtenue principalement,
en ce qui concerne I'Etat, par des compressions de dépenses. L’évolution
des principaux éléments composant les dépenses de I'Etat apparait dans
le tableau suivant, d’olt il appert que les dépenses militaires se sont accrues
fortement par rapport au produit national brut, de 1950 a 1953, mais qu’elles
se sont réduites depuis. On peut compter sur une nouvelle diminution importante
car on a appris le 4 avril 1957 que, dans 'année financiére 1957-58, les dépenses
militaires nettes seraient ramenées & £1.420 millions; cela représente une réduction
de quelque £100 millions par rapport aux dépenses effectives de 1956-57, et de
plus de £200 millions comparativement 4 des prévisions antéricures pour 1957-58.
Il semblerait possible également de comprimer les dépenses civiles, quoiqu’a
cet égard les perspectives ne soient pas favorables actuellement. Plus de la



Royaume-Uni: Dépenses ordinaires de I'Etat.

1950 1853 1956 1950 1953 1956
Rubriques

en millions de livres sterling du"p’:o"d"u"r{cnea'}}gﬂ:fnet

Dépenses ordinaires au titre
des biens et des services

Défense nationale ., . . . . . az0 1.540 1.634 &7 0.9 8,7
Assurances maladie ., . . 414 450 550 3,4 2.9 3,0
Divers . . . . . . . ., . .. 274 330 379 2,2 2.1 2.0

Total . 1.508 2.320 2.563 12,3 14,9 3.7

Paiements de tranafert

Subventions , , . . . . . . . 461 345 340 38 2.2 1.8
Prestations des assurances
sociales . , . . . ., . ., . 388 827 671 3.2 3.4 3.6
Autres dors courants 4 des .
particubiers , . . . . ., . . azy 424 444 2,7 2.7 2.4
Intéréts de la dette . . . . . . 507 639 726 4,1 4,1 3,9
Dong courants aux collectivités
locales ., . . . . . . . . . 206 e 524 2,4 2.6 2,8
Dong courants versds a I'étranger 45 58 63 [ ] 0.4 0.3
Transterts A des comples capital 160 126 104 1,3 a8 0.5
Fotal . . . . . ., 2.184 2.517 2.872 17,9 6.2 15,3
Total général . . 3.692 4.837 5.435 30,2 3.7 29.0

moitié des dépenses ordinaires au titre des biens et des services autres que
ceux prévus pour Parmée est absorbée par I'assurance sociale maladie. Quant
aux paiements sous forme de transferts, les dépenses totales ne paraissent
pas, il est vrai, avoir augmenté ces derniéres années par rapport au produit
national brut comme ce fut le cas dans d’autres pays, mais cela tient
notamment a ce qu’ils atteignaient déja un haut niveau a lorigine. Les
dépenses de 1’Etat restent, par conséquent, mesurées d’aprés des normes internationa-
les fort élevées au total tant en ce qui concerne les dépenses ordinaires en biens et
services que les dépenses de transfert. C’est pourquoi il sera peut-étre possible
d’obtenir en réalisant de nouvelles économies — sous forme de réductions absolues
et de restrictions dans I'accroissement des dépenses — un excédent plus important,
notamment si Pexpansion économique persiste. De ce point de vue, les perspectives
actuelles sont déja relativement favorables, étant donné que — d’aprés les pré-
visions du budget pour 1957-58 — on compte que 'excédent «above the line»
de I'Etat (compte tenu de divers allégements d'impdts qui pourront eux-meémes
développer les épargnes individuelles) passe de £290 millions en 1956-57 a
£462 millions en 1957-58.

Dans le secteur des sociétés de droit public, les chiffres enregistrés
jusqu’a 1956 ne permettent pas de déceler nettement une tendance précise 4 un
meilleur équilibre. Toutefois, des évaluations publiées récemment des dépenses
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Royaume-Uni: Epargne, investissement et variations
des avoirs financiers par secteurs.

Emplois des fonds
Fonds susceptibles d'étre investis susceptibles d'étre
Années investis
Secteurs moyggnes Fonds Moins: Fonds | Formation | o, sqom
annuelies ngﬁ;‘;‘ érnda:ant déprécia- ﬁ'i":ts intérisure |, uéficit(—)
tion RO~ nette de | “go ncier
réservest nibles capitaux
en millions de £ starling
Persounes physiques . 1950-51 —_ 1 83 290 — 228 28 — 256
1952-53 658 -~ 33 327 298 27 271
1954 577 29 334 272 182 a0
1955 829 27 360 496 267 229
1956 1.320 32 400 as2 250 702
Bociétés privees . . . 1950=-51 810 260 350 T20 480 240
1952~53 1.066 20 434 652 228 424
1954 1.301 206 494 1,013 490 523
1955 1.431 82 570 913 T70 143
1956 1.439 100 625 Toa14 656 258
Sociétés de droit public | 1950-51 80 18 210 — 112 108 — 220
1952-52 t72 29 281 - N 180 — 261
1984 224 - 14 292 - 82 187 — 269
1955 168 -_ 25 310 — 147 256 — 403
1956 163 a3 345 — 149 244 - 393
Etat . . . . . . . . 1950-51 GB5 - 121 564 - 38 G603
195253 381 _ 150 231 1 00
1954 303 -_ 157 146 - B8 234
1955 529 — 165 ass — 81 436
1956 424 - 180 234 11 223
Collectivités locales . 1950-581 86 - 118 - 19 315 — 334
1952-53 115 —_ 143 — 28 428 — 456
1954 138 —_ 150 - 12 427 — 439
1955 132 - 163 — 31 375 — 406
1956 13¢ - 175 — 36 392 — 428
Total* , . . . 1950-51 1.677 341 1.086 832 892 40°
1952~-53 2531 15 1.33% 1.211 294 2178
1954 2.832 221 1,427 1.426 1.198 228}
1955 3.022 54 1.568 1.508 1.587 — 79
1956 3.366 165 1.735 1.786 1.563 2335
' ¥ compris les trangferts de capitaux. * Ufilisation temporaire de réserves d'Impéts, de dividendes et d'intéréts,
* Acqulieltions nettes d'avoirs financiers, plus investissements nets a |'étranger. 1 Y compris I"erreur résiduelle,

* Investisgements nets A I"étranger.

Note: Ce tableau repose en partie sur des évaluationg faltes par la 8.R.l. concernant le secteur digtribution de certalns
groupes figurant dans les Evaluations préltminaires des receties of des dépenses de fa nation, 1951-1856 (Cmnd 123).

en capital des industries nationalisées et de leur financement au cours des dix
années allant de 1956 a 1965 laissent prévoir une forte augmentation du volume
de 'autofinancement, principalement en ce qui concerne le National Coal Board.
Il est difficile de concevoir la logique d’un systéme de prix comme celui qui est
actuellement en vigueur, qui permet aux sociétés privées un degré élevé d’auto-
financement, mais qui ne laisse méme pas de place & un amortissement suffisant
pour la plupart des sociétés de droit public. Le retard accusé depuis 1938 par la
hausse des prix des biens et des services fournis par ces derniéres par rapport aux
autres prix a été quelque peu rattrapé ces derniéres années.
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L’excédent financier d’un secteur représente, comme cela a été exposé ci-
dessus, la différence entre 'épargne courante de ce secteur — y compris les trans-
ferts de capitaux — et ses investissements effectifs. Les tendances des divers éléments
par secteur, dans le Royaume-Uni, entre 1950 et 1956 apparaissent dans le tableau
précédent qui comprend également, dans le total des ressources financiéres
intérieures, les emptrunts temporaires aux réserves.

Dans les années 1950-51, le secteur des personnes physiques n'a pas eu de
fonds disponibles sur son épargne brute et il a dii en conséquence emprunter
d’autres secteurs la totalité du montant nécessaire pour couvrir sa consommation
de capitaux et réaliser un faible montant dinvestissements nets. En 1952-53,
quand son épargne a commencé A prendre d’assez grandes proportions, ses investisse-
tnents nets sont restés minimes et un excédent financier important a été enregistré.
En 195455, I’épargne globale de ce secteur est demeurée plus ou moins inchangée,
mais ses investissements se sont développés, en sorte que I'excédent financier s’est
réduit en conséquence. Puis celui-ci est passé de quelque £230 millions en 1955 4 un
peu plus de £700 millions en 1956, essor de 'épargne individuelle, dont il a déja
été question, n’ayant pas provoqué d’augmentation des investissements dans ce
secteur. La formation des capitaux a pris avant tout la forme d’achats de loge-
ments et d’acquisitions d’usines et de machines par des professionnels, des agricul-
teurs, d’autres entrepreneurs indépendants et des associations.

Les renseignements concernant les changements intervenus dans les créances
financiéres du secteur des personnes physiques sont fort incomplets, mais
certains traits de structure méritent d’étre notés. C’est ainsi qu’en 1955 Pexcédent
financier dudit secteur s’est élevé A £180 millions (d’aprés le Livre bleu, 1956, sur
le revenu national),* susceptibles d’étre répartis en i) un excédent de £488 mil-
lions représentant l'augmentation nette des fonds de compagnies d’assurance-
vie, des fonds de pension et de fonds analogues et ii) un déficit finan-
cier net de £308 millions au titre de tous les autres éléments. Sur 'important excé-
dent provenant de I'assurance-vie et de fonds de pension, £211 millions ont éié
placés en titres de sociétés privées cotés publiquement (les portefeuilles de valeurs
émises par des collectivités publiques se sont, par contre, réduits de £14 millions),
£76 millions ont servi a accorder des préts hypothécaires; on ne peut savoir comment
a été utilisé le reliquat de plus de £200 millions quoiqu’il ait probablement été
employé pour une large part 3 faire des préts 2 des particuliers — ou a leur acheter
des titres — et A acquérir de nouvelles valeurs placées 4 titre privé par des sociétés,
Quant au point ii} ci-dessus, les chiffres relatifs 4 1955 montrent que la position
* Cette €valuation de I'excédent financier ne concorde pas avec 'estimation révisée indiquée dans le rablean,

car il a fallu compter principalement, en ¢e qui concerne les chiffres détaillés (et parfois incomplets) figurant
dans ce paragraphe, sur le Livre bleu sur le revenu national publié en juillet 1956.
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bancaire nette {dépdts, moins avances) du secteur des personnes physiques s’est
améliorée a concurrence de £74 millions, que les épargnes nationales ont augmenté
de £40 millions, les créances nettes sur des «building societies», de £15 millions et
les dettes afférentes a4 des achats 4 tempérament, de £25 millions. Comme ces
éléments donnent ensemble 4 eux seuls un excédent financier de £104 millions,
alors que le déficit financier du groupe — abstraction faite de I'assurance-vie et des
fonds de pension — est évalué 4 £308 millions, il reste pour le secteur des personnes
physiques un déficit non identifié de £412 millions. Celui-ci a sans doute €té constitué
par des éléments tels que les crédits commerciaux congentis par des sociétés 4 des
entrepreneurs individuels, 'par des emprunts privés a des compagnies d’assurance-
vie et 3 des fonds de pension et par des ventes nettes de titres en portefenille,

Dans le secteur des sociétés privées, 'excédent financier a atteint son maximum
dans les années 1953-54, époque durant laquelle 'épargne a continué 4 se développer
tandis que la formation nette de capitaux accusait un fléchissement temporaire. En
1954-55, en dépit d’une nouvelle augmentation sensible de 1’épargne, les investisse-
nients nets se sont accrus si rapidement que excédent financier s’est fortement réduit:
il est tombé a £143 millions seulement en 1955. En 1956, quoique les investisse-
ments intérieurs fixes se soient accrus dans une plus large mesure que les bénéfices
non distribués, la différence a été largement compensée par une diminution assez
importante du taux d’accumulation des stocks. L’excédent financier de ce secteur
s'est, de ce fait, relevé a environ £260 millions, évolution qui s’est traduite par une
amélioration trés sensible des investissements nets a I’étranger.

Dans ce secteur également, les renseignements relatifs aux variations des
créances financiéres sont trés fragmentaires. I1 a été estimé cependant qu'en 1955
Pexcédent financier s’était élevé a £129 millions,* qui peuvent étre répartis entre
un excédent de £150 millions pour les sociétés «financiéres» — qui comprennent,
par exemple, les banques, les «building societies» et les investment trusts, mais
non P'assurance-vie ni les fonds de pension — et un déficit de £21 millions pour
les sociétés non financiéres. Comme on estime que ces derniéres auraient augmenté
de £50 millions leurs emprunts nets sous forme d’avances contractées dans des
banques, et émis dans le public pour £214 millions de nouveaux titres {contre
£236 millions en 1936), il reste un excédent non identifié de £243 millions, qui
résulte sans doute en partie de changements dans les avoirs en caisse, d’un accroisse-
ment des crédits commerciaux a d’autres secteurs, d’achats de titres et d’investisse-
ments nets & Pétranger. Comme cela a été indiqué ci-dessus, les sociétés financiéres
ont eu en 1955 un excédent de £150 millions, dont affectation ne peut étre déter-
minée, mais qui a bien pu consister pour partie en investisserments étrangers et en
achats de titres privés cotés publiquement. Les transactions financiéres nettes de

* Voir la note i Ia page précédente,



— 46 —

ce secteur qui peuvent étre identifiées comprennent Pacquisition (principalement
en liquidant des portefeuilles de fonds d’Etat et en procédant & de nouvelles
émissions) de £290 millions de fonds susceptibles d’étre prétés; mais cette aug-
mentation des ressources a été pratiquement neutralisée par le changement net
intervenu dans les rapports entre la clientéle et les banques, les dépdts ayant
fléchi de prés de £330 millions et les avances de prés de £50 millions.

Les sociétés de droit public n’ont pas cessé de «désépargner» — en ce sens
que leur épargne brute n’a pas suffi 4 satisfaire 4 leur consommation estimée de
capitaux — a concurrence de quelque £100 millions par an, de 1950 a4 1956, L’ex-
pansion continue de leurs investissements nets s’est, en conséquence, traduite
jusqu’en 1956 par une augmentation rapide de leurs emprunts en partie 4 IEtat,
mais principalement aux banques, dont elles ont consolidé périodiquement les
avances en émettant sur le marché des titres a long terme. Un changement a été
apporté a cette méthode de financement par le budget présenté en avril 1956,
le Trésor s’étant chargé alors d’assurer les besoins financiers des sociétés de
droit public en les incluant dans le budget. L'augmentation prévue en 1957-58
de I'excédent du budget ordinaire de ’Etat laisse en outre supposer qu'une pro-
portion plus élevée des besoins financiers des sociétés de droit public sera couverte
a lavenir par des épargnes de I’Etat.

Celui-ci avait fait des préts considérables aux collectivités locales et 4 d’autres
secteurs dans les années 1950-51, période durant laquelle une augmentation
sensible des fonds disponibles & des fins d’investissement — fonds constitués en
partie par le produit d’impdis sur le capital — n’avait pas été accompagnée d’un
accroissement net des investissements de I'Etat. Au cours des années 1952-53,
Pexcédent financier de I’Etat s’¢tait réduit, la situation des épargnes de ce dernier
s'étant détériorde — autrement dit, excédent du budget ordinaire ayant dimi-
nué — et les investissements sous forme de stocks ayant augmenté, mais il a recom-
mencé 4 s'élever en 1954 et 1955 alors qu’on a laissé fléchir les stocks. Pendant
toute la période de 1950 & 1955, les collectivités locales furent les emprunteurs
les plus importants — surtout auprés de PEtat — principalement du fait
de Pampleur de leurs programmes de construction de logements et du taux
négatif des épargnes courantes réalisées sur les recettes ordinaires {qui comprennent
les dons de I’Etat). Des dispositions ont été prises en 1956 pour remédier a cet éiat
de choses, le gouvernement ayant adopté des mesures destinées a réduire ses préts
aux collectivités locales en obligeant celles-ci & couvrir une proportion croissante
de leurs besoins de capitaux en s’adressant au marché, En conséquence, un change-
ment profond s’est produit en 1956, par rapport a ’année précédente, dans I'orienta~
tion des emprunts de ces collectivités, le marché des capitaux ayant été dans une
large mesure substitué a I'Etat.
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51 'on fusionne les comptes de I'Etat avec ceux des collectivités locales, on
constate qu’entre 1950 et 1956 les administrations publiques ont au total emprunté
4 d’autres secteurs un montant considérable de fonds. En outre, comme I'excédent
financier des sociétés privées compense a peu pres le déficit des sociétés de droit
public, il semble que le secteur économique pris dans son ensemble soit en équilibre,
Du point de vue comptable, on aboutit donc 2 ceci que I'excédent du secteur des
personnes physiques sert de contrepartie au déficit des collectivités publiques et
a Pexcédent de la balance nationale des paiements.

Ce mode de présentation ne donne pas, toutefois, une image fidéle de la
situation économigue étant donné qu’en fait les investissements & ’étranger
(abstraction faite des variations des réserves d’or et de change) sont réalisés prin-
cipalement par des sociétés privées sur leur excédent propre. Il semble qu’on se
rapprocherait davantage de la réalité en considérant que le secteur privé dans son
ensemble est le fournisseur des moyens financiers destinés aux investissements 2
Iétranger et & une partie des investissements des collectivités locales et des sociétés
de droit public. Enfin, quand on cherche a déterminer I'importance de 'acquisition
nette d’avoirs financiers opérée sur une large échelle par les sociétés privées, il ne
faut pas oublier que ce secteur comprend des sociétés exercant une activité ban-
caire et financiére, c’est-a-dire un sous-groupe qui affecte précisément a cette fin
une trés grande partie des bénéfices non distribués,

Dans cinq années sur les sept allant de 1950 a 1956, I’épargne nette de
Iéconomie britannique a dépassé les investissements intérieurs nets. Toutefois,
au cours du second semestre de 1954 et en 1955 Pexpansion de la demande
globale, stimulée par Paccroissement rapide des dépenses affectées aux investisse-
ments, est apparue excessive et a abouti &4 une hausse des prix et a4 une
détérioration de la balance des paiements. Il a fallu mettre en application vers
la fin de 1954 des mesures restrictives, d’ordre monéiaire principalement, qui
ont été renforcées en 1955 et 1956. Les difficultés éprouvées paraissent avoir
été dues dans une large mesure au fait que Paugmentation des dépenses
d’investissemnent a été trop rapide et plus forte que les autorités ne ’avaient escompté.
Alors que la formation des capitaux s’accélérait et prenait les proportions d’un
boom, les épargnes requises pour soutenir le taux croissant des investissements
n’affluaient pas en quantité suffisante. Les dépenses courantes des collectivités
publiques au titre des biens et des services ont ét¢ maintenues au méme nivean
de 1952 4 1955, mais la consommation privée s’est accrue en valeur réelle d'un
peu plus de 129,

Dans la période correspondant & peu prés i 'an dernier, la politique écono-
mique a poursuivi un double but: freiner Uexpansion de la demande de biens
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d’investissement, tout en portant les épargnes au niveau qui s’imposait dorénavant,
étant donné Pélévation du taux des investissements. Le renforcement progressif
et persistant des mesures de restriction, qui avaient d’abord été appliquées dans le
second semestre de 1954, sembla en 1956 et dans les premiers mois de 1957 avoir
finalement les résultats souhaités, mais seulement au prix d’un arrét momentané
de la tendance 4 augmenter que la production accusait précédemment et d’une
réorientation indispensable de Dactivité économique. Un fait qui laisse supposer
qu'un degré assez satisfaisant de sélectivité a été atteint c’est que les dépenses
relatives & la consommation privée ne se sont pas accrues en valeur réelle en 1956,
cependant que les investissements productifs dans l'industrie se maintenaient au
nouveaun palier élevé et étaient accompagnés d’une réduction du volume artificielle-
ment gonflé des commandes de biens d’investissement non exécutées. De plus,
comme en 1952 oit la production industrielle avait momentanément cessé d’aug-
menter, les exportations ont accusé une expansion des plus encourageantes,

Il semble donc que la répartition des ressources entre les investissements,
la consommation et la balance des paiements se soit améliorée en 1956, notamment
en ce qui concerne la proportion qui en est passée dans les investissements fixes de
capitaux et dans les exportations. L’augmentation du produit national réalisée
en 1956 et qui a été égale a 19 environ — au colt des facteurs de 1955 — a servi
entierement a développer les exportations de biens et de services. La répartition
de la main-d’ceuvre dans I'industrie de transformation s’est sensiblement modifiée,
une partie de la main-d’ceuvre étant passée de la production de biens durables a
celle de biens d’'investissements, mais il s’est produit en méme temps un transfert
analogue et moins satisfaisant, entre industrie de transformation et le commerce.
Les ressources libérées 4 la suite des restrictions imposées & la demande intérieure
n'ont pas été entitrement absorbées par la demande de étranger et quelques
industries de biens durables — Pindustrie automobile principalement — ont

connu un chémage ou un sous-emploi partiel.

En France, il résulte de Pexpérience des derniéres années que les deux
tiers environ de P'épargne nette sont imputables au secteur des personnes phy-
siques -—— qui comprend I'épargne des entrepreneurs individuels, abstraction faite
des bénéfices réinvestis. Les sociétés commerciales (y compris les industries nationali-
sées) fournissent le tiers restant, tandis que la contribution du secteur public — par-
fois positive et d’autre fois négative — n’est que minime.
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France: Epargne natlonale et investissement nets.

. 1
Rubriquas 1950 951 1952 1953 1954 1955 1056

en pourcentages du produit natlonal net aux prin du marché

Investissement national net
Formatlen intérieure netle

de capitaux fixes . . . 7.0 7.6 7.2 6.9 77 2.1 9.9
Augmentation physique des stocks 3,6 1,7 2,3 1.0 1,1 0.8 1.5
Investissement net & I'étranger | 2,7 — 0.2 — 0.9 0,1 1,3 1.3 —2,2

Inveslissement total , . . . 13,3 2,1 8.6 8,0 10, | 11,2 8.2

Epargne nationale netle

Ménages . ., . . . . . . . . 7.4 5.3 5.9 5.0 8,1 6,5 6.1
Entreprises? , . e 4.1 2,4 3.4 3.3 3.8 4.8 4,6
Administrations publiques’ . 1,8 1,4 - 0,7 - 0,3 0,2 — 0.t —1,5

Epargne totale . . . . . . 13,3 8,1 8,6 ‘8,0 10,1 11,2 a2

Béndfices non distribués de socistés privées et d’industries natlonaligées, plus revenus réinvestis d'entrepreneurs
individuets. Les ressources du compte d'affectation des recettes « prennent les d ges de guerre et deux
catégories de subventions {«subventions d'équilibren et wsubventions d'équipements), qui peuvent étre considérédes
comme étant de méme nature gue les transferts de capitaux. Voici les chiffres afiérents & ces postes:
Dommages de guerre et transterts de

capitaux des administrations publiques . 3,3 2,1 24 2,2 23 2.2 22

C’est lo solde du compte d ‘affectation des recettes des administrations publiques, non compris les dprovisians pour
dépréciation. Lorsqu'on le compare au solde analogue relatif au Royaume-Uni, il faut tenir co. J) 'es deux postes
suivants qui, pour la France, sont compris dans le compie des recettes {veir la note du tableau ela page
Dommages de guerre et transferts de capitaux 4,8 35 33 33 3.0
Ressources (—) de coopération internationate —2,3 —~1.4 —12 —1,4 —2 0 —1 4 0,6

-

La proportion de Pépargne nationale nette provenant du secteur des sociéiés
cst plus €élevée dans le Royaume-Uni, ce qui est dit en partic a des différences
de structure et notamment au réle plus important que jouent les entreprises cons-
tituées en sociétés dans ce dernier pays. On peut établir une comparaison plus
exacte entre la situation des entreprises frangaises et britanniques du point de vue
de I'épargne en mettant I'épargne nette de ce secteur en regard de sa production
nette {qui correspond aux salaires, aux traitements, aux contributions des employeurs
et au loyer des entreprises, plus les bénéfices commerciaux bruts).

Epargne d’entreprise parrapportalaproduction en France et dans le Royaume-Uni, 1955.

Epargna nette Productlon nette Epargne nette en
Rubriques pourcentage de la
en ynités de monnaie nationale ! production nefte
Royaume-Uni
Sociétés de droit public . . . | - 119 1.528 - 7.8
Sociétés privées . . ., . . . 2902 2.150 @9
Total pour les entreprises on socistés 783 10.678 7.3
Personnes travaillant 4 leur compts 951 2.853 3.5
Total pour les entreprises . . . 882 13.531 6,5
France
Total pour leg entrepriges en sociétés 7202 11,010 6,6

' En millions de livres sterling et en milllards de trancs francais.
* L'épargne neite des anlrepreneuws individuéls est considérée comme étant égale a leur investissement net; ella
ne comprend donc pas leg bénétices qu’ils peuvent retirer de leurs entreprisea.
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La situation de I'épargne d’entreprise en France est méme, en réalité,
moins favorable que ne le laissent supposer les deux tableaux, étant donné
que Pépargne nette de ce secteur telle qu'elle est définie dans les comptes
de la nation est calculée sur la base de recettes qui comprennent les dommages de
guerre versés et certains dons en capital de I’Etat. Au cours des années consi-
dérées, ce courant de fonds de I’Etat — qui figurent dans la note au bas du
premier des deux tableaux ci-dessus — a dépassé en moyenne plus de la moitié de’
I’épargne nette de ce secteur.

En ce qui concerne I'économie frangaise prise dans son ensemble, Ia formation
de Iépargne et des capitaux au cours des années considérées accuse plutdét un
mouvement variable — qui subit surtout P'influence de la politique suivie a lin-
térieur — qu’'une tendance déterminée. Des hauts niveaux de 1950 qui laissatent
bien augurer de I'avenir, les taux sont tombés trés bas en 1953. L’augmentation
ultérieure dc I'épargne globale en 1954 et 1955 a suffi, toutefois, 3 permettre non
seulement une nouvelle progression des investissements intérieurs mais aussi une
reprise des investissements a I'étranger, ptincipalement sous forme d’un renforce-
ment des réserves de change.

Les documents officiels frangais font ressortir qu’a partir de 1954 la politique
du gouvernement en mati¢re de dépenses et de crédit a influencé lattitude des entre-
preneurs a Végard des investissements. En augmentant la demande globale et en
facilitant le financement des investissements cette politique a, notamment par
Peffet qu’elle a exercé sur la bourse, incité les entrepreneurs & investir pour élargir
leurs débouchés. Le systéme de production a fait preuve, en effet, d'une capacité
remarquable 4 satisfaire Pexpansion de la demande, tant pour la consommation
que pour les investissements,

Mais dés qu’on s’est rapproché du stade du plein emploi, il était fatal qu’une
évolution défavorable du rapport entre Poffre et la demande crée une tension sur
les ressources. Ce changement s’est produit en 1956, de mauvaises récolies ayant
coincidé avec une réduction de l'aide de I'étranger et avec une augmentation de
la consommation de I'Etat,

Tout excédent d’importations absorbe du pouvoir d’achat en excédent sur
le marché. Il en résulte que les mesures qui réduisent simplement le volume des
importations laissent intact ’excédent de pouvoir d’achat qui se porte sur les
marchandises nationales. Ces mesures détruisent ainsi elles-mémes Peffet escompté.
En effet, non seulement elles tendent 4 réduire les exportations mais elles affectent
le rapport entre V'ofire et la demande a Pinténicur de fagon telle que le probléme
général qui consiste 3 mafitriser I'inflation en est rendu plus compliqué.
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Quoique les mesures de restriction & Pimportation puissent trouver place
dans un programme 2 court terme destiné a résoudre le probleéme- de la balance
des paiements, il faudra faire appel, dans un programme plus étendu de stabilité
monétaire et d’expansion économique, a une politique plus large, qui soit en mesure
de réduire 'excédent de pouvoir d’achat a ses sources mémes. En France, les dé-
penses des administrations publiques — qui sont la source de pouvoir d’achat sur
laguelle le gouvernement peut agir immédiatement — ont environ doublé dans
les six anndes 1950 a4 1955. Si on considére ce secteur comme un ensemble et si
les paiements de transfert aux autres secteurs sont confrontés aux recettes corres-
pondantes, il apparait que le déficit net cumulatif des administrations publiques
est constitué dans une large mesure par leurs paiements nets de transfert et que
ceux-ci augmentent plus rapidement que le produit national. Contrairement i
ce qui s’est passé dans le Royaume-Uni, de 1950 a 1955, le rapport entre la fraction
du produit national net constituée par les dépenses de ces administrations et les
paiements nets de transfert est passé de 9,7 a 11,39, et le taux correspondant pour
leurs dépenses de consommation — dont le poste principal est la défense nationale —
de 3,7 4 59%,. Si les paiements courants de transfert n’absorbent pas directement
des ressources comme C’est le cas des dépenses militaires et d’autres dépenses directes
de I’Etat, la plupart d’entre eux sont de nature i couvrir les besoins immédiats de
consommation de particuliers ou a aider des producteurs marginaux et ils ont par
conséquent pour effet de faire passer Putilisation de revenus de I'investissement
a la consommation. Il suit de la que leur expansion rapide est en opposition avec
la nécessité de développer les épargnes. totales, afin a la fois de maintenir & un
taux satisfaisant la formation des capitaux et d’améliorer la balance des paiements.

L'importance relative des diverses catégories de paiements de transfert en
France, en 1956, apparait dans le tableaun ci-dessus, qui montre aussi d'une fagon
assez détaillée comment I'excédent financier de chaque secteur a été obtenu. Les
quatre principales catégories de paiements de transfert opérés par les administrations
publiques se sont élevées a quelque Fr.fr. 2.100 milliards en 1956, soit a plus du
double des dépenses de ce secteur au titre des biens et des services — abstraction
faite des salaires et traitements versés aux fonctionnaires. Dans le secteur des entre-
prises, les recettes nettes provenant des subventions ¢t dons en capital (y compris
les dommages de guerre) se sont chiffrées par Fr.fr. 735 milliards, montant égal
en fait 4 la totalité de I’épargne nette de ce secteur. Enfin, on notera que Pexcédent
financier du secteur des ménages a €té en 1956 A peu prés équivalent au
déficit du secteur des administrations publiques et que le déficit du secteur
des entreprises a été a peu prés égal i celui de la balance des paiements.
Le fait que ces soldes se compensent mutuellement ne donne pas, toutefois, une
idée exacte des véritables rapports financiers entre les secteurs; on peut mieux se
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France: Revenu, fiscalité et paiements de transfert
par rapport & l'excédent financier, par secteurs, 1956,

‘eationg Entre- Mé Total
rallons nages ota
Rubriques putligues’ priges g
en milllards de france francals
Impbts directs . , . . . ., . .. o988 — 586 — a2z -
Impdts indirects ., . . . . . . . . 3.019 — 2,955 — B4 -
Cotisations et prestations de la sécurité
soclale ., . . . . . . .. ... -— 7468 — 1.358% 2.094 - 7
Subventions et dons en capital? |, . - 817 617 _ —_
Dommages de guerre . . . . , . . - 261 118 1432 —
Assistance publiqgue . . ., . . . . . — 480 - 480 —_
Revenu des facteurs de production et
transferts non spécifiés . . . . . . - 1121 6.180 10.932 15.581
Total des. fonds disponibles pro-
venant du revenu des facteurs de
production et des transferts , . 782 2.039 13.163 15,9684
Consommatlon . . . . . ., . . . . 1.000 -— 11.890 12,890
Amortissements et pius-value des stocks - 29 1.283 262 1.573
Epargne nette* , ., . . . . . . — 248 756 1.01 1.521
investisgement net . . . . , ., . . 347 1.134 413 t.894
Excédent ou déficit {—) financier — 583 — 378 311 — Aarat
' ¥ compris les comptes de la sécurité sociale. * Consistent en «subvenli d'exploitation » (Fr. fr. 376 milliards),

«subventions d'équilibres (Fr.fr. 150 milliards) et «subventions d*&quipement» {Fr.fr. 91 milliardg). ? Ces totaux
sont identiques & ceux qui figurent en tant que pourcentages du produit natlonal net dans le tableau de la page 49,
Investissement net A I'étranger.

rendre compte de ces derniers d’aprés le tableau qui montre par secteur la
tendance de I'épargne, des investissements et des transactions financiéres nettes
depuis 1950.

Le secteur privé a fourni la plus forte contribution a ’épargne nette totale en
1950-51 et il a depuis renforcé encore sa position i cet égard. Comme, toutefois, ce
secteur a commencé en méme temps a occuper une place de plus en plus importante
dans I'investissement net — du fait principalement du développement pris par la
construction de logements — son excédent financier est demeuré assez
stable. Dans le secteur des administrations publiques, o Pinvestissement net n’a
pas cessé non plus de s’accroitre au cours de la période considérée, I'épargne nette
est devenue tout & coup fortement négative en 1956, avant tout par suite d’une
augmentation sensible des dépenses militaires et d’un nouvel accroissement des
charges sociales. Quant au secteur des entreprises, 'épargne nette n’y a progressé
que lentement depuis 1952-33, alors que la formation nette de capitaux s’y est
vivement accélérée, en sorte qu’il est devenu en 1956 un emprunteur net trés impor-
tant, Ainsi, tandis que les besoins de finrancement du déficit des sectenrs adminis-
trations publiques et entreprises ont pris une ampleur exceptionnelle en 1956,
Ie secteur ménages a fourni un excédent financier légérement supérieur seulement
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France: Epargne, investissement et changements dans les avoirs
financiers, par secteurs,

Fonds susceptibles d’gtre Emplois des fonds
Investis susceptibles d"étre inveslls
A £
au : Excédent
Secteurs moyennes Egar?ne " Mgi?st i Epart?ne Fo;r:iclc:lon déﬁcﬁ[ «
nnuel rute récliation natte clt (—;
annuelles P de capitaux | inanciert
en milliards de francs francals
Ménages . . . . . . 1950-81 182 178 604 74 530
1982-53 236 240 [=1-15] 215 481
16854 1.096 242 asa4 335 519
18955 1.261 250 1.001 423 578
1956 1.273 282 1011 413 - 598
Entreprises . . . . . 1950-51 1.679 an4 685 1.122 - 437
1952-53 1,731 1.210 521 784 - 243
1954 1.789 1.233 526 611 - 85
1955 t.982 1.253 729 779 - 50
19586 2.039 1.283 756 1.134 - 378
Administrations publiques 1850-51 170 t8 152 139 13
1952-53 - 35 25 - B0 233 - 2932
1954 54 26 28 274 - 246
19558 12 27 - 15 319 - 334
1956 - 218 28 - - 246 347 - 593
Total . . . . . . 1950-51 2.531 1.090 1.441 1,335 106?
1852=-53 2,632 1.475 1.157T 1.212 - b5t
1854 2.909 1.501 1,408 1.220 198t
1955 3.24%5 1.530 1.718 1.521 1942
1956 3.004 1.573 1.521 1.894 - ar3

! Acquisitions nettes de créances financidres, plus investissement net 3 I'étranger. ¥ Investissement net & I'stranger.

a celui des années précédentes. Le résultat — auquel les trois secteurs ont contribué
a un degré plus ou moins élevé — s’est traduit par un déficit de la balance des paie-

ments de proportions inquiétantes.

Le Trésor frangais joue un réle important en tant que préteur de fonds aux
entreprises — y compris les industries .nationalisées — ainsi qu’a la construction de
logements. Les besoins bruts d’emprunt des administrations publiques sont, comme
cela ressort du tablean de la page 52, égaux a leur déficit financier majoré du
montant des préts en question. En 1935, année ot le déficit financier a été de
Fr.fr. 334 milliards, les emprunts ont dépassé au total Frir. 1.000 milliards, sur
lesquels plus de Fr.fr. 700 milliards ont été reprétés, 8i plus de la moitié des emprunts
— contractés en partie dans le systéme du crédit — ont été effectués 4 court terme,
la majorité des préts I'a été 4 moyen ou 4 long terme. Ainsi, en jouant le réle d’inter-
médiaire financier, le Trésor a fait passer dans des investissements a long terme
un volume élevé de fonds qui, dans la pratique normale des banques, et servi
uniguerent a faire du crédit & court terme,



Le déficit financier du secteur des entreprises qui, dans les années 1950-53,
était égal au tiers environ de la formation nette de capitaux dans ce dernier, s’est
nettement réduit en 1954-55 mais, en 1956, il est revenu 4 peu prés au méme
niveau que précédemment. Le montant net des fonds obtenus par ces entreprises
sur le marché des capitaux est donc resté relativement faible, notamment en ce qui
concerne les émissions d’actions. Mais le volume des emprunts bruts qu’elles
ont contractés dans les banques et auprés de IEtat a augmenté plus forte-
ment que ne le laisserait supposer la tendance des besoins totaux (nets) d’em-
prunt dudit secteur; cette tendance montre en effet qu'une partie des fonds pro-
venant des bénéfices ou d’emprunts a été affectée a Pacquisition d’avoirs financiers
par certaines entreprises (dans la mesure ot ces fonds étaient constitués par des
moyens de financement propres au secteur) ou par 'ensemble du secteur des entre-
prises (pour autant que les fonds en question avaient pour origine des sources de
financement extéricures). Il ne semble pas qu’il en ait encore é1é ainsi en 1956, année
olt le resserrement de la liquidité a pu obliger les entreprises & affecter une fraction
plus importante de leurs bénéfices au financement de leurs propres investissements,
plutdt qu’a Pacquisition d’avoirs financiers.

L’épargne privée consiste, en France, pour une trés large part dans 'accumula-
tion d’avoirs en monnaie; le tiers environ de 1’épargne individuelle nette semble avoir
¢été constitué sous cetie forme ces derniéres années. Toutefois, des formes d’épargne
moins liquides — achats d’immeubles, titres émis sur le marché et dépéts d’épargne —
prennent une importance relative croissante. L'un des facteurs qui ont contribué
a ce mouvement en faveur des dépots et des titres a été 'afflux de capitaux pro-
venant d’Indochine et d’Afrique du Nord.

Les facteurs qui sont cause de la faiblesse exceptionnelle de I'épargne d’entre-
prise comprennent, semble-t-il, le réle trés important du secteur nationalisé — qui
produit A des fins utilitaires plutdét que pour réaliser des bénéfices et qui englobe
un réseau de chemins de fer trop développé — ainsi que Pampleur du contrble
des prix {par exemple sur les produits sidérurgiques et sur I’acier). En outre, la
place relativement importante qu’occupent en France la petite entreprise et
Pagriculture et les diverses formes de protection dont elles bénéficient tendent
a réduire le volume global de cette catégorie d’épargne. Il semble bien égale-
ment qu'une charge fiscale excessive peése sur Pindustric moyenne et sur la
grande industrie.

Par rapport aux épargnes d’entreprise, les épargnes individuelles sont fort
€levées en France. Mais cela n’est pas autrement surprenant, étant donné que dans
ce pays une proportion exceptionnellement forte des revenus totaux — quelque
309 — est gagnée par des personnes qui travaillent & leur compte, Comme cela
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a déja €té indiqué, le trés grand nombre d’exploitations agricoles et de petits com-
merces marginaux existants est probablement un important facteur qui a tendance
a gonfler les épargnes individuelles au détriment des épargnes totales.

* * *

Dans la République fédérale d’Allemagne, I’épargne neite a atteint
un niveau sans précédent a la faveur du boom de 1951, ¢lle s’est légérement réduite
’année suivante puis n’a cessé de s’accroitre ensuite. Elle s’est élevée 4 un nouveau
record en 1956, année ol les investissements nets — & l'intérieur et a I’étranger —
ont représenté 21,19, du produit national net. I’aide étrangére est restée jusqu’en
1952 une source peu importante de financement des investissements mais, deés
Pannée précédente, les investissements nets 4 étranger avaient commencé i I'em-
porter de beaucoup sur les recettes provenant de cette aide.

Le taux des investissements sous forme de capitaux intérieurs fixes s’ est sensible-
ment accru dans la période considérée, puisqu’il est passé de 13,7%, du produit
national net en 1951 a 16,7% en 1955, et il n’a été que légérement inférieur a ce
pourcentage en 1956. Les investissements sous forme de stocks étaient, en 1956,
un peu inférieurs au maximum de 1951, tout en étant restés & un haut niveau;
d’autre part, sauf en 1955, les investissements nets i Pétranger se sont constamment
maintenus a 2%, environ du produit national net depuis 1951, Une forte proportion
des nouveaux capitaux formés est passée dans la construction de logements, dans
la reconstitution des stocks et dans des investissements 2 I'étranger — principalement
sous forme d’augmentations des réserves nationales en devises et des créances alle-
mandes sur I'U.E.P. On constate toutefois, méme une fois qu’il a ét€ tenu compte
de ces faits, que le taux des investissements productifs dans Pindustrie est encore
sensiblement plus élevé que dans les autres grands pays d’Europe occidentale
et sans doute plus haut également qu’aux Etats-Unis,

L’épargne individuelle n’a jamais, dans la période considérée, couvert plus
du quart des investissements nets. L’épargne d’entreprise a été la source principale
du financement dans les premiéres années de cette période mais, de 1953 a 1955,
I’épargne des collectivités publiques a joué un réle aussi important a cet égard.
En 1956, cette derniére a encore gagné en importance relativement aux autres
secteurs; elle s’est en effet élevée 4 459, des investissements nets globaux, autrement
dit 3 prés de DM 16 milliards sur un total de DM 35 milliards.

Le changement ainsi intervenu dans P'importance relative des divers secteurs
en tant que sources d’épargne n’a pas été accompagné d’une variation analogue
du volume de leurs investissements; pendant la période entiére, au con-
traire, la proportion du total des investissements intérieurs nets réalisée



Allemagne: Epargne et investissement nationaux nets.

Rubtiques 1950 1251 1952 1853 1954 1955 1956

en pourcentages du produit national net aux prix du marché

Investissement national net
Formation nette de capitaux

intérieurs fixes . . ., . . . . 13,9 13,7 13.0 14,1 14,5 16,7 18,0
Augmentation physigue des stocks 1.2 4,9 4,2 3.4 3,7 3.4 3.2
Investissement net A I'étranger — 0 2,7 2.1 2.7 2.0 0.9 1.9

Total . ., . . 15,0 21,3 19.3 20,2 20,2 21,0 21,1

Epargne nationale netts

Ménages . . . . . . . . . . 2,6 26 <R -] 4.7 8.1 4.4 4,2
Entrepriges . . . . . . . . . 6,6 12,2 Q.3 7.7 7.0 a.1 7.8
Administrations publiques ., . . 4,0 5,6 59 7.8 8.0 8.7 9.4
Epargne nationale neite ., , 13,2 20,4 19,1 20,2 20,1 21,2 21.4

Transferts de capitaux
de I’étranger . . . . . . . . 1.8 a.9 0,2 — 0.1 — 0.2 — 0,3
Total . . ., . 15,0 21.3 19,3 20,2 20,2 21,0 21,

par les administrations publiques ne s’est modifiée que dans d’étroites limites —
entre 12 et 159, de I'ensemble, Par suite des tendanccs divergentes ainsi enregistrées
dans le secteur épargne et investissement les entreprises en sont venues, pour finan-
cer leurs investissements, 4 dépendre plus largement de fonds de lextérieur et
ceux-ci leur ont été fournis de plus en plus par les administrations publiques. En
effet, la part des investissements totaux nets qui a été financée au moyven de bénéfices
non distribués a fléchi d’environ 63%, en movenne dans les trois années 1950-1952
A 46% en 1955 et 479% en 1956. La proportion de I'excédent de recettes ordi-
naires des administrations publiques affecté au financement d’investissements dans
le secteur en question a fléchi de 509 environ dans les années 1950-51 4 un tiers dans
les derniéres années de la période. La majeure partie de I'excédent ordinaire a par
conséquent été disponible pour acquérir des créances sur d’autres secteurs. Un cou-
rant a reflué vers le secteur privé — par I'intermédiaire des établissements de crédit ou
4 la suite des achats directs de titres et d’autres avoirs financiers auxquels les admi-
nistrations publiques ont procédé — et il a ‘aidé a financer des investissements
intérieurs, Un autre courant a abouti & la banque centrale et 'on peut dire a plus
d’un égard qu’il a financé 'accumulation de nouvelles réserves de change.

La portée des comparaisons internationales concernant I'épargne et 'investisse-
ment par secteurs est affaiblie par 'absence d’uniformité dans la fagon de définir
les secteurs et les catégories «épargne» et «investissement» clles-mémes. Ces
différences ne sont pas assez marquées, toutefois, pour infirmer certaines conclusions
générales susceptibles d’étre tirées des importantes disparités accusées entre un pays
et un autre. En outre, Pexamen des tendances, portant sur une certaine durée,



Allemagne: Epargne, investissement et
changements dans les avoirs financiers, par secteurs.

1950 1956
Rubriques Adminis-| £ Adminis-| e .
trations prises Ménages | Tolal trations i Ménages | Total
publiques publiques prises
en milliards de deutsche marks
Epargne nette ., . . . . . 3.3 £5 2,2 11,0 158 12,9 8.9 as. 4
Transferts de capitaux , 1,7 - 0,1 — 1.5 — 08 |— 01 04 |- 05
Total . . . 4.9 5.4 2,2 12.5 14,9 12,8 7.2 34,9
Investissement net . . . . 1,8 10,2 —_ 12,7 4,8 27,0 - a7
Excédent financier , , . |, 3.1 —_ 85 2,2 | — 0t 10,1 | =141 7.2 3,22
Répartl comma sult:
Augmentation nette des
créances sur ou des
engagements envers (—) : .
Bangues . , . . 22 |'— 4,58 4 |-~ 0,9 44 |=— 56 3.6 2,4
Building sov.:leties . . 0.0 — 0,4 0,4 0,0 — D00 [ — 1B 2.0 0,2
Compagnles
drassurances . . - 0,0 - 0,2 0.4 0.1 - 01 - 0.8 1,0 0.3
Autres déhiteurs (ou )
prifeurs) de llintérieur 0.8 — 0,8 - L —_ 30 |- 3.0 -_— -
Achats ou ventes (—-) nets
de titres . . . o — 04 - — o1 1,7 |{— 0,9 0,6 1.3
Exportation ou importation
(—) nette de capitaux’ . 03 | — 04 0,0 o7 1,1 | = 21 - - 1,0
Total . ., an — 55 2,2 - 0,1? 10,1 | =14,1 1.2 3,2

! Augrnentatiorl nette das créances sur des pays étrangers, sur Berlinouest et I‘Allemagne orientale. rnais nan compris
'accroissement dea réserves d'or et de devises ni les &carts statistiques I

3 Ce chiffre représente la contrapartie financiére de [investissement net & I'étranger, y compris I' exportatlon net‘le de
capltaux et le changement intervenu dans les avoirs d'or et de change.

fait apparaitre des changements dans la position relative des divers secteurs des
différents pays sans qu’il soit nécessatre d’établir une comparaison internationale
directe entre les données.

Parmi ces tendances, la plus remarquable est 'expansion impressionnante
de épargne des administrations publiques en Allemagne, qui contraste forte-
ment avec la détérioration subie depuis 1950 par la situation budgétaire du Royaume-
Uni et, plus encore, de la France. En revanche, le taux de I’épargne individuelle
ne s'est pas élevé en Allemagne, alors qu’il a sensiblement augmenté dans le
Royaume-Uni au cours de la période considérée et que cette catégorie d'épargne
a enregistré- une reprise’ en France depuis la stabilisation de 1952-53. Etant
données ces tendances, il n’est pas surprenant qu’on assimile “de plus en
plus le taux élevé de-la formation des capitaux en Allemagne aux excédents
croissants du budget ordihaire de ce pays, le niveau relativement haut de I’épargne
d’entreprise, quoiqu’il soit nnportant par lui-méme, ne jouant par comparalson
qu’un réle secondaire.
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Dans ces conditions, il parait intéressant — du fait notamment des incidences
de Pampleur exceptionnelle de Pexcédent de la balance des paiements de ’Alle-
magne — d’examiner de plus prés le taux élevé des épargnes de celle-ci.
On voit, d’apres le tableau de la page précédente — qui fait apparaitre I'excédent
financier de chaque secteur, ainsi que ses opérations d’emprunt et de prét —
que Pépargne nette des administrations publiques est passée de DM 3,3 milliards
en 1950 a DM 15,6 milliards en 1956. La facon dont ce montant a été calculé
est indiquée d’une maniére assez détaillée dans le tableau suivant, quoique les
chiffres que celui-ci comporte ne remontent qu’a 1953,

Allemagne: Recettes et dépenses du budget ordinaire
et épargne nette des administrations publiques.'

Variation en
Rubriques 19583 1054 1958 1956 peurcentages|
en_milliards de deutsche marks 1955-58
Racettes
Impdts . . . 35,3 36,9 49,7 45,2 + 11,0
Cotlsatlons aux assurances sociales 10,8 11,6 13,56 15,1 + 11,3
Autres receftes? . . . . . . . , 2,2 2,4 3,0 3,1 + 2,6
Total . . . . . 48,3 50,9 57,2 63,3 + 10,6
Dépenses )
Achats courants de biens et de services 22,5 24,0 25,3 25,8 + 20
Palements de transfert des adminls-
tratlons publiqures . ., . . ., . 14.4 14,9 16,7 18,7 + 12,4
Autres dépenseg?® , . , . . , . 1,6 1,5 2,5 31 .
Total . . . . . 38,5 40,3 44,3 47,7 + 7.6
Excédent du budget ordinaire (épargne
nefte} . . . . . . . . .. . 8,7 10,8 3.1 15,6 + 19,7

' Etat et collectivités locales, Institutions d’assurances sociales, Fonds d'égalisation des charges et fonda spécial
P. Il se peut que I'addition des divers &léments ne corresponde pas aux totaux, les chiffres ayant été arrondis.
* Rwenu tiré de propriétés et de I'activité des entreprises,

1 Y comprie les subventions, les intéréta payés, les transferts courants dans des pays étrangers et & Berlin-ouest, les
erreurs of omlsslong.

D’aprés le tableau ci-dessus, les cotisations aux assurances sociales et les paie-
ments de transfert des administrations publiques — ces derniers étant constitués
principalement par les prestations d’assurances sociales et les versements au titre
de I’égalisation des charges — ont tous deux augmenté du méme meontant, soit de
DM 4,3 milliards, de 1953 & 1956. L’accroissement de I'épargne des administrations
publiques a par conséquent résulté d’une progression des recettes fiscales supéricure
A celle des dépenses ordinaires au titre des biens et desservices, fait qui, pour sa part,
a été dit dans une faible mesure seulement a ce que les dépenses militaires n’ont pas
absorbé les recettes fiscales pergues pour les couvrir. Ce dernier facteur a, il est vrai,
£té la cause principale de Pexcédent de trésorerie accusé par le budget du Gouverne-
ment fédéral, qui s’est élevé 3 DM 868 millions au cours de I'année civile 1956



¢t a atteint un total cumulatif de plus de DM 6,7 milliards dans les années 1952-56,
Cet excédent, qui semble maintenant disparaitre par suite de la tendance des
dépenses militaires et autres & augmenter, a été jusqu’a présent stérilisé provisoirement
sous forme de dépdts de I'Etat conservés a la banque centrale.

Un facteur qui a joué un réle encore plus important dans le financement des
investissements est le volume élevé de fonds que les administrations publiques ont
placés 2 moyen et a long terme dans les établissements de crédit pour que ceux-ci
les reprétent an secteur privé. Comme le montre le tableau suivant, ce courant de
capitaux — mis en grande partie sous dossier pour des emprunteurs ou i des fins
déterminés — s’est chiffré en 1956 par DM 3.730 millions, ce qui a porté 2 DM 20.660
millions 4 la fin de I'année le montant des fonds des administrations publiques
non remboursés, Une grande partie, mais non Ia totalit€¢ 4 beaucoup prés de ces
fonds sont fournis pour faciliter le financement de logements d’un caractére social.
Il en est particuliérement ainsi des fonds placés dans les «Girozentralen» (établisse-
ments centraux de crédit des caisses d’épargne publiques), les caisses d’épargne
et les banques hypothécaires privées et publiques. En ce qui concerne les ressources
fournies par les établissements de crédit exercant des fonctions spéciales, les nouveaux
préts nets de la Société de crédit pour la reconstruction ne sont plus aussi importants
qu’ils le furent & un moment donné — car ils sont limités dorénavant en majeure
partie aux recettes du fonds renouvelable constitué a l'origine avec la contre-
valeur de Paide E.R.P. — mais, malgré cela, ces préts continuent 2 participer an
financement des investissements réalisés par toute une séric d’industries de base
et de transformation. Un réle plus important est joué par la Banque d’égalisation
des charges qui a, en 1956, consenti des préts destinés a toutes sortes de fins a con-
currence de quelque DM 1 milliard.

Allemagne: Fonds des administrations publiq'ues placés 3 moyen etalong
terme dans des &tablissements de crédit {non comprisla banque centrale),

Fin d'année Variglt;olr!a::égours
Etablissements
t954 1955 1956 1954 1955 1956
en millions de deutsche marks
Bang [ fales . . . , . 440 720 830 + 160 + 280 + 110
#Girozentraleny . ., . . . . . 1.810 2,770 3.180 + T70 | + 980 | + 410
Caisses d'Spargne , . . &670 810 1.040 + 140 + 140 + 230
Banquss hypothécaires privées et :
publiques . . . . 3.030 3.920 4.760 + 810 + 880 + 840
Etablisgements de ctédit exen;ant
des fonctions spéciales? , , . . 6.790 8.580 10,710 + 1.750 | +1.7920 | 3 2.130
Autres établissements ., , . . . 120 130 140 + 0 10 + i0
Total P . 12,860 16.930 20.660 + 3.640 + 407D + 3.730
1 Non ¢ les &tablj s de crédit agricele. Y compris la Société de crédlt pour la reconstruction et-la

Flnanzlerungs—A G, Ia Banque d'égalisation des ¢harges, la Banque de crédit Industriel, sic.
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Tous les fonds des administrations publiques fournis pour des investissements
privés ne sont pas centralisés dans les banques. En 1956, les créances directes de
ces administrations sur le secteur privé (entreprises principalement) ont augmenté de
DM 3 milliards, dont une grande partie étaient vraisembiablement 4 long terme. En
outre, on estime que les administrations publiques ont acheté au secteur privé pour
DM 1,6 milliard de titres. Ces achats semblent avoir été faits avant tout par les
institutions d’assurances sociales et par le Fonds d’assistance aux chémeurs; ils ont
probablement porté pour une large part sur des obligations hypothécaires.

Quant au secteur des entreprises, il a déja été indiqué que l'épargne
nette — autrement dit les bénéfices non distribués — est relativement élevée
en Allemagne. Cela semble tenir en partic & ce que les abattements d’im-
pots pour dépréciation sont trés larges et — des catégories particuliéres de
dépenses, de préts et d’épargnes jouissant d’exonérations fiscales libérales — au
fait que les entreprises disposent de divers moyens d’employer leurs fonds de
fagon a alléger leur charge fiscale réelle. Mais la cause en est aussi jusqu’a
un certain point que les bénéfices distribuéds — apreés déduction des imp6ts — ne
représentent qu’une trés faible proportion des bénéfices totaux. Cela est dit notam-
ment au niveau exceptionnellement haut des charges d’intérét sur les fonds em-
pruntés au marché, qui incite & pratiquer autofinancement en retenant des béné-
fices. Une autre raison est qu’en Allemagne les bilans des sociétés font
d’ordinaire apparaitre un rapport remarquablement réduit entre le capital
nominal et la valeur sur le marché des actifs existants, en sorte que méme des divi-
dendes élevés ne représentent, sur la base du capital nominal, quun faible rende-
ment effectif lorsqu’ils sont évalués en fonction des bénéfices courants.

En dépit du volume important de Pépargne nette d’entreprise en Allemagne,
une forte proportion des besoins financiers totaux du secteur desdites entre-
prises ~— plus de la moitié en 1956 — a été couverte en fait par des sources exté-
rieures, comme le montre le tableau de la page 56. Ces fonds empruntés ont été
fournis dans une trés large mesure — de la fagon qui a déja été exposée — par les
administrations publiques, dont Pépargne nette (abstraction faite des transferts
de capitaux) s’est accrue depuis 1950 bien plus rapidement que I’épargne d’entre-
prise. Il semble que Vépargne individuelle ait, 2 un degré moindre, augmenté -
plus que I'épargne d’entreprise au cours de cette période, les fonds en question
ayant continué¢ & passer dans Pindustrie, dans une large mesure par Pinter-
méchaire des établissements de crédit. Comme cela ressort du méme tableau, les
créances financiéres individuelles ont accusé une augmentation nette de DM 7,2
milliards en 1956, dont la moitié a consisté en créances sur des banques et la
majeure partie du reliquat en créances sur des building societies et des compagnies
d’assurances.



Toutefois, en ce qui concerne son volume global, le courant d’épargnes indi-
viduelles " est considérable en Allemagne, étant donné notamment le niveau
exceptionnellement haut de Pépargne des administrations publiques et des
entreprises. L’une des raisons en est sans doute que I'épargne individuelle
subit encore I'influence favorable du fait que la reconstitution des avoirs individuels
(soldes liquides, immeubles, titres, etc.) est partie d’un nivean exceptionnelle-
ment bas aprés la guerre et la réforme monétaire de 1948. Mais cette incitation
et d’autres encore a épargner ont été renforcées par diverses mesures spéciales
constituées surtout par de larges avantages fiscaux accordés aux paiements envers
les building societies, aux primes d’assurance-vie et a Pépargne sous diverses autres
formes contractuelles. Il y a encore, en Allemagne, un autre facteur qui parait
jouer un réle important, a savoir la fagon dont sont répartis les revenus, qui est
elle-méme conditionnée a un degré élevé par la structure générale des impots.
L’imposition des revenus individuels est dans 'ensemble moins progressive que
dans le Royaume-Uni par exemple; en Allemagne, la proportion du revenu total
& un particulier qui est absorbée par les impdts ne peut normalement dépasser quelque
55%,, alors que dans le Royaume-Uni le maximum n’est guére inférieur a 909%,.
En outre, les impéts indirects — et en particulier l’impét sur le chiffre d’affai-
res — qui sont d’une nature plutdt régressive, occupent une place trés importante
dans le systtme fiscal allemand. Enfin, il n’est guére douteux que Ja politique
monétaire vigoureuse appliquée par la Bank deutscher Linder a répondu a P'une
des conditions qui s’imposent pour obtenir un courant abondant d’épargnes
individuelles.

Aprés avoir fortement augmenté, soit de DM 2,8 milliards, de 1954 a 1955,
I’épargne nette des entreprises de I’Allemagne s'est accrue de DM 700 millions seu-
lement en 1956 et elle a atteint DM 12,9 milliards. Comme, toutefois, les nvestisse-
ments nets de ce secteur n’ont également enregistré qu’un faible gain, puisqu’ils
sont passés de DM 26 milliards en 1955 & DM 27 milliards ’année suivante, le
déficit financier dudit secteur est demeuré pratiquement le méme; il s’est en effet
chiffré par DM 14,1 milliards, contre DM 13,9 milliards en 1955. L’excédent finan-
cier du secteur des personnes physiques, qui est une source importante de capi-
taux pour le secteur des entreprises, n’a guére varié de 1955 & 1956; quoique le
revenu individue] disponible se soit accru de prés de 109, I'épargne individuelle
a fléchi dans le méme temps de 6,8 4 6,49, du revenu disponible, L’épargne nette
des administrations publiques est, par contre, passéc de DM 13,1 milliards en
1955 4 DM 15,6 milliards en 1956 et prés des trois guarts de Paugmentation globale
de Iépargne nationale nette lui ont ét¢ imputables,

On voit donc que I'expansion sensible de I'épargne des administrations publi-
ques en 1956 s’est traduite, non pas par un afflux plus abondant de capitaux dans
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les entreprises, mais plutét par une élévation bien plus prononcée du niveau des
investissements nets a Pétranger (qui comprennent le changement net intervenu
dans les réserves d’or et de change) qui a progressé de DM 1,4 milliard en 1955
a DM 3,2 milliards en 1956. Cette évolution s’explique en partie par le fait que
la demande intérieure de biens d’investissement — et, partant, de capitaux de
fonds susceptibles d’étre prétés — a cessé pluiét brusquement de s’accroitre en
1956 sous I'effet conjugué de la hausse des coiits de production, du resserrement
progressif du crédit dans le second semestre de 1955 et les premiers mois de Pannée
suivante et d’'un excédent de trésorerie dans le budget du Gouvernement fédéral.
L’¢évolution en question a été due également — et ce second facteur n’est peut-étre
pas moins important que le premier — & ce que la demande intérieure de biens
d’investissement ayant diminué, une plus forte proportion de la production nationale
de ces derniers a été écoulée sur les marchés étrangers ou ils étaient toujours trés
recherchés, ce qui a favorisé la réalisation de I'excédent substantiel de la balance
des paiements.

Il convient de faire toutefois ressortir que méme si, 4 'avenir, I’excédent de
trésorerie du Gouvernement fédéral venait & disparaitre, ou méme 2 faire place
4 un léger déficit, le volume total de Pépargne des administrations publiques
— y compris les fonds obtenus sous forme de receties fiscales ou de coti-
sations aux assurances sociales et qui ont été dirigés ultéricurement sur le secteur
privé a des fins d’investissement — serait encore beaucoup plus élevé que dans
les autres grands pays. On pewt donc s’attendre que cette épargne continue non
seulement & contribuer au maintien d’un taux d’investissement exceptionnelle-
ment haut en Allemagne, mais aussi a favoriser la formation de nouveaux excédents
de la balance des paiements courants. Il est possible que certaines mesures prises
par les autorités allemandes — telles que Iabaissement progressif des droits de
douane et le reléevement des prestations de la sécurité sociale — stimulent quelque
peu la consommation privée et cette remarque s’applique également, dans le secteur
public, 2 augmentation prévue des dépenses militaires. D’autres mesures adoptées —
comme I'amortissement accéléré de la dette extérieure et les commandes off-shore
de matériel militaire — ont un caractére particulier et plus ou moins passager et
elles ne sauraient par conséquent permettre de résoudre d’une maniére durable
le probléeme du déséquilibre dans le commerce intra-européen.

11 semble donc parfaitement possible au total que I’Allemagne soit en mesure
de supporter les charges plus lourdes qu’elle va assumer sans éprouver de
difficultés et tout en maintenant un taux d’épargnes nationales exceptionnellement
haut. Si Pon considére Yavenir plus lointain, on ne peut évidemment juger
souhaitable que les administrations publiques continuent & se procurer par I'im-
pot un volume si élevé de fonds d’investissernent et un changement de politique



a cet égard faciliterait sans doute le rétablissement d’un marché privé des capitaux
sain, opérant avec des taux d’intérét plus faibles. Un tel changement contribuerait
en méme temps a renforcer les mesures spéciales qui ont été prises pour faire face
au probléme des paiements extérieurs de ’Allemagne. Mais, en ce qui concerne
les partenaires commerciaux de celle-ci, ils ne peuvent manifestement pas compter
que les mesures qu'elle adoptera leur permettent de résoudre complétement les
problémes que soulévent leurs paiements vis-a-vis d’elle. En d’autres termes, les pays
en question doivent faire eux-mémes des efforts soutenus pour élever le niveau de
leurs propres épargnes,

Dans Paprés-guerre et jusqu’en 1953, le produit national des Pays-Bas
n’avait pas cessé d’augmenter et cet accroissement avait été accompagné d’une
diminution sensible de la fraction passée dans la consommation privée, qui était
tombée de 719, en 1948 a4 599, en 1953. Ce fiéchissement, qui a cessé en 1954
et 1955, a été di au fait que quelque 409, seulement de Faugmentation du produit
national ont été absorbés par la consommation privée au cours de la période en
question, La fraction passée dans les investissements est restée i peu prés stable
jusqu’en 1955 mais, alors que jusqu’en 1951 plus du cinquiéme du total avait
été affecté aux stocks, il s’est produit depuis un glissement vers les investissements
fixes. En outre, étant donné que jusqu’en 1952 les dépenses ordinaires de I'Etat
ont-évolué de pair avec le produit national, tout le profit tiré de la limitation imposée
a la consommation privée s’est traduit par un redressement de la balance des paie-
ments courants. Au lieu d’un déficit qui, en 1948, s’était élevé & 79, du produit
national brut, il y a eu en 1952 un excédent de 8%,. Toutefois, dans les trois années
1933-55, au cours desquelles la consommation privée est demeurée stable par
rapport au produit national bnit, les dépenses de I'Etat ont augmenté légérement,
en sorte que 'excédent de la balance des paiements s’est réduit,

L’instabilité¢ accusée par cette dernitére semble due au fait que I’économie
hollandaise s’est fortement intégrée dans I’économie mondiale — le montant total
des importations et des exportations de biens et de services des Pays-Bas dépasse
le produit national — et surtout aux variations des stocks, de produits importés
principalement, car les investissements dans les stocks ont, des années durant,
représenté entre le quart et le tiers du total des investissements intérieurs nets. Il
semble, en fait, que dans ses transactions avec I'étranger I'économie hollandaise ait,
comme celle du Royaume-Uni, souvent procédé tour & tour 4 la constitution d’avoirs
en devises et & celle de stocks. Ce rapport n’est pas valable, toutefois, en ce qui
concerne le changement intervenu de 1955 a4 1956, période durant laquelle les
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Pays-Bas et Royaume-iIni;
Balance commerciale et variation du volume physique des stocks.
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stocks ne se sont guére accrus, tandis que la balance des paiements se
détériorait a concurrence de Fl. 1,4 milliard, un excédent de 39, ayant
fait place 3 un déficit de 29, par rapport au revenu national. La détério-
ration de la situation & cet égard a ¢été la conséquence d’une augmenta-
tion — relativement au revenu national — des trois principaux postes de dépenses
intérieures, la consommation privée s'étant accrue de 2%, la consommation des
administrations publiques de 19, et les investissements intérieurs fixes, qui ont
plus progressé que les deux postes précédents, d’un peu plus de 29%,.

Jusqu’en 1951, les investissements ont été financés dans une large mesure
par une expansion sensible de Iépargne de I'Etat et de Pépargne étrangére,
autrement dit au moyen d’excédents budgétaires et de dons et préis extérieurs.
Mais, pour la période 1952-55, les excédents budgétaires en décroissance donnent
au total un chiffre inférieur & excédent ordinaire résultant des transactions avec
les pays étrangers, ce qui signifie que depuis la récession de 1952 les investissements



intérieurs ont été largement couverts par I'augmentation des épargnes du secteur
privé (voir le tableau suivant). En 1956, comme cela a déja été indiqué, I’expansion
rapide des investissements intérieurs -— qui se sont élevés a Fl. 5,8 milliards au lieu
de FL. 3,2 milliards en moyenne les quatre années précédentes — a été financée
en partie sur les réserves de change.

Pays-Bas: Epargne et Investissement.

Epargne nette Investissamant Balance dea
Moyennes - intérieur paiements
annuelles Secteur Administrations noet courants
privé publiques
en milliardg de floring

1849-51 , 1,3 1,2 3.0 — 0,5
18952-55 | 3.3 1,0 3,2 1.1
1958 4,7 a,5 58 — 0,6

Les chiffres hollandais relatifs aux dépenses d’investissement des administra-
tions publiques — tels qu’ils sont indiqués dans le tableau de la page suivante —
ne comprennent que les dépcné.es affectées aux travaux publics, alors que celles
concernant les services d’utilité publique et le logement (ainsi que les dommages
de guerre et les indemnités aux victimes des inondations) sont considérées comme
des transferts de capitaux du secteur public au secteur des entreprises, et les
investissements en question sont inclus dans cette derniére rubrique.

C’est pourquoi il semble que la responsabilité des décisions qui ont entrainé
'expansion des investissements — et la dépréciation connexe de la balance extérieure
du pays — ait été répartie entre les secteurs public et privé d’une maniére plus
uniforme que ne le suggérent les chiffres du tableau qui font apparaitre, pour le
secteur privé, une détérioration de la position financiére (sur une base de trésorerie)
plus importante que celle de ’ensemble de I’économie. L’aggravation de la posi-
tion financiére du secteur privé a été due également pour partie aux restrictions
de crédit et & 'augmentation des dépenses de consommation, qui ont été affectées
par la crise de Suez dans le second semestre. Le secteur public avait vu son excédent
financier se réduire jusqu’en 1951 et il a ensuite enregistré un déficit croissant.
Celui-ci a été, jusqu'en 1955, largement compensé par Vimportant excédent
financier du secteur privé — la différence entre les deux représentant lexcé-
dent de la balance des paiements. Les transactions effectuées sur le marché
des capitaux de 1952 a 1955 ont donc consisté, d’une part, en préts a
long terme du secteur privé {par Pintermédiaire des institutions d’investissements)
4 des pays étrangers et au secteur public et, d’autre part, en préts consentis
4 lintérieur du secteur privé par lesdites institutions a des entreprises et a des
particuliers,



Pays-Bas: Revenu, épargne et excédent financler

1955 1956
Excédent financiert Excédent financier?
Investls-| Trans- Investis- | Trans-
Rubriques Revenu' Cr::tsi:lm Dlégré- Epatt{t;ne sement | ferts de | Base de | Base de | Revenu! Consiom- Dépré- | Eparane | g mont | forte de | Base de | Base de
R | clation | nette net |capitaux | transac-| tréso- mation | clation | nette nat | capitaux [transac- | trése-
tion rerie tion rerie
a b c d=a-b-c| e f g=d - o+f h a b c il =2 -b-¢| e f |g-d-e+f h
en millions de flering
Etat . . . . 3.440 2.450 220 7m0 110 —6&80* |— 2¢ |— 150 3.560 26710 240 650 140 | — 800%!— 390 110
Collectivités I
locales 1.540 1.480 240 | — 160 290 —710 |= 1.160 |— 1.060D 1.810 1.670 240 | — 100 410 | = 850 |—1.360|—1.210
h
Institutions =2]
d'investis-
sements |
et marché
des
capitaux 1.950 - - 1.850 -_ e 1.9504 2.000% 1.950 _ _ 1.850 - _ 1.9504 1.8004
Entreprises et
particuliers | 19.800 |14.640 2.260 2.900 4.220 1.390 70|— 490 121,320 |16.180 2.460 2700 5.240 1.750 |[=— 790 |—1.310
Total pour
I*$conomis .
intérieure 26,730 |18.550 2720 8. 480 4.620 - 840 300 | 28.640 | 20.500 2.940 8.200 £.780 _ - 590 |— 610
' ¥ comprls les transferts courants et sans aucune déduction pour dépréciation, * Les écarts entre [es résultats de tr tion et de trésorerle sont imputables principalement a

des différences entre les impéis dus et les Impdts effectivement recouvrés, ainsi qu'aux varlations des crédits commerciaux. * Non cempris les transferts de capitaux a des
pays étrangers. ¢ Dans ce secteur, I'écart entre [es résultats de transaction et de trésorerie tient en partle & une différence dans les définitions des collectifs.

Source: Bureau central du plan, Plan économique central 1857.



Pays-Bas: Transactions financidres, par secteurs.

18955 1956
Eléments composant Eléments composant
Excéd l'excédent ou le délicit {'excédent ou le déficit
cédent | de liguidité E de liquidlté
ou Em%’: nu\Emprunts' Excédent Excédant m'::.:" nts Emprunts Excédent
Rubrigues deficlt |y ain () ou ou . o ste )] ou ou
financier linvgriours| prets (—y| JéfIcit R oms § 488t ickiriaurs] prata (| Seficit Criaton | Baminu:
(=) % Tona lextériears] {—) de Emprunts| (—) de | tien (=) | financier 3 lon rais (—) de [EMprunts) (—} de | tion ()
base de 9 liguiditg | aux (=) lliquidités des =) T lexierleurs liquidité | Aux {—) Niquidités des
trésorerie] 1S banques | secon- | avolrs || pase'de | TP bangues | secan- | avoirs
daires | liquides :':“m}j daires | liquides
en_millions de florins
Etat . . . . . . . . . .. — 150 640 | — 310’ 180 | — &0 240 - 110 240 | -~ 10" 340 | — 20 360 -_
Collectivités locales . . . — 1.080 660 - — 400 | — 170 | — 50 | — 180 |—1.210 T50 - — 460 | — 180 | — 230 | — TO |
Institutions d'investissements . 2.000 | — 1.9707 - 30 3o - - 1.800 |— 1.970% — — 170 a0 — — 280 8
Marché des capitaux ., . . . — — 80 — — 80 |— 80 — — 40 |— 7O — — 30 |~-— 3o —_ - I
Entreprises et personnes ;
physigues . . . . . . . — 490 270 10 490 | — 460 -_ 950 |- 1.350 1.170 | — 3920 | — 570 | — 460 - — 110
Total pour ['économie
intériewre , . , . 300 210 | — 3200 210 | — 750 190 770 |—~ B10 120 | — 400 | — BO9O | — 580 130 | — 440
Convarsion de monnaie en
dépdte A terme . . . . . 210 | — 210 40 | — 40
210 | — 540 750 — 890 | — 540 — 350
Pays élrangers . . - . . . - 210 890
Variation du volume monétaire Ts0 - 350

1 Comprend Jes transferts de capitaux 4 des paya étrangers.  * Comprend une évaluation de I'investissement en propriétés foncidres par les institutions de placemants.
Saurce: Bangque Méerlandaise, Rapport de 1956, Etabli d’aprés les tableaux 22, 23, 25 et 49 {quelques chiffres révisés).
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Ces derniéres années, les emprunts & long terme de PEtat ont dépassé
son déficit financier et ceux des collectivités locales ont couvert une fraction
importante du déficit de ces derniéres. En conséquence, les changements
qui se sont produits dans les conditions de liquidité entre les divers secteurs
n'ont été influencés que dans une faible mesure par la position d’épargne de
chaque secteur.

-La mesure dans laquelle les divers secteurs ont fait appel aux établissements
créant de la monnaie n’a guére dépendu de leur position globale de liquidité. Le prin-
cipal emprunteur est normalement le secteur privé mais, ces derniéres années, les
montants empruntés ont été inférieurs a Paugmentation des avoirs liquides dans
ce secteur. En 1956, toutefois, par suite du boom intéricur des investissements et
d’un accroissement de la consommation, P'expansion des emprunts faits aux banques
par les entreprises et les particuliers a été accompagnée d’une diminution des avoirs
liquides du secteur privé.

En 1953, alors que Pexcédent de la balance des paiements a dépassé
Fl. 1 milliard, les transactions de P'économie avec les banques ont provoqué
le retrait de la moitié de ce montant, en sorte que le volume monétaire a
augmenté d’un demi-milliard de florins. Une augmentation un peu plus sen-
sible s’est produite les deux années suivantes, Peffet d’expansion d'un léger
excédent de la balance des paiements (Fl. 200 millions) s’étant ajouté a 'influence
d’'un montant treés élevé d’emprunts faits principalement par le secteur privé.
En 1956, année ol les emprunts aux banques n’ont pas compensé I'effet con-
tractif du déficit extérieur, si bien que le volume monétaire s’est réduit, le volume
des transactions a continué de s’accroiire, Paccélération de la vitesse de circu-
lation de la monnaic ayant dépassé celle qui avait été atteinte 2 des époques
antérieures de resserrement (comme la période de boom survenue aprés la guerre
de Corée).

Il a déja été indiqué que, dans la période considérée, le volume des investisse-
ments a influé sur la balance extérieure principalement par Ientremise des €lé-
ments les plus instables dont il est composé (les stocks). Le rapport de 1956 de la
Banque Néerlandaise fait ressortir le rapport étroit qui existe entre ce volume et
le montant emprunté aux établissements qui créent de la monnaje. Par suite de
Ieffet compensateur de ce dernier facteur, les variations de la balance extérieure n’ont
pas tendance a se traduire par des changements correspondants du volume moné-
taire. En ontre, les effets résiduels qu’ils ont effectivement sont, 4 leur tour, de nature
a étre compensés (toujours a court terme} par des variations de la vitesse de cir-
culation. Ensemble, les changements intervenus dans le volume des emprunts et
les variations de la vitesse de circulation ont ainsi en tendance 4 isoler I'évolution
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du revenu — exprimé en monnaie — des influences expansives ou contractives
de la balance extérieure sur le volume monétaire. Cette remarque parait s’appliquer
particuliérement & ce qui s'est passé aux Pays-Bas en 1953 et 1956.

L’analyse ci-dessus montre que la position fondamentale de chacun des
pays européens étudiés — telle qu’elle ressort du degré de progreés réalisé et de
Pétat de sa balance des paiements — est étroitement liée 4 son épargne nationale
brute. D’une fagon générale, il semble bien que le taux global de I'épargne de
chaque pays soit fonction de I'épargne constituée dans les principaux secteurs
économ'i'ques: Etats, entreprises et particuliers. L’analyse montre que le développe-
ment de I'épargne dans un secteur ne peut compenser que dans une mesure limitée
le faible niveau de celle d’un autre secteur; il importe par conséquent au plus haut
point, si 'on veut obtenir un taux global d’épargne satisfaisant, que chacun des
secteurs fournisse sa contribution,

Les chiffres relatifs aux différents pays montrent que c’est en ce qui concerne
Pépargne dans le secteur public que la divergence entre eux est la plus marquée.
Il est exact, sans doute, qu'en période de demande monétaire insuflisante il est
possible d’obtenir un plus haut niveau d’activité économique et d’investissements
en combattant la déflation par une politique de déficit budgétaire. Mais quand des
pressions inflationnistes sévissent — comme ce fut le cas généralement dans les
années passées en revue — la meilleure fagon pour les autorités de faciliter la réali-
sation simultanée des deux objectifs que représentent la stabilité monétaire et Pex-
pansion des investissements consiste & contribuer, elles aussi, 4 la formation totale
de I'épargne.

Le présent chapitre ne concernait pas spécialement le premier de ces deux
objectifs et, en dehors d’une référence aux répercussions sur la balance des paiements,
il a laissé de c6té certains facteurs essentiels 3 la compréhension des processus moné-
taires et a 'appréciation des politiques économiques. Ces questions sont examinées
dans le chapitre suivant.



IHl. Monnaie et crédit,

La pression exercée depuis deux ans sur les ressources disponibles par la de-
mande émanant des investissements et de la consommation a obligé les autorités
monétaires et financiéres 4 adopter de nouvelles mesures restrictives.

En 1956 et dans les premiers mois de 1957 — jusqu’a la mi-mai — douze pays
européens (I’Allemagne, la Belgique, PEspagne, la Finlande, la France, la Gréce,
I'Irlande, les Pays-Bas, le Royaume-Uni, la Suéde, la Suisse et la Turquie) ont
modifi¢ leurs taux d’escompte officiels. Quoique ces changements aient comporté
des réductions, ce qui a été e cas de I’'Allemagne (septembre 1956 et janvier 1957)
et du Royaume-Uni {février 1957), les taux en question étaient dans tous les pays
indiqués ci-dessus plus élevés & Ja mi-mai 1957 que le ler janvier 1956,

Hors &’Europe, cing pays ont modifié leur taux d’escompie officiel: le
Canada, le Chili, I'Inde, les Etats-Unis ¢t le Japon. Celui du Chili a été porté de
9 4 129, le ler janvier 1956, celui des Etats-Unis de 2% 4 39, en deux fois (avril
¢t aofit 1956) et celui de 'Inde, de 314 2 49, a partir du 16 mai 1957. Quant au
Canada, il a d’abord augmenté son taux de 234 4 3149, en le relevant de 149 2
trois reprises (avril, aofit et octobre 1956) puis il F'a laissé varier avec le taux moyen
d’adjudication des bons du Trésor mais en majorant ce dernter de 14%,. En avril
1957, le taux d’escompte officiel canadien a varié entre 3,95 et 49; il a par consé-
quent dépassé de 1149, le nivean du ler janvier 1956. Le 20 mars 1957, la Banque
du Japon a porté son taux d’escompte officiel de 7,5 a4 7,665%, tout en abaissant
le taux de pénalité gqu’elle applique aux préts excédant certains plafonds et, le 8 mai,
elie a de nouveau augmenté le premier de ces taux qui est passé a 8,3959,.

Le seul pays d’Europe occidentale qui n’ait pas modifié son taux d’escompte
officiel depuis juillet 1950 est 1'Ttalie, o1 il a été changé pour 1a derniére fois le 6 avril
1950, date a laquelle il fut réduit de 414 4 49). La Suisse, qui maintenait le sien a
[14% depuis le 26 novembre 1936, I'a augmenté de 19, et porté 4 2159, a parur
du 15 mai 1957,

On a également fait appel I'an dernier 4 d’autres moyens d’action de la
politique monétaire. Dans nombre de pays — en Autriche, en France et aux Pays-
Bas notamment — les pourcentages de réserves minimales que les établissements
de crédit sont tenus de maintenir ont été modifiés, ailleurs des plafonds ont été
imposés au volume des crédits — ce qui a généralement entrainé une diminution
des préts en cours — et le crédit a la consommation a été plus d’une fois visé.
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Modifications des taux d'escompte officfels depuis juiliet 1950.

'(I]'aux Iaux ;Il"aux )
‘es- e Teg-
Pays et date Pays et date Pays of date
de modification Compe de modification compte de modification nnte
an % en % en %
Afrlque du Sud Chili triande
13 octobre 1949 . . . . 3 13 juin 1935 . . . . . . [ 23 novembre 1943 . . . oy
27 mars 1952 . . . . . 4/ 28 mars 1951 . . . . . 8 25 mars 1952 . . . . . Yy
20 septembre 1955 . . . 4% 1er février 1855 . . . . . g 25 mal 195¢ . . . . .. 3
Allemagne fer janvier 1956 12 19 décqmbre 1955 . . . 4
atcidentale 26 mal 1856 . . . .. s
14 juillet 1849 . . . | . 4 Costa-Rica 1slande
27 octobre 1850 . . . . 6 1er févrler 1050 . . . . . 4 et janvier 1948 6
20 mai 1952 . . . . . . 5 T awiil 1954 . . . . .. 5 2 aviil 1952 . .. . .. 7
?jaoqt 1%3 ..... :-,; sapon
anvier 1993 . . . . .
1 juln 1983 . . . | | . 3% ':’1; Sanvior Tm ay | 5 luetroes, ... 5,11
..... 4
ol 010 et $h | oo g
3“ voss || ‘(5 2 novembre 1950 , . . 5 m‘ o5y 7885
19 may 1956 | . 5% | I3 septembre 1953 N g mai 1957 8,395
53;”‘3’”@ fos6 | r 23 juin 1954 . . . . . . 5% A LA
i1 nvier 1057 1 2 Norvdge
g ' Espagne g fanvier 1946 . . . . 2:.
Autriche 20 mars 1949 . . . . . 4 14 février 1955 . . . . . an
10 uillet 1935 . . . . . ;1A ter juillet 1954 . . . . .| EXA Nouvelle-Zélande
g ;‘.lé"cle;n::sr;e 1861 . : 10 septembie 1856 4 26 [uillet 1941 . ;;,};
uillet 1952 . . . . . . 13 auril 1984 . . . L. ;
22 janvier 1853 5% | etats-unis 26 novembre 1954 . . . 4
;: mars 1?]53 s i 13 acOt 1048 . . . . . . 1% 1er juitlet 1985 . . . . . 5
septsmbre \ 21 200 1950 . . . . . . 1%, | 5 septembre 1985 . . . [ 8
Bjun 1954 . . .. .. 3% 16 fanvier - 19 octobre 1855 . . . . 7
20 mal 1955 . . . . . . 4% | 35 banvier o3 2
17 novembre 1955 . . . 5 e T o e 7+ | Pays-Bas
16 avril 1854 . . . . . . 1% o7 juin 1841 . . . . . . 2
Beloique 15 avril 1935 . . . . . . 1% 26 seplembira 1950 a
8 octobre 1949 3% Saolt 1965 . . ... . 2 17 aveil 1989 . . . . . . 4
11 septambre 1;!56 T 3}’ 9 septembre 1955 s 2% 22 janvier 1952 VA
5 juitiet 1951 3, | 18 novembre 1955 . . . | 24 | e gonti9s2 L. . . . 3
13 septembre 1981 . . 3 13 avrll 1956 . . . ., 2% 7 avril 1983 , .. . .. 2%
16 décembra 1852 , . 3 24 aogt 1956 . . . . . 3 7 féwvrier 1958 PR 2
29 octobre 1953 . . . . 2% 25 aot 1956 . . . . . 3
4 golt 1985 . . . ., . 3 Finlande 22 octobre 1956 . . . kA
G décembre 1956 kA 1or juillet 1949 . . ., . 5% R _ 1
3 novembre 1950 .. kA ;;3::;:) r:r: 1:3: 2
Bollvie 16 décembre 1081 . . . | 5% | 20 cctonie 1983 - - - - >
go féwaarﬂg:? ..... 5 ter décembre 1954 . 5 1 mars 1952 . - . . . P b
AcGt 1950 . . . . .. 6 19 aveid 1956 . . ., . % 17 sepiembre 1953 . . . g%
Brésll 13 mai 1954 . . . . ..
2 février 1945 . . . , . 6 France 27 janvier 1955 3Y
14 octobre 1954 . . . . 8 1131iuint 1350 19‘51 ..... g',g 346 f!é:rigr 1??55 R ;‘!/,
16 mai 1955 . ., . .., octobre viier 3
6 8 novembre 1951 4 7 février {957 &
Canada 17 septemhbre 1953 3% | sudde
B février 1944 . . . . . 1% 4 février 1984 . . . . . 1A 9 février 1045 o
17 octobre 1950 , . . . | 2 2 décembre 1054 3 vrier 1945 . . . - . %
. i 1¢r décembre 1950 . . . 3
15 février 1955 . . . . . 1% 12 avrit 1957 .. ... 4
6 aolt 1955 Py 20 novembre 1953 . . . 2%,
,,,,,, {
13 octobre 1956 . . . . 2 Gréace 19 avill 4985 L - 3%
rec 23 septembre 1956 4
19 novembre 1968 . . . | A 4 4o juillet 1048 . . . . . 12
?O&m:} :91'%656 ,,,,, 3' 1o janyier 1954 10 Suisse
."Bao:‘ bre Toi6 34 1o+ janvier 1955 9 28 novembre 1936 . . . 1%
T novemere 1956 | | 4 | Temai1ese ... 0 75 mai 1957 . . . .- ¥4
o Turguie
Ceaylan Inde 1er jujllet 1938 . . . . . 4
28 aolGt 1950 . . . . . . 2% 28 novembre 1835 . . . 3 26 févrler 1951, . . . . 3
23 Juillet 1953 . . . _ . 3 15 novembre 1831 , . . 3 28 juln 19585 . . . . . . L3r4
11 juin 1954 . . . . . . 2% 16 mai 1957 . . . .. 4 & juin 1956. . . . . . [}
¥ Depuis le 1% novembre 1956, le taux d'escompte oHiciel du Canada est fixé tous les jeudis A 4 % au du

dernier taux moyep dadjudication des bons du Tréser. Le 10 mal 1957, il &iait de 4,03%.
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On a fait également des efforts plus soutenus pour renfoicer le courant des
épargnes en monnaie en relevant les taux d'intérét versés sur diverses catégories
de dépbts et d’obligations d’épargne et en adoptant ou en renforgant des incita-
tions spéciales telles que loteries, exemptions d’impdis, clanses d’indexation, etc. Il
est trés difficile d’apprécier les résultats de ces méthodes car leur réussite est fré-
guemment obtenue au détriment d’autres formes d’épargne. Il n’est pas douteux,
toutefois, qu’elles ont parfois contribué a4 immobiliser plus longtemps des fonds.

Les diverses mesures de restriction de crédit adoptées ont permis de freiner
plus efficacement Pexpansion du volume du crédit et de la masse monétaire, bien
qu’elles ne soient pas pleinement parvenues i éliminer les pressions inflationnistes,
Le tableau qui figure a Ia fin du présent chapitre montre que le volume monétaire
exprimé en pourcentage du produit national brut n’a guére augmenté en France,
qu’il est demeuré stable en Allemagne, au Danemark, en Italie et en Suisse et qu’il
gest effectivement réduit en Belgique, aux Etats-Unis, en Finlande, en Norvcge
aux Pays-Bas, dans le Royaume-Uni et en Suéde.

1l a été indiqué dans le premier chapitre que accélération de la vitesse de
circulation de la monnaie peut, jusqu’a un certain point, nentraliser la diminution
relative du volume monétaire, On y a, toutefois, fait ressortir aussi que 'accéléra-
tion de la monnaie ne saurait se poursuivre indéfiniment et que si le volume moné-
taire est contenu, il est plus facile de prévenir le risque d’avoir a faire face 2 une
situation dans laquelle une quantité excessive de monnaie circule trop rapidement.

Dans les pays o1 les découverts représentent une forte proportion des crédits
bancaires totaux — et il en est ainsi dans la plupart des pays européens — le volume
monétaire, tel qu’il est couramment défini, n’est que 1’un des éléments de la liquidité
du premicr degré des emprunteurs des banques, car ceux-ci sont également en
mesure de mettre & profit les facilités de découvert qu'ils n’ont pas utilisées. Ce
second élément, qui n'apparait pas dans les statistiques, est le plus sensible des deux
a la sitnation du crédit; en effet, lorsque des restrictions de crédit sont imposées,
comme ce fut Je cas dans le Royaume-Uni, il en résulte aussitét une diminution
des lignes de crédit plutbt que des avances, en sorte que le volume des découverts
non utilisés — autrement dit de monnaie virtuelle — se réduit sensiblement et que les
chiffres du volume monétaire proprement dit accusent une contraction inférieure
a celle qui s’est effectivement produite.

L’influence exercée sur 1'évolution et la composition du volume monétaire
dans divers pays durant les derniéres années, par les changements qui se sont pro-
duits dans la situation du crédit et de la balance des paiements apparait dans le
graphique de la page suivante.
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Dans le Royaume-Uni et en Suéde, I'application de restrictions de crédit
semble bien avoir surtout affecté la liquidité du secteur des entreprises telle qu’elle
ressort de 1'évolution des dépdts; il en est résulté une diminution des dépdts en
faveur de la monnaie dans la composition du volume monétaire, En Italie, par
contre, c’est vers les dépdts que le mouvement s’est porté, ce qui a été probablement
dd au fait que les banques commerciales de ce pays ‘se trouvent encore a un stade
de développement qui est déja dépassé ailleurs,

Les déviations par rapport 2 la ligne de tendance mettent en lumiére effet
exercé par des facteurs intérieurs et par la situation de la balance des paiements,
On constate que les répercussions de

Déviations types parrapport la guerre de Corée se sont en général

4 latendance, 1949-56. traduites par un resserrement de la

I Pays Monnale | Dépdts & vue | liquidité des ménages et des entre-
en pourcentages prises, tandis que la crise de Suez
Allemagne . . . . . . 2,72 4,18 n’a pas eu d’effet comparable. Les
ftalle . ..o 120 410 rapports avec le produit national,
Pays-Bas* . ., . . . . 1,26 3.02 . .
Suede . . . . . . .. 2,57 2,50 aux prix courants, feraient appa-
Royaume-Uni . . . . . 0.78 +84 rajtre des déviations négatives plus
Frarce ., ., . . . . . 2.06 t.58 .
Belgique . . . . . . . 1,45 1.54 grandes encore, car I’expansion du
Suisse . . ... 1,08 1,40 produit national a été accélérée a
Etats-Unis . -~ . . . . 1,863 1.02 ) .
I’époque par le boom des affaires et
* 1951-56. des prix.

Sauf aux Etats-Unis et en France, les déviations par rapport & la ligne de
tendance sont plus sensibles pour les dépdts 4 vue que pour la monnaie {en ce
qui concerne la Suéde, elles sont & peu prés égales). Pour certains pays, les dé-
viations relatives par rapport a la tendance ont été relevées dans le graphique
suivant. Aux Etats-Unis, un réle de premier plan a ét¢ manifestement joué par
des facteurs intérieurs. La récession économique a ralenti 'expansion du volume
monétaire, tant en 1949 qu’en 1953. La vague d’achats qui s’est produite apres
la guerre de Corée semble avoir affecté principalement la liquidité des consom-
mateurs, comme cela ressort des émissions de billets qui sont tombées 4 un mi-
nimum cyclique 4 la fin de 1950. La récession de 1953 a affecté avant tout les
dépdts a vue puis, avec un certain décalage de temps, la monnaie par suite pro-
bablement de son incidence sur les bénéfices et, ultérieurement, sur 'emploi et le
revenu global. En 1956, le resserrement des conditions de crédit a ralenti expansion

des dépbts.
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En France, le taux d’accroissement des émissions de hillets a flécht en 1952
et 1953 quand linflation eut ¢té maitrisée et alors que 'expansion économigue
piétinait, Les dépdts et la monnaie ont aiteint le point le plus bas de la courbe
cyclique en 1954; ils ont connu un mouvement cyclique de hausse durant toute
I'année 1955 et dans les premiers mois de 1956, et ils ont recommencé ensuite &
fléchir sous Peffet déflationniste du déficit vis-a-vis de Pétranger.

En Ttalie, en Sutde et en Belgique, la liquidité des entreprises et des con-
sommateurs, telle qu’elle apparait dans le mouvement cyclique des dépdts et
des émissions de billets, s’est réduite au cours du boom consécutif 4 la guerre de
Coréde qui a été, en effet, marqué i ses stades ultérieurs par un resserrement
accentué¢ de crédit. L’amélioration de la position de liquidiié des secteurs en
question qui est intervenue dans le second semestre de 1951 et en 1952 a été
particuliérement sensible en Italie. Les facteurs qui provoquérent cette amélio-
ration étaient, én ce qui concerne les entreprises, un boom des exportations
dans la premiére partie de la période ci-dessus, un déficit de I’Etat extrémement
élevé et un ralentissement des investissermnents; guant aux consommateurs, les
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raisons en étaient la diminution des dépenses succédant a la fievre d’achats anté-
ricure et les ajustements de traitements et de salaires opérés avec effet rétroactif.

.

D’importants transferts de fonds effectués des dépdts a vue aux dépbts a
terme A la suite d’un changement intervenu dans le rapport entre les taux d’intérét
versés ont été la cause de la brusque diminution des dépbts 2 vue en Italie au début
de 1954. Ce méme facteur s’est manifesté au cours d’'une période plus récente dans
divers autres pays, y compris les Etats-Unis et le Royaume-Uni.

L’influence exercée par la situation de la balance des paiements est capitale
en ce qui concerne le Royaume-Uni et les Pays-Bas. Les oscillations de la balance
des paiements britannique se reflétent dans le mouvement cyclique des dépdts. Ce
dernier montre deux courbes distinctes, qui atteignent leurs points culminants
au printemps de 1951 et & Pautomne de 1954 et leurs points les plus bas dans le
second semestre de 1952 et la premiére moitié de 1956. Quant aux Pays-Bas, les
difficultés que leur balance des paiements leur a causées en 1931 et 1956 se traduisent
par la dimipution tant des dépbts que des émissions de billets.

11 convient de faire ressortir une fois de plus que la politique monétaire
n’est pas a elle seule une panacée, surtout lorsque d’autres politiques,
au lieu de tendre au méme but, agissent en sens opposé. Il est donc réconfortant
de noter que dans divers pays, non seulement ceux qui élaborent la politique
budgétaire mais aussi les autorités chargées de diriger les affaires financiéres ont
de plus en plus conscience que les mesures adoptées, tant i ’égard des impdts que
des dépenses, doivent aller de pair avec la politique monétaire et du crédit, étant
donné le réle de tout premier plan que joue le secteur public dans I’économie et les
limites qui sont fixées de ce fait au domaine dans lequel la politique du crédit peut
faire sentir ses propres effets immédiatement et pleinement. De ce point de vue, le
«secteur public » en est arrivé a avoir une portée bien plus grande que le «budget de
I’Etat ». Il comprend en effet les opérations des fonds d’assurances sociales et des fonds
spéciaux établis en dehors du budget proprement dit, ainsi que celles des industries
nationalisées qui, quoiqu’elles opérent sur le marché comme des sociétés privées,
bénéficient fréquemment d’avantages spéciaux en matiére d’tmpbts ou de crédits; elles
peﬁvent étre en ouire libérées de 'obligation de réaliser des bénéfices, en sorte qu’elles
sont en mesure de poursuivre leur activité, méme quand le marché se rétrécit et
que Pargent enchérit, sans réduire sensiblement leurs programmes d’investissement.
La construction de logements est, elle aussi, un secteur dans lequel le but lucratif
est soit éliminé, soit détourné, si bien que le rythme de la construction est doré-
navant plus influencé par les mesures budgétaires que par la politique du crédit.

En ce qui concerne les dépéts également, 11 y a des limites précises a Ieffet
qu’on peut attendre de taux d’intérét plus élevés. Aussi, quoique ceux-ci puissent
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créer des conditions qui inciteront les déposants des banques 3 immobiliser leurs fonds
plus longtemps et aussi A s’'intéresser au marché des capitaux a long terme, le facteur
qui agit d’'une maniére décisive sur la formation des épargnes est souvent la politique
fiscale, par suite des encouragements qu’elle peut offrir & ceux qui préferent éco-
nomiser et des pénalités dont elle est en mesure de frapper ceux qui consomment.
Encore n’est-il pas tenu compte ici de Peffet exercé sur I'épargne nationale
totale par D’existence d’importants systémes de sécurité sociale, ni de la nouvelle
répartition des revenus entre les divers groupes sociaux qui s'est produite depuis la
guerre (du fait des politiques de plein emploi, de la fiscalité, etc.).

Un autre fait qui mérite d’étre retenu est que les banques commerciales et
les marchés des capitaux ont cessé d’étre les sources principales du crédit — du
moins dans nombre de grands pays. D’autres catégories d’établissements se sont
imposées de plus en plus en tant que fournisseurs de fonds: les associations d’épargne
et de préts, les building societies, les sociétés financiéres, les compagnies d’assurance-
vie et les fonds de pensions privés, pour ne rien dire d’une série d’institutions de
crédit appartenant & P'Etat ou garanties par lul, qui sont chargées d’aider a couvrir
les besoins de financement de secteurs économiques déterminés (agriculture, cons-
truction de logements, petites entreprises, etc.).

Clest ainsi gu’aux Etats-Unis, alors que les préts des banques com-
merciales en cowrs 4 la fin de 1956 g'élevaient & quelque $91 milliards, les
fonds d’assurance-vie utilisés dans le commerce et Pindustrie représentaient plus
de $77 milliards. Si Pon ajoute & ce chifire les ressources provenant des autres
catégories d’assurances et de fonds de pension privés, on arrive facilement 2 un total
de $120 milliards et on estime en outre que ces disponibilités s’accroissent a raison
de quelque $10 milliards par an. Nombre de sociétés industrielles préfrent souvent,
aujourd’hui, plutdt que de faire appel & des préts bancaires ou de vendre des titres
sur le marché, s’adresser directement & ces institutions pour se procurer des fonds.
De plus, il en est de méme dans le domaine des hypothéques sur imrmeubles, quoi-
que dans ce secteur les associations d’épargne et de préts — dont le montant non
remboursé des fonds prétés dépassait $36 milliards & la fin de 1956 — jouent aussi

un réle trés important.

Dans le Royaume-Uni, les compagnies d’assurances et les building societies
gérent ensemble quelque $7 milliards de fonds au total et leurs préts additionnels
atteignent actuellement chaque année plus de 10%, de ce montant.

Les problémes soulevés par ces changements structurels commencent 2 retenir
l’attention aussi bien du monde des affaires que des autorités. Dans le Royaume-
Uni, les mesures annoncées par le Chancelier de I'Echiquier dans son exposé
budgétaire du 9 avril 1957 comprenaient la création d’'une commission spéciale
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chargée de faire une enquéte sur le fonctionnement actuel du systéme monétaire
et du crédit — organisme assimilable en quelque mesure au «Macmillan Committee »
nommé en 1929 et dont le rapport fut publié en juillet 1931. Aux Etats-Unis, le Prési-
dent Eisenhower a, dans son message sur I'état de FUnion du 10 janvier 1957, de-
mandé au Congrés d’autoriser la désignation d’une commission monétaire et finan-
ciere nationale qui procédera a une étude approfondie de la question de savoir si les
facilités actuelles sont suffisantes pour faire face aux besoins de capitaux et de
crédits de la nation et des moyens qui permettront d’exercer un contréle appro-
prié sur le crédit.

Aux Etats-Unis, 'année 1956 n’a été marquée par nul changement profond
dans la situation économique et monétaire. Les craintes exprimées a plusieurs re-
prises, et notamment en avril et en aolit a la suite des deux relévements de 1,9
du taux d’escompte des Federal Reserve Banks, de voir la politique de restriction
monétaire appliquée depuis avril 1955 faire sérieusement obstacle & I'expansion
des affaires sont nettement apparues injustifiées.

Le volume monétaire a augmenté de $900 millions en 1956, soit de 19 a
peine, c’est-a-dire bien moins que le produit national. Comme Fannée précédente,
les principanx facteurs gui ont influé sur Pexpansion du volume monétaire ont été
les opérations des banques avec les entreprises et leurs ventes de titres du Gou-
vernement fédéral. Dans le tableau suivant, les crédits a ce dernier figurent pour
un chiffre négatif de $4,1 milliards, qui a résulté d’une augmentation de $300 millions
des dépodts du Trésor aupres des banques, qui ne sont pas comptés comme faisant
partie du volume monétaire, et d’une diminution de $3,8 milliards des portefeuilles
de valeurs fédérales des banques. Ces changements indiquent que la situation du
budget de trésorerie du Gouvernement fédéral s’est sensiblement améliorée, un
déficit de $700 millions dans I’année civile 1955 ayant fait place 4 un excédent
de $5,5 milliards en 1956. Cet excédent a servi principalement & amortir des titres
de la dette publique détenus par le secteur privé et il a été I'un des facteurs de
stabilisation les plus importants dans économie de I'an dernier,

Les crédits aux entreprises ont augmenté en 1956 dans une mesure moindre
que Pannée précédente, non pas du fait d’'une diminution de la demande — qui
- a été considérable — mais parce que la position de liquidité des banques a été resserrée.
Malgré cela, toutefois, les nouveaux crédits aux entreprises ont dépassé $10 mil-
liards — soit un accroissement de 109 par rapport 4 la fin de 1955, Le volume
monéiaire n’a été affecté sensiblement ni par I'évolution des portefenilles de titres
autres que ceux du gouvernement, ni par les entrées et les sorties d’or dont les stocks
officiels ont été 'objet.



Etats-Unis: Formation du volume monétaire,!

En cours
1953 1954 1985 1986 4 la fin de
Rubriques 1958
en milliards de dollars
Variations duvolume monétalre
Monnale . e e e + 9,6 - 0,2 + 04 + 041 28,4
Dépdts dwue ., . . . . , . + 0,8 + 41 + 3.4 + 0.8 110,7
Todal . . . . . .. + 15 + 38 + 38 + 09 1391
Variations des postes
correspondants
Entrées (+ ) ou sorties (—) d'or — 1,2 - 0,3 - 00 + 03 21,9
Crédits au Gouvernement
des EU. tnet)? . , , . . . . + 1,8 + 3,6 - 7.4 — 441 £8,2
Crédits aux entraprises + 50 + 5,2 + 14,3 + 101 110,1
Portefeuillos de titres autres que
ceux du gouvernement?® | . + 1,0 + 2,1 + 0,2 - 0,3 20,4
Total . + 6,6 + 10,6 + T4 + &0 240,6
Dépdts & terme ot autres postes,'
augmentation(—) . ., . . . . . - 5.1 — 8,7 - 3.3 — 51 - 101,85
Total (net) . . . . + 1.5 + 39 4+ 3B + 0.9 13941

t Opérations du systéma hancalre tout entier, y compris les Federal Reseorve Banks, les banques commerciales et les

caisses d'éparg t Portefeuilles de valeurs fédérales détenus par les banques, moins dépdts du Trésor,

? En majeure parﬁe, oblmaﬁom des Etats ef des collectivités locales. 4 En majeure partie, capital et réserves propres
des banques.

Les crédits consentis par les seules banques commerciales ont augmenté en

1956 de $4,3 milliards, au lieu .de $4,6 milliards 'année précédente; les préts

accordés par ces établissements ont été moins importants qu’'en 1935, mais leurs

portefeuilles de titres du gouvernement ont moins diminué également.

Etats-Unis: Préts et portefeuilles-titres des banques commerciales.

Augmentation en En cours

Rubri 4 la fin de
uoriques 1954 L 1958 1956 1856

en milllards de dellars
Préta

aux entreprises . . . . . . . - 0.3 6.4 8.5 3a.7
hypothécaltres . . . . . . . . 1.7 2.4 1,8 22,6
a la consommation . . . , . . 0,0 23 1,5 14,7
sur titres . . . . . . . . .. 0,9 0.6 —-0,7 4,3
A l'agriculture . ., , . . . ., 0.2 —-o,7 —0,3 4.2
divers . . . . . . . L, . 08 09 0,4 &9
Préts tofaux* . . . . 2,9 11,6 7.8 89,9
Portefevilles de titres , . . 7.2 -— 7.0 - 3,6 74,8
Crédits totaux* | . 10,2 4.6 4,3 164,68

* ) ge peut que les chiffres additionnés ne concordent pas avec les totaux parce qu'ils ont été arrondis et par
suite de la d%ducllon des réserves pour pertes éventuelles.
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Alors qu’en 1955 les préts destinés & acheter ou 4 permetire de conserver des
titres avaient augmenté de $600 millions, ils se sont réduits de $700 millions en
1956. Les préts & Pagriculture ont continué 2 fléchir, quoique 4 un degré moindre
qu’en 1955 et les préts hypothécaires ont été, de méme que les préis i la consomma-
tion, trés inférieurs aux niveaux de 'année précédente. Quant 4 ceux consentis
aux entreprises proprement dites, ils ont progressé de $3,5 milliards en 1956, soit
pres de 179,.

Comme en 1955, Paugmentation globale des préts a été rendue possible par les
ventes de fonds d’Eiat et d’autres titres, dont les portefeuilles des banques commer-
clales se sont réduits de quelque $3,5 milliards. Les ventes de fonds d’Etat ont &té,
toutefois, opérées non seulement par les banques mais aussi par les compagnies
d’assurances et d’autres institutions financiéres, ainsi que par des sociétés d'un

caractére non financier.

Etats-Unis: Détenfeurs de fonds d'Etat.

Changement en ) Exisiant & la fin de
1956
Rubrique
Hbriques 1953 to54 1985 1956 { Montant
effectif | Enpour-
centages

en milllards de doflars

Titres détenuvs par e public

Banques {Federal Reserve,
banques commerciales et

bhanques mufuelles d’épargne) . + 1,2 + 4,1 — 7.6 - 3,0 92,3 33
Compagnies d'assurances . . . - 0,3 — 0.8 . =07 — 1,5 12,8 5
Sociétés privées {non financidres) + 1,7 — 1,8 + 4,2 —52 18,8 7
Particuliers . , . . ., . . , . — 0,4 - 1,7 + 1,8 + 2.1 &7.0 24
Etats, collectivités locales et

épargnants divers . . . . . . + 3,1 + 24 + 2,4 + 1,0 any HE ]

Total* . . . . . + 5,3 + 2,3 — 0.1 — 8.4 2227 a0

Titres détenus par les
services du Gouvernement
des EU.. . . ., .. ..., + 2.4 + 1.2 + 2.1 + 2.3 54,0 20

Total général* . . +7.8 +386 + 2.0 — 4,1 276,7 100

* Les chiffres ajoutés ne correspondent pas toujours aux totaux parce qu'ils ont été arrondis.

Les ventes totales effectudes par les trois secteurs ci-dessus se sont élevées
4 $9,7 milliards et si la baisse des cours qui s’est produite sur le marché n’a pas été
plus prononcée c’est & cause des achats soutenus des particuliers, des collectivités
locales et des services du gouvernement et — fait qui n’a pas été le moins im-
portant — de la diminution de $4,1 milliards de la dette publique totale et de
$6,4 milliards de la partie de celle-ci qui est détenue par le public.

En 1956, les entreprises constituées en sociétés ont fait plus largement appel
qu'en 1955 aux banques et aux autres établissements de crédic; elles se sont en
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outre procuré une plus grande quantité de fonds en émettant des titres sur le marché
des capitaux et, contrairement & I’année précédente, elles ont dit réduire de $5 mil-
liards leurs avoirs liquides (encaisses et portefeuilles de valeurs fédérales). Le
changement ainsi intervenu dans la position de liquidité des entreprises constituées
en sociétés est ['un des phénomenes les plus remarquables révelés par le tableau
suivant, qui montre les origines et les emplois des fonds obtenus par les sociétés
dépourvues de caractére financier.

En 1956, les fonds utilisés par les entreprises en sociétés se sont élevés au total
a $44 milliards, soit prés de $10 milliards de plus qu’en 1955 et le double de 1954.
Les investissements fixes et les stocks se sont fortement accrus, de méme que les
créances commerciales nettes a4 recevoir, autrement dit les crédits consentis a la
clientele moins ceux qui ont été obtenus des fournisseurs. Par suite de Paugmenta-
tion rapide de leurs besoins de financement, les entreprises en question ont df:
faire appel a des fonds extérieurs plus importants que Pannée précédente, tout en

Etats-Unis: Origines et emplois des fonds des sociétés.

Rubrigues 1953 1854 1855 1956

en milllards de dollars

Origines des fonds

Intérieurs
Bénéfices non distribués . . . ., . 6,5 57 8.8 8,0
Réserves pour dépréciation . . . . 11,8 13.3 14,8 16.5
Total des fo'nds intérieurs . . . . 18,3 19,0 23,6 24,5

Extérieurs
Préts hancaires et hypothécaires . . 0.5 — 0.9 4,4 6.0

Emissions sur le marché

des capltaux {net) ., . . . . . . 71 8.9 7.0 8.0
Réservas flacales, etc. , . . . . . . 2.5 —2,8 4,4 0.5
Total des fonds extérieurs . . . . 10,1 2.2 15.8 14,5
Total des fonds obtenus . . . . 28.4 21,2 39.4 85,0

Emplois des fonds

Investissements fixes bruts , , . . . . 23,9 22,4 24,2 20,0
Augmentation des stocks e 1,5 —2,3 4,6 8,0
Créances commerciales nettes A recevoir 0.7 2,0 4,9 &0
Autres actifs . . . ., . . . . . . 0.2 0,1 0,9 2,0

Total des fonds utidigés . . . . . 26.3 22,2 34.6 44,0

Changements dans la posgition
de liguidité

{encaigge at portefevilles de valeurs

fédérales) ., . . . . . . . . - . . + 21 — 1,0 + 4.8 — 5.0
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étant obligées de faire des prélevements sur les réserves de liquidité constituées en
1955, qui résultaient pour une large part d’une expansion des réserves fiscales qui
ne s’est pas renouvelée 'année suivante,

Dans nombre d’industries, tant les marges bénéficiaires que les bénéfices
totaux se trouvent réduits par la charge de plus en plus lourde des salaires, ce qui
tend, d’une part, & développer les capitaux fixes et, de lautre, 4 faire passer de
I'expansion 4 la «rationalisation». Il est possible par conséquent que les inves-
tissements en usines et matériel accusent un nouveau développement en 1957,
bien gu’a un degré moindre qu’en 1956. Comme il parait douteux que les entre-
prises en sociétés soient en mesure de se procurer des moyens de financement
extérieurs plus abondants qu’en 1956, il se peut qu’elles soient obligées d’affecter
meins de fonds & la constitution des stocks et peut-étre aussi de réduire les crédits
gu’elles consentent & leur clientéle.

En ce qui concerne la politique suivie en 1956 par les autorités monétaires,
il ne fait pas de doute qu’étant donnée la puissance des pressions inflationnistes,
la Réserve fédérale ne pouvait faire autrement que de maintenir la restriction du
crédit. Cette politique a été favorisée par la liquidité réduite des banques, des
institutions financiéres et des entreprises, qui a rendu Péconomie plus sensible &
un nouveau resserrement et & un enchérissement du crédit.

Grace également a Pexcédent de trésorerie du budget fédéral, les autorités
monétaires n’ont pas modifié les pourcentages minimaux de réserve fixés 4 Vautomne
de 1954 et ne se sont pas livrées non plus a des opérations d’open market de grande
ampleur. La Réserve fédérale a jugé bon a certains moments, alors que des fac-
teurs saisonniers se manifestaient, d’atténuer la pression, mais il n’en reste pas
moins qu'elle a limité les facilités qu’elie accordait de fagon a éviter de fournir
les fonds qui eussent été nécessaires pour égaliser I'offre 4 la demande aux taux
d’intérét alors en vigueur.

La pénurie consécutive de fonds lorsque la demande de crédits a excédé
le courant des épargnes a provoqué une nouvelle augmentation de la vitesse de
circulation de la monnaie et des taux d’intérét. La Réserve fédérale a agi conformé-
ment a I'avis du marché en relevant son taux d’escompte officiel 4 deux reprises, les
13 avril et 24 aoiit 1956, de 149, chaque fois pour le porter finalement a4 39,

Le mouvement de hausse des taux d’intérét qui avait débuté au milieu de
1954 s’est poursuivi durant toute 'année 1956 et, 4 la fin de celle-ci, la plupart
des taux atteignaient un maximum d’aprés-guerre. Tandis qu’en 1955 les taux
a court terme avaient plus que doublé cependant que les taux a long terme ne
s'élevaient que de 149, en 1956 ces deux séries de taux ont évolué quasi parallele-
ment en sorte que P'écart existant entre elles était & peu pres le méme & la fin de
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1956 quwun an plus tot. Dans le premier trimestre de 1957, en dépit des opérations
de consolidation réalisées par le Trésor en février, qui portaient sur $12,5 milliards
de titres, les taux des bons du Trésor et des obligations a long terme ont d’abord
fléchi quelque peu. Ultérieurement, toutefois, ces taux se sont raffermis de nou-
veau sous 'empire de ventes lides aux paiements d’impéts de la mi-mars, Le taux
pergu sur les fonds fédéraux — c’est-a-dire celui auquel les banques détenant des
excédents de réserve auprés des Reserve Banks sont disposées & les préter au jour le
jour aux banques et & d’autres emprunteurs éventuellement 4 court de fonds —
s’est maintenu presque constamment au plafond représenté par le taux d’escompte
officiel de 39, du fait de I'étroitesse de la position de réserve des banques.

Dans le Royaume-Uni la longue série d’excédents du budget ordinaire
et de déficits du budget global (qui comprend les paiements «below the line»)
s’est prolongée dans 'année financi¢re allant du ler avril 1956 au 31 mars 1957.
Le déficit global a été de £331 millions, montant qui se rapproche beaucoup
de la prévision initiale de £343 millions, mais qui a résulté d’une diminution de
£170 millions de Pexcédent «above the line» et d’un fléchissement de quelque
£180 millions des paiements nets «below the line». Dans 'année financiére 1956~
1957, le budget comportait pour la premiére fois des crédits destinés a faire face



Royaume-Uni: Finances publiques.

Annde financidre

1954-55 l 1965558 18966-~57 1957 -58

Postes

Résullats effectifs Prévisions initiales

en_miilions de £ sterling

"Above the lIne"

Recettes
Recettes intérieures . . . . . . . . . . 2.541 2.539 2.705 2.680 2.811
Droits de dowane et d'accise ., . . . . . 1.872 2.013 2.10% 2.158 2. 117
Autres receftes ., . . . . . . . . . ., . 325 341 352 ago 361
Total . . . . . . . . .0 e 4.738 4.893 5.158 5.198 8.2589
Dépenses
Dépenses ¢iviles . . . . . . . . . . . 2,204 2.347 2519 2,461 2.650
Défense pationate . . . . . . . . . . . 1.438 1.405 1.525 1,499 1.420
Service du fonds consolldé , , . . . ., . 6e5 T44 824 778 757
Total . . . . . ... ... 4,305 £.496 4.868 4,738 4.827
Excédent “above the line™ ., ., ., . . . . + 433 4 387 + 2920 + 460 + 482

“Below the line"
Palements nets

Préts aux collectivités locales . . . . . 328 297 67 176 52
Pedts au Coal Board . ., . ., . . . . 87 78 28 63 a5
Préts aux autres indusiries nalionalisées | . . 284 aso 276
Autres palements . . . . . . . . . . . 106 163 244 214 214
Total net deg paiements "below the line” . 501 538 621 803 587
Déficit global . ., . . . . . . . . .. — 68 — 141 — 33 — 343 — 125

aux besoins de capitaux de toutes les industries nationalisées qui, précédemment,
exception faite de ceux de Pindustrie miniére, étaient couverts en plagant sur le mar-
ché des titres garantis par I'Etat. Il en résultait les années antérieures que, bien qu’il
’elit pas été ouvert de crédits a ce titre dans le budget, I’Etat devait en fait fournir
telle fraction des besoins de capitaux desdites industries qui n’avait pas été cou-
verte par des souscriptions effectives sur le marché. Le Gouvernement britannique
était ainsi fréquemment obligé de trouver plus de fonds qu’il ne lui en fallait pour
combler le déficit budgétaire global. Il n’en a plus été de méme en 1956-57.

Les méthodes de financement du déficit du budget global, d’aprés lesquelles a
été déterminé le montant des ressources que I’Etat devait se procurer — abstraction
faite de la nécessité de rembourser la fraction non convertie d’'une émission arrivée &
échéance en aofit 1956 — ont différé principalement & deux égards de celles qui
avaient été employées en 1955-56. En premier lieu, les ressources nettes provenant des
épargnes nationales — certificats d’épargne, obligations d’épargne a prime et dépbits
a la Banque d’épargne postale et dans les Trustee Savings Banks — ainsi que des
certificats de réserve d’épargne se sont élevées A plus de £100 miilions, tandis que
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Pannée précédente ces postes s’étaient finalement soldés au total par une moins-
value nette. En second lieu, ’Etat a en 1956-57 encaissé des recettes trés importantes
en livres sterling en contrepartie des pertes subies sur les réserves de change. Ces
recettes, jomntes au produit des ventes au marché d’obligations d’Etat & moyen
et A long terme ont sensiblement dépassé le montant nécessaire pour couvrir le
déficit budgétaire global, si bien que la dette flottante a accusé une réduction nette
considérable, avant tout sous forme de diminution du montant des bons du Trésor
en circulation.

Ce dernier s'est, en effet, réduit de prés de £600 millions, mais les statistiques
financiéres britanniques ne permettent pas de déterminer avec certitude si cette
diminution a été enti¢rement imputable 4 un fléchissement du montant des bons du
Trésor restant sur le marché ou si elle a été facilitée jusqu’a un certain point par
I'annulation, au début de P'année, de titres de cette nature qui se trouvaient entre
les mains d’organismes d’Etat {du Compte d’égalisation des changes par exemple).
En effet, £450 millions de bons du Trésor ont été rendus par ce dernier a
PEchiquier. Au moins une proportion importante de ce montant doit toutefois
avoir eu pour contrepartie une diminution du volume des bons du Trésor en circula-
tion, le produit en livres sterling de ventes d’or et de monnaies étrangéres ayant
certainement servi a réduire le montant des bons offerts sur le marché. Cette
évolution a permis d’accomplir un pas important en ce qui concerne la prolon-
gation de la durée d’existence de la dette publique et en méme temps d’éponger
sur le marché le papier a court terme du Trésor qui était détenu, dans la période
considérée, principalement en dehors des banques et du marché de Pescompte, et
qui aurait pu étre trés facilement monétisé.

La composition de Pactif des clearing banks de Londres n’a pas été sensible-
ment affectée par Uévolution de la structure de la dette publique. En fait, la situa-
tion des comptes de ces établissements afférente a la période de douze mois close
a la mi-mars 1957 frappe avant tout par la modicité des changements qu’elle accuse,

Les dép6ts ont augmenté de £68 millions, soit un peu plus de 1%,; les avances
au secteur public se sont réduites, quoique beaucoup moins que dans les douze
mois précédents. Au total, les portefeuilles de fonds d’Etat n'ont pas varié, mais
ce fait a été la résultante de deux mouvements opposés: la persistance des ventes
de titres jusqu’en aofit 1956 et la reprise des achats & partivr du mois suivant. Les
crédits au secteur privé — y compris les industries nationalisées — ont progressé
de £93 millions (soit 4349%,), sur lesquels £71 millions ont éié constitués par des
avances. Toutefois, les avances consenties & certaines catégories d’emprunteurs
comme les industries mécamiques, sidérurgiques et les chantiers de constructions

maritimes ont augmenté de prés de £80 millions — ce qui représente une progression
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«Clearing banks» de Londres:
Changements dans divers postes des situations mensuelles,

Passlf Actif
Période de Sacteur public Secteur privé
12 mois -
commancant & D:gtosts Fm’ :13 Bons du | Investi
- 850
la ml-mars A court Trésor ments Total Avances® Effets Total
terme
an_millions de £ sterling
1952-83 + 158 — 54 + 277 + 187 + 410 - 148 - 107 — 285
1953-54 + 168 - 4 + 40 + 147 + 183 - 38 + 14 - 24
1964-55 + 129 - 30 — 148 + 12 — 16a + 264 + 33 + 297
1965-5¢ — 311 - 11 + 97 — 288 — 202 -~ 119 =+ T - 112
195657 + 6B + 19 — N + 9 - 12 4+ T1 4+ 22 + 83
Montant
exlstant & | : )
mi-mars 1957 5.896 446 915 1.9%93 3.354 1.876 145 2121

* Y compris |sa avances aux Industries nationaliséas,

d’un tiers environ; en revanche, celles qui ont été obtenues par les secteurs
concernant principalement les biens de consommation, ainsi que par le secteur du
batiment et des matériaux de construction ont été fortement restreintes. Les avances
aux particuliers et aux professions libérales se sont également réduites d'un montant
substantiel.

A la mi-mars 1957, le rapport entre les avoirs liquides des clearing banks de
Londres et leurs dépéts totaux avait fléchi 4 32,69,. Ce pourcentage dépassait
encore sensiblement le minimum de 309, généralement admis aujourd’hui, mais
il était un peu inférieur a celui enregistré un an plus tot et beaucoup plus bas que
le niveau exceptionnellement haut atteint les mois précédents et surtout en décembre,
époque o il s’élevait 4 37,59,.

C’est une politique de déflation qui a été appliquée en 1956; elle visait a
améliorer la situation de la balance des paiements et a stabiliser les pri‘x en réduisant
davaniage la demande des consommateurs que celle émanant de D'investissement.
Les restrictions monétaires imposées en 1955 (voir pages 4448 et 191-193 du vingt-
sixitme Rapport annuel) et qui comprenaient des relévements du taux d’escompte
officiel et des autres taux fixés officiellement — c’est-d-dire ceux qui sont appliqués
aux certificats de réserve d’impéts et ceux pergus par 'Office des emprunts pour tra-
vaux publics — des conditions plus strictes pour les achats 2 tempérament, ainsi que
I'invitation expresse faite aux banques de réduire leurs avances ont été renforcées
au début de 1956 lorsque le taux officiel fut augmenté de nouvean (de 4153 515%,);
d’autre part, les achats & tempérament ont été soumis 3 une réglementation encore
plus stricte et [a limite dans laquelle de nouveaux emprunts peuvent étre émis sans
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étre soumis au préalable au Capital Issues Committee a été abaissée de £50.000
4 £10.000. On a pris en méme temps diverses mesures fiscales; ¢lles comportaient
cdes majorations des impdts sur les bénéfices ¢t le tabac, une exemption d’impot
sur une fraction du revenu épargné et sur les réserves constituées, pour assurer
leurs vieux jours, par des personnes travaillant a leur compte, la suppression
de 'exonération sur les investissements mise en application en 1954, et la réduction
de certaines subventions — en faveur des prix de produits alimentaires et de la
construction de logements; enfin une compression des programmes d’investissement
des sociétés de droit public et des collectivités locales, ainsi que des modifications
aux méthodes appliquées a leur financement.

Lorsque, le 16 février 1936, le taux officiel a été relevé de 19, les taux a court
terme — et avant tout ceux des bons du Trésor et du papier commetcial — ont
monté encore davantage et atteint un niveau dépassant ceux des fonds d’Etat a

long terme.
Royaume-Uni; Taux & court et 3 long terme.
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* Detnier mardi du mois.

Les taux & long terme ont continué a s’élever jusqu’en novembre 1956, alors
que le marché des valeurs de premier ordre connaissait une trés vive activité et
les rendements ont commencé A baisser. Les taux 4 court terme §'étaient mis 2
fléchir quelques mois plus tot, en sorte qu'a la fin de P'année tous les taux
d’intérét étaient en baisse — ceux a court terme menant de nouveau la marche —
et cette tendance s'est bientét trouvée confirmée officiellement (le 7 février 1957)
par la réduction de 534 4 59, du taux officiel.
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Le mouvement de baisse de la struciure entiére des taux d’intérét s’est, toute-
fois, arrété an moment ot le tanx officiel a été réduit. Les taux des effets et, & un
degré moindre, les autres taux A court terme ont continué i fléchir — quoiqu’ils
se solent un peu raffermis en avril — mais la baisse des taux 4 moyen et a long terme
a cessé et ils ont, en fait, légérement remonté depuis février. Quelques jours aprés
ta réduction du taux officiel, il a été procédé a I’émission de £300 millions de titres
d’Etat a long terme, échéant de 1999 4 2004 — ce qu’on appelle des titres perpétucls —
4 des conditions absolument conformes a celles qui régnaient sur le marché.

En 1956, les nouvelles émissions de titres autres que ceux de I’Etat se sont chiffrées
par £296 millions, soit un peu plus de la moitié du montant de 1955; cette diminution
a été entiérement imputable au fait que les industries nationalisées, qui avaient émis
pour £297 millions d’emprunts au total au cours de cette derniére année, n’ont pas
fait appel au marché en 1956 2 la suite de la décision prise par le gouvernement de
leur fournir directement, comme il a déja été dit, les fonds nécessaires a leurs investisse-
ments. Pendant année civile 1956, les préts de I’Etat 3 ces industries se sont en effet
dlevés & £265 millions. Par contre, les collectivités locales avaient été invitées en
octobre 1935 &4 se procurer autant que possible sur le marché, plutét qu’auprés de
I’Office des emprunts pour travaux publics, les montants dont elles avaient besoin
et leurs emprunts nets 4 ce dernier se sont en conséquence réduits de £413 millions
dans Pannée civile 1955 a4 £88 millions en 1956, Les dépenses d'investissement de
ces collectivités n’ont néanmoins par été comprimées, en sorte que celles-ci ont
di avoir plus largement recours au marché des capitanx — auquel elles ont emprunté
£45 millions de plus qu’en 1955 — ainsi qu’a d’autres sources de financement 2
long terme: établissements hypothécaires et compagnies d’assurances principalement.

En présentant ses prévisions budgétaires pour I'année financiére allant du
ler avril 19537 au 31 mars 1958, qui accusent une forte diminution du déficit global,
le Chancelier de I’Echiquier a déclaré qu’il était possible de s’engager modestement
dans la voie d’une réduction de la charge fiscale et exprimé I'espoir que le budget
contribuerait 4 consolider la balance des paiements et & renforcer la stabilité de I'éco-
nomie. Les allégements d’impéts proposés s'éléveront a £98 millions dans I'année
financiére 1957-58 et & £130 millions dans Pannée financiére entiére. Ils s’apphi-
guent aux revenus n’excédant pas £10.000, dont 'imposition directe a été rendue
un peu moins progressive, aux impdts indirects frappant maintes catégories de biens
ménagers et les spectacles, ainsi qu’aux revenus encaissés a I'étranger par des
sociétés britanniques et aux taxes sur les combustibles. I’abattement d’impéts sur
les dépenses d’investissement affectées 4 la construction de bateaux a été doublé.

Quant 4 la politique monétaire, le Chancelier a fait ressortir que les banques
avaient, de méme que I’Echiquier, un rdle a jouer dans ce domaine, mais que les



problémes qui se posent a I'heure actuelle n’étaient pas les mémes qu’en 1931,
alors qu'il s’agissait de trouver le moyen d’injecter un volume plus important de
crédits dans Péconomie. En outre, les changements qui se sont produits dans la
structure de Pactif des banques ont rendu celles-ci moins sensibles 4 la pression
monétaire. Pour ces raisons notamment, les autorités ont été amenées 3 décider
de créer, sous la présidence de Lord Radcliffe, une commission chargée «de pro-
céder a une enquéte sur le fonctionnement du systéme monétaire et du systéme
du crédit et de faire des recommandations», en tenant compte de influence pro-
fonde exercée a 'heure présente par les finances publiques sur le systéme du crédit
et de la nécessité de maintenir un haut niveau d’épargnes et d’investissements,

L’évolution monétaire en France en 1956 et au début de 1957 doit étre con-
sidérée 4 la lumitre 2 la fois de Pexpansion économique marquée et persistante,
de Ia mauvaise récolte, de la charge de plus en plus lourde des dépenses de I'Etat,
tant civiles que militaires et, pour une large part a cause de ces divers facteurs, du
changement inquiétant intervenu dans la position de change.

Le volume monétaire a augmenté en 1956 de Fr.fr. 616 milliards, soit 10%,.
C’est un taux d’accroissement plus faible que I'année précédente, durant laquelle
il avait atteint prés de 139, mais il a encore été un peu plus élevé que celui du
revenu national. Clest toutefois parmi les facteurs qui sont cause des variations du
volume monétaire que les changements les plus frappants se sont produits. 1 y a

France: Formation du volume monétaire,

Exlstant
ia fin de
Rubriques 1953 1954 1955 1956 a o56
en_milllards de francs francais
Variations du volume monétaire
Monnaie a e e . + 185 + 245 + 327 + 271 3.181
Déptits A vue , . | + 285 + 385 + 344 + 345 3.404
Total . . . . . + 470 + 640 + 671 + B16 6.565
'_
Variations des postes
correspondants
Crédits bancaires aux administrations
publiques . , . ., . . . . . . + 260 + 187 + -] + 186 2.414
Crédits bancaires a |'économie®* , + 247 + am + 439 + 725 4,024
Crédits totaux N + 507 + 508 + 445 + gt 6.438
Or et devises . . ., . , ., . ., . - 11 + 168 + 301 - 294 401
Autres postes (nety , , ., , . . . — 25 - 37 — 75_ —_ 1 — 254
Total général . . + 470 4+ 640 + B71 + 816 6.585

* ¥ compris les indusiries nationalisées.
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eu, avant tout, la perte subie sur les avoirs d’or et de devises, qui apparait dans la
situation de la Banque de France sous forme d’'une diminution de Fr.fyr, 204 mil-
liards des postes correspondants de Pactif, et qui a pratiquement neutralisé
I'augmentation enregistrée en 1955.

L’effet immédiat de cette perte de réserves extérieures a été une réduction
trés sensible de la liquidité de tous les secteurs de ’économie. L'économie fran-
gaise — y compris les entreprises nationalisées — a d compter largement sur les
banques, qui lui ont consenti Fr.fr. 725 milliards de nouveaux crédits, an Leu de
Fr.fr. 439 milliards 'année précédente. En 1935 et 1956, le volume des crédits
bancaires en cours & Péconomic a augmenté de 15 et de 229, respectivement.
En 1955, les administrations publiques (le Trésor principalement) n’avaient pas
fait appel aux banques, les entrées de devises ayant été la source d’excédents
de liquidité qui étaient passés dans les comptes de dépéts au Trésor et avaient donné
lieu a des achats de bons de ce dernier. En 1956, par contre, les administrations
publiques ont déi avoir recours aux banques i concurrence de Fr.fr. 186 milliards.
Les nouveaux crédits bancaires ont atteint au total Fr.fr. 911 milliards, soit plus
du double de 1955.

Il y a eu, en 1956, deux autres causes de réduction de la liquidité des établisse-
ments de crédit. En premier licu, au mois de juillet les dispositions concernant 1'obli-
gation imposée aux banques de détenir un montant minimal de titres d’Etat ont
été renforcées, le rapport entre celui-ci et les dépbts totaux ayant été relevé de 20 a
25%,, si bien que la liquidité de ces établissements s’est trouvée réduite de quelque
Fr.fr. 80 milliards. En second lieu, en septembre le public a fait d’importants pré-
lévements sur ses dépéts dans les banques pour souscrire a environ Fr.fr, 350 milliards
d’obligations d’un emprunt d’Etat 5%, indexé.

Ces divers facteurs de resserrement n’ont été que particllement compensés
par Pafflux substantiel de fonds en provenance d’Afrique du Nord, que les « Comptes
de la nation» évaluent & Fr.fr. 300 milliards environ en 1956, au lieu de Fr.fr. 140
milliards I’année précédente. Les banques ont dfi mobiliser 4 la Banque de France
une trés forte proportion des nouveaux crédits qu’elles avaient consentis a I'éco-
nomie et, 4 partir du début de P"automne, les réescomptes ont a la fin de chaque
mois dépassé les plafonds fixés; ils ont été passibles en conséquence du taux de
pénalité de 29, appliqué en sus du taux officiel de 3%, Sur les Fr.fr. 725 milliards
de nouveaux crédits bancaires accordés i 1'économie, Fr.fr. 575 milliards ~— soit
prés des quatre cinquiémes — ont été repassés A la banque centrale, principalement
par voie du réescompte de papier & moyen terme afférent i des préts destinés a la
construction et & Pinvestissement, papier qui, de méme que celt représentant des
crédits A agriculture, n’est pas soumis aux plafonds de réescompte.
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France: Nouveaux ¢rédits bancaires & I'économie.

En cours
1953 1954 1955 1956 alafinde
Rubriques 1956
an milllards de francs francals
Crédits bancaires 3 court terme |, + 132 + 182 + 280 + 448 2.900
Crédits bancaires & moyen terme | . + tis + 149 + 159 + 279 i.122
—
Totab . . . . . + 247 + 341 + 439 + 725 4.024
Mobilisés a la Banque de France , . + 54 + 124 + 140 + 875 1.837

Les crédits 2 moyen terme en cours fournis par les banques représentaient,
a2 la fin de 1956, Frr. 1,124 milliards; ils avaient augmenté dans l'année de
Fr.fr. 279 milliards, soit d'un tiers. Sur leur total, Fr.ir. 1.036 milliards se trouvaient
dans le portefeuille de la banque centrale et Fr.fr. 88 milliards seulement dans
ceux des autres banques. Cette expansion sensible des réescomptes 3 moyen terme
en 1956 a été due au fait que les institutions de crédit spécialisées — le «Credit
foncier», la «Caisse des dépdts et consignations», etc. —— qui consentent normale-
ment des crédits de cette nature — n’ont pas été en mesure de fournir les fonds néces-
saires, les épargnes qui leur ont été confiées ayant servi dans une trés forte propor-
tion a d’autres fins et notamment a faire des avances au Trésor,

On estime que les nouvelles épaignes en monnaie ont augmenté de Fr.fr. 841
a 1.072 milliards de 1955 & 1956. 11 est probable que cette expansion a résulté,
en partie du moins, des entrées de fonds provenant d’Afrique du Nord.

France: Nouvelles &épargnes en monnaie.

Rubrigues 1953 1954 1955 1956

en milliards de francs francals

Epargnes liguides

Aug tation des dépdis a terme et d'épargne 225 251 . 318 248
Auvgmentation des téserves des compagnies
.d'agsurance-vie . . . . . . . . . ., . 57 75 89 102
Papler & court terme du Trésor acheté par le
publle . . ., . . . 0oL L. L ae 174 159 88
Total des dpargnes liguides . . . , . 370 500 566 438

Emissions sur le marché des capitaux

Administrations publigues . . . . . , |, | 23 192 163 485
industriea nalionaligées . . ., ., . . ., , . 62 F0 A0 o0
Entreprises privées . . . . . . . . . . . a8 137 2190 214

Emissions (brutes) totales sur le marché

des capitaux e e e e 251 359 422 789
Moinse: amortissements et doubles emplois | 51 64 147 155
Epargnes nettes investles . . . . ., | 200 335 275 634

Houvelles &parpnes totales en monnaie 570 835 841 1.072




En 1956, Paugmentation des épargnes détenues sous une forme liquide a
été sensiblement moindre gu’en 1955, alors que les nouveaux fonds ayant alimenté
le marché des capitaux ont plus que doublé, Cette évolution a été notamment
la conséquence des souscriptions trés importantes aux emprunts émis par les adminis-
trations publiques. Parmi ces émissions, Pemprunt d’Etat 3%, dont il a déja été
question occupe une place a part a cause non seulement du montant souscrit,
mais aussi des priviléges particuliers dont il est assorti. Ceux-ci comprennent
divers avantages fiscaux tels que l'exonération pendant cinq ans de la surtaxe
progressive et une clause d’indexation d’aprés laquelle la valeur de rembourse-
ment des titres est liée a la moyenne des cours des actions et des obligations 4 la
bourse de Paris. L’objet de cette émission — faire face aux dépenses militaires en
Algérie sans créer de nouveaux impbts — et les conditions offertes expliquent en
particulier le succés qu'elle a connu,

En 1956, la Banque de France a maintenu pour ainst dire sans changement
les plafonds de réescompte fixés pour chaque banque, ainsi que le taux de pénalité —
2% au-dessus du taux officiel de 39, — perqu en cas de dépassement temporaire,
Vers le milien de 1956, pour aider le Trésor & faire face & ses besoins immédiats
tout en freinant Pexpansion excessive de crédit, les dispositions relatives au pour-
centage minimal de titres d’Etat que les hanques sont tenues de conserver ont éé
renforcées, comme cela a déja été indiqué. Le crédit 4 la consommation a éié
soumis a des régles plus strictes et les taux maximaux susceptibles d’étre accordés,
a partir du ler novembre 1956, aux dépdts confiés aux bangues ont fait Fobjet
d’une nouvelle réglementation.

Les taux d’intérét en vigueur sur le marché monétaire et sur le marché des
capitaux ont continué a fléchir jusqu'a I’été de 1956, époque & laquelle, par suite
du resserremnent de la liquidité des banques, la tendance s’est renversée. De dé-
cembre 1955 a décembre 1956, le taux de Pargent au jour le jour a augmenté de
1,9 et dépassé sensiblement le taux d’escompte officiel. Le rendement des fonds
d&’Etat et des obligations industrielles s'est accru d’environ 1 et 19 respectivement.

Dans le premier trimestre de 1957, les réserves extérieures ont continué a se
- réduire et ce fait, joint a de nouvelles émissions de titres des administrations
publiques, a provoqué un resserrement de plus en plus marqué sur le marché.
Les banques, dont le potentiel de réescompte n’atteignait plus que Fr.fr. 143
milliards 4 la fin de 1956 au lieu de Fr.fr. 431 milliards un an plus tét, ne cessaient
d’avoir recours a la banque centrale et leurs plafonds de réescompte étaient en
dépassement 4 la fin de chaque mois. En conséquence, le taux de pénalité de 59,
était de plus en plus appliqué et il jouait dans certaines limites le réle d’un reléve-
ment de fait du taux d’escompte officiel.
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Aussi n’a-t-on éprouvé aucune surprise lorsque, le 12 avril 1957, la Banque
de France a porté ce dernier de 3 4 49, et le taux de ses avances de 414 a 69,
Quoique P'ancien taux de 3% soit toujours appliqué au réescompte des crédits a ex-
portation et du papier a court terme du Trésor, 1a modification intervenue aprés deux
ans et demi de rigidité des taux officiels a montré que les autorités étaient bien
résolues a sauvegarder la stabilité de la monnaie; en méme temps, Pécart existant
entre les taux pratiqués en France et a Pétranger a été réduit et, 2 Vintérieur, le
décalage, qui s’était produit au cours du semestre précédent entre les taux du
marché monétaire et ceux du marché des capitaux s’est réduit également. Dans
le cadre du programme de compression de la demande intérieure, le crédit 4 la
consommation a encore été restreint et le colit minimal des avances des bangues
a été majoré de 19%,. Le taux de pénalité de 2%, au-dessus du taux d’escompte officiel
appliqué aux réescomptes en dépassement des plafonds n’a pas été modifié, sauf dans
le cas ol le montant en question excéde ces derniers de plus de 109,. Au-dela, le
dépassement est passible de taux de pénalité fixés par le Gouverneur de la banque
cengrale,

Dans la République fédérale d’Allemagne, pour la premiére fois depuis
des années, le volume monétaire a augmenté dans une mesure moindre que le
produit national brut, soit de 7,4%, alors que ce dernier s*élevait de 9,99%,. En
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chiffres absolus, le volume monétaire s’est accru de DM 2,1 milliards et a atteint
DM 31,2 milliards. Les dépdts & vue ont progressé plus fortement que la circu-
lation fiduciatre, tant en valeur absolue que proportionnellement.

Alors quen 1955 les administrations publiques dans leur ensemble avaient
été emprunteuses, en 1956 elles ont fourni au systéme du crédit un montant net
de DM 200 millions et, 4 la fin de Pannée, leurs créances en cours {dépbts) sur
les établissernents de crédit étaient égales A leur dette envers ces derniers.

Allemagne: Formation du volume monétaire.

s
1853 - 1954 1855 1956 afin de
Rubriques 1956
on millards da deutsche marke
Variations du volume monétaire
Monnaie . N + 1.1 + 08 + 1,3 + 0.8 14,9
Dépdits A vue {privés) + 1,0 + 2,2 + 1,4 + 1.3 16,3
Total . + 2.1 + 30 + 2.7 + 2.1 31,2
Variations des postes correspondants
Crédils aux administrations publiques (nets) - 0.9 — 0.3 + 1.5 - 0,2 0,0
4 I'économie nrivée P + &,8 +11.3 + 12,3 + 8.6 74,4
Crédits totaux + 7.8 | 41,0 + 13,8 + 8,4 T4.4
Or of devises ., + 35 + 2.9 + 1,9 4+ 4,6 17,2
Autres postes + 01 [+ 1,3 | — 1,4 | — 07 8.2
Total . . . , . ., . . . . +11.8 + 15,2 + 14,3 + 12,3 a7.8
Augmentation {—} des dépdts d'épargne
et autres fonds & long terme , . . , . - 8.2 —12,2 —11.6 - 10,2 —66.6
Total général . . . . . . + 2,1 + 3.0 + 2,7 + 21 31,2

Les crédits bancaires a I'économie privée ont continué a s’accroitre en 1956, mats
a un rythme bien plus lent que les années précédentes. Les nouveaux crédits con-
sentis par les banques se sont en effet élevés & DM 8,6 milliards, contre DM 12,3 mil-
liards en 1953; en pourcentages, ils ont augmenté de 13 et de 239, respectivement.
Les nouveaux crédits totaux de 1956, y compris ceux accordés aux administrations
publiques, se sont effectivement chifirés par DM 8,4 milliards seulement {au lieu
de DM 13,8 milliards en 1935); d’autre part, I'effet qu’ils ont exercé du point de
vue monétaire a été plus que compensé par celui des DM 10,2 milliards de dépbts
d’épargne et d’autres fonds a long terme que le systéme du crédit a requs et qui
ont également servi & neutraliser une fraction importante de la liquidité ayant
résulté des DM 4,6 milliards d’augmentation des avoirs nets d’or et de change
de PAllemagne.
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On trouvera des renseignements plus détaillés sur les fonds, tant publics que
privés, requs et versés par le systéme bancaire allemand, dans le tablean ci-dessous.

Allemagne: Fonds requs ef crédits consentis par tous
' les &tablissements de crédit.

Et cours 3
1953 1954 1985 1956 la fin de
Rubriques 1956
en milliards de deutsche marks
Fonds regus ]
Avue . ., L. L e e e e 2,4 3,7 25 2,7 26,0
A longterme ., . . . . . . . PR 10,6 12,6 11,1 10,5 THL3
Total des fonds recus . -, ., . . . 13,0 16,3 13,6 13,2 97,3
Crédits consentis par .
la banque canirale . . . . . . P - 0,1 - 0,1 0,2 — 0,2 0,8
d’autres établissements de crédit
Acourtterme . . . . . . . . ., 2,7 3,3 2,6 1,7 31,4
A moyen et 3 long terme . ., ., . . . 6,8 1.7 8.9 8.4 48,9
Achats de titres ., . ., , . . . - LA 2.1 1,7 0,2 8.8
Total pour les autres établissements
decrédit . . ., . . . . ., . 10,6 13,1 14,2 10,3 86,9
Total des crédits consentis . . . . 10,5 13,0 14,5 10,1 87,7

A la fin de 1936, prés des trois quarts de DM 97,3 milliards de fonds regus
par les établissements de crédit consistaient en «fonds 4 long terme» et le montant
global des crédits consentis, soit DM 87,7 milliards, était inférieur de prés de
DM 10 milliards & celui des fonds obtenus. En 1956, les nouveaux fonds regus par
les établissements de crédit ont dépassé de DM 3,1 milliards les nouveaux crédits
consentis; de ce fait, I'état de choses qui avait cessé provisoirement en 1955, année
ol les préts avaient excédé de DM 900 millions les nouveaux fonds obtenus, s’est
trouvé rétabli. L’évolution ainsi intervenue de 1955 4 1956 explique les change-
ments qui se sont produits dans la liquidité des établissements de crédit allemands,
ainsi que les diverses mesures que la Bank deutscher Linder a prises dans le domaine
du crédit.

Au début de 1953, le degré de liquidité des établissements de crédit était rela-
tivement élevé, Le pourcentage moyen fixé pour les réserves minimales obligatoires,
soit 7%, environ, était le plus faible qui efit été en vigueur depuis la réforme moné-
taire de 1948 et, 3 3%, le taux d’escompte officiel se trouvait également & son
niveau le plus bas. La balance des paiements accusant un surplus persistant et la
situation de trésorerie des administrations publiques, excédentaire précédemment,
étant devenue déficitaire, la Bank deutscher Linder a pris diverses mesures pour
réduire la capacité de prét des banques. Elles comprenaient des ventes de titres
sur le marché libre (prés de DM 650 millions dans le premier semestre de 1953},
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un réaménagement des quotas de réescompte au début de 1955, un relévement
de 15% du taux d’escompte officiel, porté 4 3159, en aott 1955 et une augmen-
tation de 1%, du pourcentage minimal de réserve jusqu'a prés de 8%, en moyenne.
Cette derniére mesure a, au moment ol elle a été¢ adoptée, permis a elle seule de
stériliser quelque DM 500 millions de fonds susceptibles d’étre prétés.

Entre les mois d’avril 1955 et de mars 1956, les recours des établissements
de crédit a la banque centrale ont augmenté de DM 3,3 milliards et atteint
DM 4,9 milliards. Puis la Bank deutscher Linder a encore relevé son taux d’es-
compte officiel d’abord de 19}, 4 414%, le 8 mars et ultérieurement —le 19 mai —de
1%, 4 5149,. Ces hausses se sont bientdt répercutées sur les taux du marché — notam-
ment sur le colt des crédits pour les emprunteurs, qui ont df: verser 119, ou plus
sur les découverts — et elles ont provoqué un ralentissement de I'expansion de crédit
qui, conjugué avec les effets d’entrées croissantes de monnaies étrangéres, a sensi-
blement amélioré la liquidité des banques. D’avril & décembre 1936, les soldes
des établissements de crédit auprés de la banque centrale se sont accrus de
DM 1,7 milliard, tandis que les emprunts contractés par eux chez cette derniére
se réduisaient de DM 2 milliards.

Allemagne: Taux a court terme.
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¢ Taux fe plus haut du mois.

Etant donné le changement intervenu dans la sitwation et aussi pour freiner
les entrées de capitaux étrangers, la Bank deutscher Linder a abaissé & deux re-
prises — le 6 septembre 1956 et le 11 janvier 1957 - son taux d’escompte officiel,
a raison de %% chaque fois et 'a ramené ainsi finalement 2 414%,. De méme gue
dans le Royaume-Uni, les autorités ne voulaient pas que ces réductions du taux
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d’escompte fussent interprétées comme indiquant que la «voie était libre» pour
développer les préts. Le ler mai 1957, les pourcentages minimaux de réserve ont
été augmentés (de 19, pour les dépdts intérieurs) et le plafond de réescompte a
été abaissé (de 15%), les quotas de réescompte des divers établissements ayant
encore €té réduits du montant des fonds empruntés i Pétranger, sauf quand ceux-ci
étaient affectés au financement d’importations ou de commerce de transit.

Il s’est produit aussi en 1956, parallelement 4 la diminution des crédits
bancaires consentis a4 ’économie, une réduction du montant des titres émis sur
le marché des capitaux. Il a été en effet, avec DM 4,4 milliards, inférieur de DM 800
millions & celui de V'année précédente. On constate, toutefois, que les emprunts
communaux, les obligations hypothécaires et les titres de méme nature ont enregistré
une régression au profit des émissions industrielles — actions, notamment — qui
ont représenté 559, des émissions globales, Jusqu’en 1954, toutes les valeurs & re-
venu fixe émises ont joul d’une exonération fiscale totale ou partielle. En 1955,
les émissions privilégiées représentaient moins de 309, du total et en 1956, le rende-
ment de toutes les nouvelles émissions ou presque était passible des impdts
sur le revenu et sur les sociétés sans aucun abattement. A la fin de 1956 et au début
de 1957, en dépit de la baisse des taux sur le marché monétaire, les cours des valeurs
a revenu fixe sont demeurés trés faibles et les nouvelles émissions faites par I'industrie
et les collectivités locales 'ont ét€ 4 des conditions correspondant 3 un rendement de
8149 environ.

Une augmentation sensible des exportations et des recettes nettes du tourisme
en 1956 a provoqué un renversement de la situation de la balance des paiements
de PAutriche, un déficit global de Sch. 1,4 milliard en 1955 ayant fait place 4 un
excédent de méme montant I'an dernier. I'importance du déplacement qui s’est

Bangue Naifionale d'Autriche: Principaux postes de |'actif et du passif.

Pasgsif Acthf
| Dépdts des
Fin de Bitets en | Dépsts | SOMIR - oret | (UL | RS
circulatlon | des banques publiques devises et avances | du Trésor
et autres

chifires arondis, en milllens de schilings

1859 . . . . . . . . 10.470 1.540 2.780 7.060 450 590
1854 . . . . . . . . 12,280 2.620 2.280 9.670 280 100
1955 . . . . - . . . 13.030 2.150 1.940 9,270 1,780 410
1956 . . . . . . . . 14.260 2.100 2.070 10,470 2.180 400
Variations en 1955 _ . + 780 — 470 — 340 — 400 + 1.510 + 210

1986 | + 1.230 - 50 + 130 + 1.200 + 390 - 10
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produit entre les avoirs d’or et ceux de devises n’apparait pas pleinement dans le
bilan de la Banque Nationale d’Autriche, étant donné qu’en 1955 l'or qui n’était
pas publié précédemment y était compris, alors qu’en 1956 une fraction des monnaies
étrangéres encaissées a été conservée par les banques commerciales.

Le renforcement des réserves monétaires a eu pour contrepartie une expansion
de Ia circulation fiduciaire, qui a augmenté de Sch. 1,2 milliard, soit prés de 109,
en 1956. Les établissements de crédit n’ont fait appel 3 la banque centrale - sous
forme de retraits de dépbts et d’emprunts ~ qu’a concurrence de Sch. 440 millions
au lieu de Sch. 2 milliards environ I'année précédente.

Les nouveaux crédits consentis en 1956 par les banques autrichiennes n’ont
en effet atteint que Sch. 2.940 millions, soit Sch. 1.050 millions de moins qu’en
1955. Les nouveaux dépdts ont progressé en méme temps de Sch. 1.860 a 3.020 mil-
lions, en sorte qu’ils ont été en léger excédent sur les crédits accordés.

Les restrictions de crédit imposées en 1935 pour freiner le rythme excessif
de 'expansion économique — et notamment deux relevements du taux d’escompte
officiel qui ont porté celui-ci de 314 4 5%, — ont été rapidement efficaces. L’aug-
mentation du produit national en valeur réelle s’est certainement ralentie {de 119,
en 1954 et 1955 a 59, en 1956) mais elle a néanmoins persisté, cependant que le

Autriche: Nouveaux dépdts reqgus et nouveaux crédits consentis
par I'ensemble des établissements de crédit.

Dépdts Excédent (+)

(e Crédit?“h] des dépdts sur
Période En comptes hf les crédits
courants Epargnes Total consentls accordss

_chiffres arrondis, en millions de schillings
182 . .. .. L L £70 1.030 1.800 440 + 1.180
1953 ., . . .. . . L 2.620 1,700 4.320 2.020 + 2.300
1984 . . . . . . ... 3.730 2.530 6,320 4.270 + 2,050
19285 . . . ... 0L ~ 800 2.460 1.860 3.920 —2.130
1956 . . . . . . . .. j=1s] 2,930 3.020 2.840 + a0
Montants exisiant 3 la fin

de 1986 . . . . . . . 18.370 12.930 28,300 24.830 + 3.470

déficit de la balance des paiements faisait place a un excédent. Mais ce dernier, en
renforgant la liquidité du marché, a fait craindre une nouvelle inflation de crédit
et, pour la prévenir, un nouvel accord prévoyant une réglementation plus stricte du
crédit a été conclu a la fin de 1956 entre le ministre des finances et les banques.
La mesure la plus importante adoptée aux termes de cet accord a été la réduction
de 50 a 259%, de la part des dépdts, regus postéricurement au 31 octobre 1956,
susceptible de servir a consentir des crédits supplémentaires. En outre, les banques

ont été invitées a réduire, dans les trois mois allant de décembre 1956 A février
1957, le volume des crédits en cours.



— 99 _—

Le fléchissement de la liquidité sur le marché monétaire et le marché des
capitaux qui avait débuté en Suisse vers la fin de 1955 n’a fait que s’accentuer
en 1956 et, depuis le milieu de cette derniére année, la situation du crédit y est
plutét resserrée. Le plein emploi — et Putilisation d’une abondante main-d’ceuvre
étrangere — I'activité trés soutenue des investissements notamment dans le secteur
de la construction et des importations accrues expliquent en partie la diminution de
la liquidité, & laquelle la politique des autorités a également contribué. Les fonds
‘mis de coté sur les excédents budgétaires et stérilisés par le Gouvernement fédéral
ont continué a s'accroitre et atteignaient prés de Fr.s. 1,5 milliard vers la fin de
1956; d’autre part, les gentleman’s agreements conclus entre la Banque Nationale
Suisse et les banques et compagnies d’assurances relativement aux encaisses
minimales, au régime 3 appliquer aux dépdts étrangers et au financement de la
construction ont éié prolongés pour une nouvelle année, c’est-a-dire jusqu’au
milieu de 1957.

Vers la fin de 1956, 1a Banque Nationale Suisse a débloqué temporairement
la moitié (Fr.s. 184 millions) des réserves liquides minimales des banques et le
Gouvernement fédéral a remboursé par antictpation Fr.s. 200 millions sur sa dette
envers le Fonds d’assurance vieillesse et survivants, que ce dernier devait transférer
aux banques hypothécaires. Ces mesures n’ont pas marqué une renonciation a la
politique restrictive poursuivie jusqu’alors —si modérée qu’elle efit été — elles visaient
uniquement a atder le marché a faire face aux besoins de financement de fin d’année.

Suvisse: Variations du bifan d'un groupe de soixante-deux banques.

Passif Actlf
2 ?épbts :
Varlation en Engage- [ 310705 <! Préts
ments ane, | Encaisse Effets Avances | hypothé- Titres
4 vue abligetions calres

d'épargne,
etc.

chiffres arrondis, en millions de francs suisses

196858 . . . L . ... + 275 [ + 1.445 + 235 + 50 + 810 + 785 - 95
19286 . . . . . . ., + 400 { + 1.155 + 15 + 35 + 889 + 820 -— 160

Montants existant & la fin
de 18856 . . ., . . , 6.650 19.450 1.885 2.280 8.250 12.985 2.605

En 1956, les crédits bancaires — effets, avances et préts hypothécaires — se
sont développés A peu prés au méme rythme que Pannée précédente, mais le courant
des fonds en dépots & terme et d’épargne et des autres fonds 4 long terme a faibli;
les banques non seulement n'ont pas été en mesure de renforcer leurs encaisses
mais ont di en fait continuer & vendre des titres,
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Le changement le plus important qui se soit produit en 1956 dans le bilan
de la Banque Nationale Suisse a été — comme les années précédentes — "augmenta-
tion de Fr.s. 420 millions de ses avoirs d’or et de dollars, qui sont passés a Fr.s, 7.730
millions.

Les nouvelles émissions de titres, déduction faite des amortissements intérieurs,
ont atteint prés de Fr.s. 1 milliard, Les émissions intérieures, avec plus de Fr.s, 700
millions, ont accusé une remarquable progression — entiérement imputable aux
obligations — par rapport a4 'année précédente. (Dans le premier trimestre de
1957, les émissions intéricures nettes ont été placées 3 un rythme encore plus rapide
et se sont élevées a prés de Fr.s. 300 millions.)

Suisse: Emissions sur Ie marché des capitaux

1987

1963 1954 1955 1958 lar
Rubriques trimestre

en millions de francs suigses

Emissions intérieuras (nettes)

Obligations . . . . . . . . . 12,3 -—59.8 3327 550.,8 221.4
Actions ., ., ., . . ., . .. 21,3 49,6 173.0 152.0 72,8
Total . . . . . . . 33.6 — 10,2 S0B,7 702.8 294,2

Emissions étrangéres (brutes) ., 224.6 395.4 427.3 284.8 4,9
Total général . . . . 258,1 385.2 833,0 BA7,6. 299,1

Huit émissions étrangéres, portant intérét a des taux variant de 4 a 4149,
ont été placées sur le marché suisse des capitaux en 1956 — presque toutes dans le
premier semesire; elles s'élevaient 2 Fr.s, 285 millions, soit Fr.s. 143 millions de
moins qu’en 1955. Les crédits bancaires consentis a la clientele étrangére, qui sont
soumis A agrément de la Banque Nationale Suisse, c¢’est-a-dire ceux qui excédent
Fr.s, 10 millions, se sont chiffrés par Fr.s. 102 millions, Dans 'été de 1956, vu la
situation du marché, la Banque Nationale a recommandé aux banques de cesser
provisoirement de lui soumettre des demandes d’exportation de capitaux.

Le taux d’escompte officiel en Suisse qui était resté inchangé depuis 1936 a
1149%, a été relevé de 19, et porté & 2149 a partir du 15 mai 1957, Les taux du
marché, tant a court qu’a long terme, ont varié suivant le degré de liquidité de ce
dernier qui, de son c6té, a été largement influencé ces derniéres années par la sté-
rilisation des excédents budgétaires, par loctrol de préts a I'étranger, etc. Il
convient toutefois de noter que, par suite du taux élevé de formation des épargnes
en monnaie et de Pafflux continu de fonds éirangers, la Suisse est le pays du
monde ol 'argent est le moins cher et peut-8tre aussi celui olt 'écart entre les
taux créditeurs et débiteurs est le plus faible. A la fin de 1956, le taux versé par
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les banques sur leurs certificats de caisse («Kassenobligationen») était en moyenne
de 3,219, et celui que les banques cantonales allouaient aux dépdts d’épargne,
de 2,33%, cependant que le taux pergu par ces derniéres sur les hypothéques de
premier rang s’établissait en moyenne a 3,54%. Depuis la fin de Pannée, toute-
fois, un nombre de plus en plus grand de banques ont relevé a 3349, leurs taux
d’intérét sur les nouvelles hypothéques accordées et & 3149, ceux des certificats
de caisse. Sur le marché des capitaux, le rendement des fonds d’Etat, qui était
passé de 2,549%, en décembre 1954 2 2,949 un an plus tard, ressortait a 3,229 a
la fin de 1956 et 4 3,599, a la fin de mars 1957.

L’un des traits les plus intéressants de I'évolution intervenue en Italie en
1956 a été la tendance renforcée a équilibrer le budget global de Etat. L'une de
ses conséquences ressort du tablean suivant, qui indique le montant des fonds
fournis & I'économie privée et au secteur public par les banques et le marché des
capitaux, ainsi que sur le faible reliquat du compte de contre-valeur de Paide
américaine.

Italie: Nouvelles ressources financigres.

1954 955 1956
Rubrigues 1953 !

en milliards de lires

Fonds intérieurs

Fonds fournis par les banques . . . . . 273 854 a73 a18
par la marchs des capitaux , 370 542 .30 623

Total . . . . . . . . . 1.343 1.396 1.553 1.541

Comptes de contre-valeur., . . . . 74 20 20 21
Total géndeal ., |, . , . 1.417 1.416 1.573 1.562

Eat . . ... .. ... 468 455 438 189
Economie privée . . . . . . . . . . 851 261 1.136 1.373

Il ne s’est produit, de 1955 & 1936, aucun changement dans les nouvelles
ressonrces totales, mais la proportion qui en a été fournie par le marché des capi-
taux a continué a augmenter. Le montant des ressources utilisées par I’Etat s’est
fortement réduit; il est en effet tombé de Lit. 438 milliards en 1955 & Lit. 189 mil-
liards en 1956, en sorte que Péconomie a été en mesure 'utiliser Lit. 1.373
milliards de fonds extérieurs, soit 219, de plus que Pannée précédente.

Les nouveaux crédits bancaires ont, en 1956, suivi une tendance analogue
a celle des nouvelles ressources financiéres prises dans leur ensemble. Le montant
global consenti a été a peu prés le méme, ou un peu plus faible qu’en 1933; I’Etat
en a absorbé une moindre part et I’économie une fraction plus élevée. L’augmenta-
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tion des dépdts a terme et d’épargne a été elle aussi pratiquement égale A celle de
1955, tandis que le volume monétaire a progressé de Lit. 344 milliards, soit 89,
au lieu de 119 I'année précédente.

Italie: Formation du volume monétaire,

Exigtant
1953 1254 19556 1956 ala fin de
Rubriques 1956
en mitlliards de lirgs
Variations du volume monétaire
Monnaie , + 89 + 96 + 142 + 169 2.065
Dépdts A vue + 215 + 4B + 256 + 1758 2.434
Total | + 304 + 142 + 3989 + 344 4,499
Variations des postes corres.
pondants
Crédits bancaires & V&conomie + 679 + 605 + 6588 + 8158 5.860
a VEtat + 294 + 249 + 275 + 103 3.409
Crédits bancaires totaux + 973 + 854 + 973 + 18 5,269
Or et devises - 28 + 4 + 59 + &1 847
Autres postes | - 80 — 85 - 114 — 133 — 789
Total . . . ., . . . . + 854 + 773 + 918 + 886 9.336
Augmentation {—) des dépéts 4 terme
et d'épargne . . . . . . . . . . — 850 — 631 — 520 — B22 —4.837
Total général . . , ., . 4+ 304 + 142 + 398 + 344 A4.459

Le taux d’expansion du volume monétaire se rapproche maintenant beaucoup
de celui du produit naticnal brut, qui a été de 7,29 en 1956. La demande de
crédits est toujours considérable en Italie du fait des programmes spéciaux de
développement en cours d’exécution et les taux d’intérét y sont trés hauts, quoiqu’ils
ne dépassent pas dans tous les cas ceux en vigueur dans certains autres pays plus
industrialisés. La Banque d’Italie n’a pas eu besoin ces derniéres années de parti-
ciper au mouvement général de restrictions de crédit, grice i la fois au niveau
satisfaisant que les réserves nationales de change ont atteint et aux préts de V'éiranger,
mais aussi 3 Pesprit de coopération des banques et & Pamélioration progressive mais
continue des finances publiques.

En Belgique la prospérité économique a persisté pendant toute I'année
1956 et I'expansion du volume monétaire a €t€ plus modeste que 'année pré-
cédente et un peun inférieure a celle du produit national. Elle a, en effet, atteint
Fr.b. 6,2 milliards contre Fr.b. 9,1 milliards en 1955, soit 3,29, au lieu de 5°%,.
La raison principale du ralentissement de Pexpanston monétaire réside dans le
changement qui s’est produit d’une année & I'autre dans les avoirs d’or et de devises
des banques.
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Belgique: Formation du volume monétaire,.

Variatlon en
ar Existant 4 la
Rubrigues 1054 1985 1986 fin de 1956
en milliards de france belges
Yatriations du volume monéiaire
Monnaie . . . . . . . . . ., .. + 0.8 + 4,0 + 3.7 114,4
Déptits 8 wue . . . . . . . . . . . +2,5 + 5,1 + 2.5 84,5
Total . . .. ..., . +3.3 + a1 + 6.2 18,9
Variations des postes
carrespondants
Crédits bancaires 4 l'économie privée | 4+ 3,0 + 2,7 + 4,6 49,0
au secteur gubllc , . +1,0 + 2.7 +2,8 128,0
Crédits bancaires totaux + 4,0 + 54 + 7.4 1770
Or et devises (net) . ., . ., . . , , . —2,0 + &4 —-0,7 54,0
Autres postes . . . . . . ., , . . . + 4,1 + 0,7 +0,3 4.4
Total . . ., . ... + &1 + 125 + 7,0 2354
Augmentation (=) des dépdis A terme
et d'épargne, ete. ., . . . . . . . . -—2,8 — 3.4 — 0,0 - 38,5
Total génédral . . ., , +3,3 + 9,1 + 6,2 198,09

L’expansion du volume monétaire a, en 1956, résulté pour une large part d’une
augmentation des crédits consentis & 1'économie. Ceux-ci se sont élevés 4 Fr.b. 4,6 mil-
liards, soit Fr.b. 1,9 milliard de plus que ’année précédente, alors que les fonds a long
terme totaux — dépdts 4 terme et d’épargne, etc. — confiés aux établissements créant
de la monnaie n’ont progressé que de Fr.b. 800 millions, contre Fr.b. 3,4 milliards
en 1955. L’Etat et les autres administrations publiques n’ont pas emprunté plus
largement aux banques en 1956 mais, en émettant un plus grand nombre d’emprunts
sur le marché des capitaux, ils se sont procuré des fonds qui, autrement, seraient
passés dans les banques. En 1955, malgré de fortes sorties de capitaux, les réserves
d’or et de devises avaient augmenté de Fr.b. 6,4 milliards. Elles ont continué a
s’accroitre dans le premier semestre de 1956 mais, par la suite, la tendance s’est ren-
versée si bien qu’elles se sont finalement réduites de Fr.b. 700 millions durant 'année.

L’état de large liquidité hérité de 19553 a petsisté jusqu’au milieu de 1956,
époque A laquelle Pargent a commencé a se raréfier sous Peffet conjugué du chan-
gement d’orientation des mouvements d’or et de devises et d’importantes émissions
sur le marché des capitaux. Le resserrement des conditions s’est traduit avant
tout par une augmentation des rendements des obligations & moyen et a long
terme, suivie d’une hausse des taux d’intérét sur le marché monétaire au cours.
de Iété.
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Du fait de la réduction de leur liquidité, les banques ont da faire appel de
plus en plus & la Banque Nationale. Leurs avoirs chez cette derniére ont en effet
diminué de Fr.b. 200 millions et leurs réescomptes ont augmenté an total de quelque
Fr.b. 3 milliards. Pour ces raisons et également afin d’éviter, entre les taux d'intérét
en Belgique et a I'étranger, une disparité excessive qui aurait pu provoquer des
sorties de capitaux, la Banque Nationale a relevé son taux d’escompte de 15 3 3149,
le 5 décembre 1956, En avril 1957, les ventes & tempérament ont été¢ 'objet de me-
sures restrictives.

En 1956, le produit national brut des Pays-Bas s’est accru de plus de 7%;
prés de la moitié de cette expansion a été imputable 4 la hausse des prix. La con-
sommation, tant privée que publique, s’est développée plus fortement que la pro-
duction globale en sorte que les épargnes intérieures ont fléchi aussi bien en valeur
absolue que relativement et qu’elles n’ont pas suffi pour financer les investissements
au niveau sans précédent qu'ils atteignaient. La couverture de I'écart qui en est
résulté a provoqué une détérioration de la balance des paiements et, partant, une
diminution des réserves d’or et de devises — la premiére depuis huit ans.

L’effet de resserrement des Fl. 889 millions de sorties d’or et de devises n’a
été que partiellement compensé par Poctroi de nouveaux crédits bancaires. En
1956, les nouveaux crédits totaux ont atteint Fl. 556 millions, soit quelque 159, de
moins que P'année précédente; la diminution a affecté A la fois les secteurs privé
et public et notamment I'Etat,
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Pays-Bas: Formation du volume monétaire”

Rubrigues 1853 1954 1955 1956
) en millions de floring
Varlatlons du volume monétalre
Monnaie , + 221 + 289 + 373 + 111
Dépdts & vue , + 304 + 270 + 3202 — 488
Tetal . ., ., . . . . . .. + 525 + &556&2 + 755 - 357
Variations des postes correspondants
Crédits bancaires aux collectivités publiques — 708 + 142 + =228 + 82
4 i'économie privée + 273 + 457 + 432 4 3r4
Crédits bancaires totaux . . — 433 + 598 + 660 + &58
Avoirs or et devises . . ., . . ., ., . . + 1.085 + 248 + 208 — 889
Autres postes (net) , . . . ., . . . . — 142 — 44 + 107 —_ 4
Total . . . . . . . . .. 4+ B20 + 803 + 975 — 337
Augmentation (—) des dépdts & terme . + 5 — 2434 — 220 —_ 20
Total général . . . . . . . + 525 + 559 + 755 — 357
J

* Y comprig les comptes courants postaux.

Le fléchissement des épargnes intérieures apparajt également dans les nou-
veaux dépots & terme, qui se sont accrns de FL. 20 millions seulement en 1956 au
lieu de FL, 220 millions I’année précédente. La réduction de la liquidité de I'écono-
mic entitre est encore mise en lumidre par la diminution de Fl. 468 millions, soit
9%, du montant figurant aux dépdts a vue. La circulation fiduciaire ayant augmenté
d’un montant bien inférieur (et beaucoup moins que les années précédentes), le
volurne monétaire global s’est réduit de F1. 357 millions, soit 3,8%,.

Le resserrement g'est fait sentir non seulement dans les secteurs des entre-
prises et des banques, mais aussi sur le marché des capitaux. Les émissions nettes

Pays-Bas: Emissions nettes sur le marché des capitaux.

Rubriques 1953 1954 1985 1956
an millions de florins

Obligations
Etat . . . . .. . 0L 437 246 712 205
Collectivitds localest , ., . . . 28 . &9 -— 209
Sectewr privé , . . ., ., . . . T - 35 122 124
Emissions étrangéres ., . . . . — 49 1 : 223 —_ 7D
Total des obligations . . . 423 331 1.087 459
Actlons . . ., . . . . . .. a 52 440 146
Emissions nattes totales ., . L 454 383 1.487 605

* ¥ compris Ja Bangue des municipalités des Pays-Bas.



— 106 —

se sont chiffrées en 1956 par Fl. 605 millions — soit les deux cinquiémes du mon-
tant de 1955. Comme le montre le tablean précédent les principaux changements
intervenus d’une année a ’autre ont consisté en une diminution de plus de FL. 500 mil-
lions des émissions d’obligations de P’Etat, en un amortissement net d’emprunts
étrangers et en une réduction des deux tiers-des nouvelles émissions d’actions. La
seule augmentation qui mérite d’étre signalée a porté sur les émissions des collectivités
locales qui, en 1956, ont absorbé FL. 209 millions sur le marché des capitaux.

A la suite de cette évolution, un certain nombre d’entreprises hollandaises
ont pris des mesures pour se passer du marché des capitaux et avoir la certitude
d’obtenir des fonds importants a4 I’avenir en concluant des contrats 4 terme avec
des institutions d’investissements. L’Etat s’est lui aussi engagé dans cette
nouvelle voie et il a conclu un accord général avec des compagnies d’assurance-vie
qui se sont engagées a mettre, en 1957 et 1958, un montant global de Fl. 400 mil-
lions & la disposition de la Banque des municipalités des Pays-Bas, institution
qui consent des préts aux collectivités locales, principalement pour construire
des logements. Le taux d’'intérét nominal de ces préts, qui ont une durée
de trente ans, est de 41,9%, mais leur rendement effectif dépasse quelque peu
414%,, ce qui correspondait pleinement aux taux a long terme du marché 2 la
fin de 1956,

Pays-Bas: Taux & court et & long terme,
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Surle marché monétaire, les taux d’intérét se sont sensiblement raffermmis en 1956,
De décembre 1955 a décembre 1956, le taux d’escompte des bons du Trésor 2
trois mois sur le marché a monté de prés de 3 a4 3149, se rapprochant ainsi
beaucoup du taux d’escompte officiel qui avait été relevé a trois reprises, dans
le méme temps, de 1149, au total et porté a 334%,.

Afin, toutefois, d’éviter que la pénurie de fonds liquides n’eit une incidence
trop forte et trop brutale sur I’économie, la Banque Néerlandaise a également
ramené en 1956 les encaisses minimales obligatoires des banques de 10 2 7%,
puis a 6% en 1957.

A la mi-février 1957, le Gouvernement hollandais a soumis au Parlement
une séric de mesures destinées a sauvegarder le pouvoir d’achat intérieur et la
position de la monnaie vis-a-vis de l'étranger. Ces mesures comprenaient une
réduction de quelque Fl. 300 millions des dépenses publiques, une majoration
des impéts sur les bénéfices des sociétés et la suppression provisoire de 'abattement
spécial d’impdts sur les nouveaux investissements, une augmentation des tarifs
des services publics et abolition de diverses subventions sur les produits alimentaires.
Avec ]a collaboration des syndicats ouvriers, qui ont soutenu sans réserve le gou-
vernement dans ses efforts pour maintenir la stabilité de la monnaie, il a été décidé
que les salariés ne recevraient pas de compensation pour la hausse du coit de la
vie consécutive aux mesures ci-dessus; mais ils en obtiendront une pour la majora-
tion de 259, des loyers réglementés qui prendra effet le ler juillet 1957,

Au Danemark, la politique du crédit et la politique fiscale subissent forte-
ment I'influence de la situation de la balance des paiements, ce qui tient a 'inexis-
tence virtuelle de réserves d’or et de change et a I'état de dépendance dans lequel

Bangue Nationale de Danemark: Principaux postes de 1'actif et du passif,

Variation en Existant
Post 4 la fin de
cstes 1954 1955 1856 1986
en millichs de couronnes danoises

Passit
Billets en circulation ., , ., . . + 28 + T2 + 155 2,372
Dépdie dvue , . . . , . . . — 78 + 47 — 64 377
Total , . . . - B2 + 118 + 91 2.749

Actif

Or et change (net) . . . . . . — 4988 — 87 + 7 — 163
Crédits & I'"économje ., . . ., . + 198 — 149 - 59 188
Avances au Trégor {(net) , . . . + 283 + 197 + 34 2.508%
Autres postes (net) . ., . ., . . — 15 + 138 + 104 218
Total . . . . — 52 + 119 + o1 2,749
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se trouve ce pajrs a I’égard des matiéres premiéres importées. La politique de res-
triction poursuivie a intérieur depuis Pautomne de 1954 a contribué a détourner
la production du marché national au profit de 'exportation, mais il en est résulté
un certain ralentissement de P'activité économique.

Les changements intervenus dans les principaux postes du bilan de la Banque
Nationale dans ’année 1956 tout entiére ont été peu sensibles. Les engagements & vue
ont augmenté de Cour.d. 91 millions, soit 3,49, du fait d’'une forte expansion
de la circulation fiduciaire et d’une réduction des dépéts. Les prix ayant aug-
menté relativement plus que le volume de la monnaie de la banque centrale,
les conditions de crédit se sont passablement resserrées; et cette tendance a encore
été renforcée par Yampleur relative des nouveaux préis des banques commerciales,
qui se sont élevés & Cour.d. 377 millions en 1936, au lieu de Cour.d. 66 millions
seulement en 1955,

Depuis le milieu de 1954, le taux d’escompte officiel est de 514%,. Non seule-
ment les taux d’intérét sont dans I’ensemble plutdt hauts mais, depuis un an ou
deux, le moyen d’action que constitue le taux d’intérét est devenu plus efficace
par suite de la suppression ou de la réduction des emprunts privilégiés et de sub-
ventions, notamment de celles sur la construction de logements, Dans le secteur
a long terme, le rendement des fonds d’Etat, qui avait fléchi quelque peu dans les
premiers mois de 1956, a monté légérement au-dessus de 79, en décembre.

En mars 1956, afin d’empécher qu’une politique visant 4 freiner la consom-
mation ne décourage en méme temps Uinvestissement, deux projets de loi ont €té
déposés au Parlement qui prévoyaient un traitement fiscal privilégié en faveur des
dépenses d’investissement. Les exonérations accordées pour Pamortissement ont

. été élargies et les entreprises ont été autorisées a déduire des bénéfices, aux fins
de 'impét sur le revenu, des fonds — n’excédant pas 159, des bénéfices annuels —
qui seront réservés pour acheter & Pavenir des actifs fixes et versés a des comptes
d’investissement ouverts spécialement.

Il n’a pas été adopté de nouvelles mesures de crédit en Norveége en 1956.
Le taux d’escompte officiel y est de 3159, depuis le début de 1955, époque & laquelle
il a été relevé de 19, mais les dispositions prises a 'automne suivant pour réduire
les préts des banques sont restées en vigueur pendant toute 'année 1956 et seront
maintenues en 1957, Il a été convenu a 'époque entre la Banque de Norvége et
les banques commerciales et d’épargne que celles-ci ne laisseratent pas les crédits
consentis par elles en 1956 et 1957 dépasser le niveau de 1955 et que les banques
d’épargne souscriraient un montant d’emprunts d’Etat au moins égal 4 Ia moitié
de Vaugmentation de leurs dépdts. De leur cbté, les compagnies d’assurances se sont
engagées A acheter en 1936 et 1957 pour un minimum de Courm. 200 millions
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de titres d’emprunts de I'Etat ou garantis par lui. Au début de 1956, les autorités
norvégiennes ont fait savoir qu’elles étajent siires que les trois catégories d’établisse-
ments en question avaient observé les termes de 'accord.

Le gouvernement a, lui aussi, tenu la promesse qu’il avait faite de réduire
ses préts aux banques d’Etat. Alors qu’en 1955 elles avaient obtenu Cour.n. 735 mil-
lions de préts de I'Etat, ceux-ci, qui servent a financer la construction de logements,
ont fléchi a Cour.n. 546 millions en 1956. En outre, PEtat a, en 1956, emprunté
sur le marché des capitaux plus largement qu’il n’avait été prévu Pannée précé-
dente, Ie montant net des fonds liquides qu’il a ainsi obtenus s'¢tant élevé a
Cour, n. 225 millions.

Toutefols, les effets de Pamélioration intervenue dans la position de la Nor-
vége a I'égard de I'or et des devises ont plus que compensé la réduction de la liqui-
dité dont il a été question ci-dessus. Les réserves nettes d’or et de change de la Banque
de Norvége ont augmenté de Cour.n. 300 millions en 1956 et cet accroissement a
eu pour contrepartic une expansion de Cour.n. 200 millions de la circulation fidu-
ciaire, c’est-a-dire des avoirs liquides — en majeure partie ceux des ménages.

Les banques commerciales et les banques d’épargne norvégiennes ont regu
de nouveaux dépdts ~—— uniquement sous forme de dépéts a terme — & concurrence
de Cour.n. 410 millions, cependant que leurs préts et leurs portefeunilles-titres s’accrois-
saient de Cour.n. 150 millions. Leurs avoirs liquides -— encaisse, soldes & la Banque
de Norvege et bons du Trésor — ont progressé de Cour.n. 50 millions et sont passés &
Cour.n. 1.150 millions et il y a eu aussi une expansion de leurs avoirs nets 4 I’étranger.

Banque de Norvdge: Variations de postes princlpaux de I'actif et du passif.

Actif Passaif
Années Résen‘r;:rneﬂes Billets Dépits
et de change en circulation Banques Etat

chiffres arrondis, en milliong de couronnes norvégi
1983 , ., . .. . . .. — 485 + 210 - 10 — 360
54 . . L. . L L .. - 275 + 195 — 188 — 350
1965 . . . . . ., . .. + 125 - 15 + 85 + 130
1956 . ., ., . . .. + 300 + 200 — 30 + &6

Montant existant 4 fa fin

de 1986, , . . . . . 355 3.500 G610 1.410

Quoique le taux d’escompte officiel n’ait pas été modifié en 1956, la politique
visant 2 réduire la capacité de prét des banques n’est pas demeurée sans effet sur
les taux d'intérét du marché. Le rendement de Femprunt d’Etat 214%, 1946,
qui était de 3,43%, en décembre 1954 et de 4,979 un an plus tard, g’élevait 4 5,489,
en décembre 1956.
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En Suéde, les salaires des ouvriers d’industrie ont augmenté en 1956 de 89,
et les prix a la consommation de 4%, Grace, toutefois, aux recettes nettes plus
importantes tirées de la marine marchande — elles ont en effet progressé de
Cour.s. 1.025 millions en 1955 a Cour.s. 1,215 millions en 1956 — les avoirs
d’or et de devises de la Banque de Suéde et des banques commerciales ont
augmenté de Cour.s. 214 millions, au lieu de Cour.s. 38 millions seulement I'année

précédente.
Suéde: Formation du volume monétaire.”
Variations en Existant
Rubr 4 la fin de
ubriques 1953 1954 19585 L 1956 1966
en millions de couronnes suddoises
Variatiens du volume manétaire
Monnaie o e e e e e + 258 + 252 + 23i + 280 5,598
Dépdts d vwe , . . ., . . ., . — 44 - 82 — 184 + 101 2,132
Total . . . . . . + 214 + 170 + a7 + 38 7.730
Variations des posles
correspondants
Oretdevises . ., . . ., ., . + 3440 - 111 + 38 + 214 2.765
Crédits
aux autorités publiques (net) . . . + 1.261 + 259 + £33 + 765 7.425
& I'dconomie privée , . . . . . + 104 + 908 - G332 + 118 10.580
Total des crédits |, + 1.368 + 1.167 + 1 + 881 18.015
Augmentation (=) des dépbts A terme
et d'épargne . . . . . . . . . —1.525 — 870 —_ 66 — 380 — 10,958
Divers . . . . . . . . . ... + 34 + 84 + 74 -— 334 - 2,092
Total pénéral . . + 214 + 170 + 47 + 881 ¥.730

* Ce tableau porte sur les mouvements de fonds 4 1a Bangue de Sudde et dans les banques commaerciales et il ne tient
pas compte de ceux des banques d'épargne et du systéme de chiques postaux,

L’expansion de Cour.s. 381 millions accusée par le volume monétaire s’explique
notamment par les entrées d’or et de devises. Mais le changement le plus frappant
que fasse apparaitre la comparaison entre I'évolution des postes de contrepartie
et celle du volume monétaire dans les deux derniéres années est que les nouveaux
crédits totaux sont passés de rien en 1955 & Cour.s. 881 millions en 1956; ce fait
a été la conséquence du haut niveaun persistant des emprunts des administrations
publiques et du renversement de la position de crédit de 'économie privée, qui
a recommencé i emprunter en 1956 tandis que Pannée précédente elle avait
remboursé Cour,s. 632 millions sur sa dette envers les banques. Il convient de
faire apparaitre ce renversement d'une fagon plus détaillée, car il est lié aux
mesures que la Sudde a prises en matiére de crédit au cours des deux années
considérées,
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Sudde: Variations des principaux postes de 'actif et du passif des
banques commerciales.

Avoirs liquides Prata et escomptes

Dépéts

Année Toutes les

N Encalsse ::-I'?Entgls Total Cnagir:uc- autres Total
catégories
chiffres arrondis, en mlllions de tour uédoi
1953 . ., .. ... — 350 + 1.840 + 1.290 + 340 - 260 + 80 + 1.480
1984, . . .. L. + 0| ~ 310 — 310 + 450 + T10 + 1.160 + BSO
1956, . ., . . . .. + 310 - g0 + 220 + 0 — 560 — £60 — 120
1966 . ., . . . .. — 170 | + 350 | + 180 | 4+ 440 | — 340 + 100 )] + 480
Montant existant & Ja fin

de 1956 , , . . . . T80 3.310 4,100 1.730 8.910 10.640 13.090

En 1954, les préts totaux consentis par les banques commerciales avaient
largement dépassé 'angmentation des dépéts et la différence avait été comblée par
des ventes de titres d’Etat, autrement dit d’actifs qui, en Suéde, sont considérés
comme faisant partie de la liquidité de ces établissements. Celle-ci a continué
a se réduire jusqu’au printemps de 1955, époque a laquelle la Banque de Suéde
a relevé son taux d’escompte officiel de 19/ et I’a porté a 3349, etinvité les banques
a observer plus strictement les pourcentages de liquidité prescrits. Au mois de
septembre suivant, elle leur a demandé de réduire leurs avances pour qu’elles soient,
a la fin d’octobre, inférieures de 19, au niveau de la fin de juillet. Toutefois, cette
mesure ne s’appliquait pas aux préts a la construction. Voici quels ont été les résultats
obtenus dans année 1955 tout entiére: a) il n’y a pas eu de changement dans les
préts a la construction; b) tous les autres préts ont été réduits de Cour.s. 560 millions;
¢) les avoirs liquides ont augmenté de Cour.s. 220 millions.

En avril 1956, la Banque de Suéde a donné un nouveau tour de vis en invitant
les banques a4 comprimer leurs avances de fagon qu’au mois d’aoat suivant elles
fussent inférieures de 59, au niveau de juillet 1955. La encore les préts a la cons-
truction ont échappé a ces restrictions. Voici quels ont été les résultats enregistrés
dans 'année entiére: a) les préts & la construction ont augmenté de Cour.s. 440 mil-
lions; b) Pensemble des autres préts a encore fléchi de Cour.s. 340 millions; ¢} les
avoirs liquides se sont de nouveau accrus. Le 22 novembre 1936, afin de protéger
plus efficacement le pays contre les pressions extérieures consécutives a la crise de Suez,
la Banque de Sugde a relevé son taux d’escompte officiel de 1 a 49, — niveau le
plus haut qu'il et atteint depuis aolt 1932. Comme la position de liquidité des
banques était alors relativement aisée, la Banque de Suéde a en méme temps re-
commandé 3 'Office de la dette nationale d’émettre un emprunt 434% a 24 ans.
Mais, quoique les compagnies d’assurances y cussent assez largement souscrit, cet
emprunt n’a produit que Cour.s. 200 millions.
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L’évolution économique et financiére de la Finlande en 1956 et dans les
premiers mois de 1957 semble indiquer un manque d’équilibre auguel il ne pourra
étre remédié que si toutes les parties intéressées prennent des mesures rigoureuses.
La production industrielle a augmenté de 2-3% en 1956, au lieu de 11%, Pannée
précédente; pour la premiére fois depuis nombre d’années, 1a balance des paiements
a accusé un déficit; les prix de gros ont monté de 9%, et les prix de détail de 179,

Les avoirs nationaux de devises — et d’or — se sont réduits de plus de MT 13 mil-
liards, sur lesquels MF 10,5 milliards sont sortis de Ia banque centrale. La diminu-
tion de la liquidité du systéme monétaire qui en est résultée a ainsi renforcé effet
restrictif des mesures que la Banque de Finlande avait prises en 1955 et qui com-
portaient I'obligation faite aux banques de conserver un minimum de réserves
liquides, ainsi que Padoption d’un systéme de dépéts pour licences d’importation.
Ces mesures sont intervenues a un moment ol la demande de préts avait tendance
a s’accroitre par suite de la hausse des prix et des salaires.

Banque de Finlande: Principaux postes de ’actif et du passif.

Varlation en Existant & la
fin de
Postes 1953 1954 1933 1956 1956
en milliards de marks finlandais

Actif
Crédits aux banques (réescomptes) —9,0 + 0,2 + 14,2 +11,0 33,6
auv public {net) . . . ., +1.8 - 1,7 + a7 + 2,5 32,5
Total . . . . . . —-7,2 - 1.5 + 18,9 + 13,5 66,1
Avances au Trésor {ned) . ., . . —0,4 — 8,2 + 57 - 32 8.6
Crédits totaux . . —7.6 — 87 + 24,6 +10,3 74,7
Or et deviges (net) . . . . . . + 6,7 +10,3 + 24 —14.5 12,4
Total général . . . —0,9 + 0.8 -+ 27,0 - 0,2 ar

Passif
Dépits pour réserve de calsge . - - + 6,7 — &7 —
Dépots pour licences dimportations —_ - + B,6 - 2.5 4,1
Autres postes (net) . . . . , ., + 0,2 - 2,2 + 5,7 + 4,2 22,3
Total . . . . . . + 0,2 —- 23 + 19,0 - 5.0 26,4
Billets en circulation . ., . . . —1,1 + 2.9 + 8.0 4+ 4,8 60,7
Total géndral . . . —0,9 + 085 +27.0 — e 87.1

Le 19 avril 1956, la Banque de Finlande a porté de 5-715 4 61589 Ies taux
d’escompte officiels applicables & ses préts directs aux entreprises. En outre, le
taux per¢u sur les réescomptes des banques a été majoré d'un supplément qui I'a
le plus souvent élevé jusqu’a 119,. Malgré cela, au milieu de I'année, les réescomptes
dépassaient MF 27 milliards. La Banque de Finlande a alors décidé de renouveler
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Paccord sur la réserve liquide minimale qui devait expirer en juin 1956 et de con-
solider les soldes en question plus t6t qu’il n’avait été convenu, En méme temps, le
montant 3 déposer relativement aux licences d'importation, gui avait été relevé
de 10 2 209, de la valeur des licences dés la fin de la gréve générale de février 1956,
a été ramené a 10%,. Ces assouplissements ont permis de libérer plus de MF 9 milliards,
alors que les mesures prises en 1955 avaient entrainé la stérilisation de plus de

MF 13 milliards.

Aprés avoir quelque peu fléchi en juillet et en aoit, les réescomptes des
banques ont recommencé a progresser et, 4 la fin de Pannée, ils atteignaient
MF 34 milliards, soit une augmentation de MF 11 milliards en douze mois. En
conséquence, quoique les avances nettes de la Banque de Finlande au Trésor se soient
réduites et en dépit des lourdes pertes d’or et de change, le volume des billets en
circulation s’est encore accru de MF 4,8 milliards. L’une des raisons de 'ampleur
des recours & la banque centrale des établissements de crédit finlandais en 1956
ressort du tableau suivant,

Finlande: Nouveaux dépdts recus et nouveaux c¢rédits consentis.”

Existant
Rubriques 1953 1954 1955 1956 dae I?QﬂSn6

en millards de marks finlandaia
Nouveaux dépdts recus {a vue, & terme et épargnes) 36,6 46,6 46,8 8,9 369.0
Crédits consentis (effets, préts et avances) . . 27.4 49,4 52,2 19,2 aez2,4
Excédent des crédits sur les dépdts (—) . . + 22 - 2.8 — 5,4 - 10,3 — 13,4

* Tous les établissements de erédit, sauf la banque centrale et les comptes courants postaux.

En 1956 les nouveaux dépéts ont, de méme que les nouveaux crédits, fléchi
fortement mais les premiers dans une mesure bien plus sensible que les seconds,
en sorte que les fonds prétés ont dépassé de MF 10 milliards les fonds requs.

En Finlande, les dépdts & terme et les fonds d’épargne représentent la majeure
partic des dépéts et il en va de méme des dépdts des banques commerciales.
En 1954 et 1955, les dépdts 4 long terme conservés chez ces derniéres avaient aug-
menté de MF 13 ¢t 14,4 milliards respectivement; en 1956, ils ont fléchi de MF | mil-
liard. Cette évolution a été imputable, en partie du moins, 4 P'introduction en mai
1955 de dépdts indexés. Le public s’y est d’abord peu intéressé: a la fin de Pannée,
MF 340 millions senlement avaient été constitués sous cette forme et les banques
commerciales avaient renoncé a ouvrir de tels comptes de dépdts. Au début de
1956, du fait probablement qu’on craignait une reprise de Pinflation, les dépdts
indexés ont commencé a attirer un montant de plus en plus élevé de fonds, retirés
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en majeure partie d’autres catégories de comptes et, a la fin de 'année, ils attei~
gnaient MF 22,4 milliards. A partir du ler janvier 1957, les banques commerciales
ont recommencé a accepter les dépdts en question,

Le 2 janvier 1957, le Gouvernement finlandais a émis deux emprunts sous
forme d’obligations, Le premier, qui était réservé aux établissements de crédit
privés, s’élevait 4 MF 6 milliards et devait porter intérét A un taux supérieur de
%% a celui alloué aux dépéts indexés (4349, actuellement); le second, d’un
montant de MF 1,5 milliard, a été offert en souscription publique 4 un taux
d’intérét dépassant de 11459, celui des dépdis courants a six mois {5349, actuel-
lement}, mais avec un maximum de 734%. La valeur de remboursement de ces
deux emprunts est rattachée, & concurrence de la moitié, a Pindice du cotit de la
vie et les intéréts sont, de méme que les primes d’indexation, exempts d’impdts.

Au cours du premier trimestre de 1957, la position de la Finlande vis-a-vis
de Pétranger a continué a se détériorer et lIes réserves nettes d’or et de change de la
banque centrale ont fléchi d’environ MF 5,5 milliards; de plus, les ressources
liquides du Trésor étaient complétement épuisées,

En mars-avril 1957, la Banque de Finlande a autorisé les banques commercia-
les & relever le taux d’intérét de leurs préts — pratiquement, de 8 a 99, Elle les
a invitées, toutefois, & ne pas augmenter les crédits aux consommateurs et au com-
merce de détail et a s’abstenir de consentir des crédits a des fins spéculatives; elle
a annoncé simultanément qu’a partiv du ler aofit elle fixerait un plafond aux
facilités de réescompte qu’elle leur accorde. En méme temps, le montant conservé
sous forme de dépéts pour licences d’importation — plus de MF 4 milliards — a été
mis temporairement et sans intéréts 3 la disposition du Trésor.

* * *

Dans la plupart des pays qui ont été passés en revue dans ce chapitre, les autorités
monétaires se sont trouvées au début de 1957 dans une situation bien plus favorable
que P'année précédente pour agir eflicacement. Alors qu’en 1956 leurs efforts pour
maintenir les dépenses globales en harmonie avec la production réelle en freinant, ou
méme en arrétant, I'expansion du volume monétaire, avaient ét¢ mis en échec dans
certains pays par Pattitude du public qui, par suite du resserrement du crédit et
de la hausse des taux d'intérét, avait remis en circulation des fonds précédemment
oisifs, il semble bien que cette source d’augmentation de la demande globale soit
maintenant sur le point d’étre épuisée. La fagon dont les dépenses globales se com-
porteront dorénavant dépendra donc de plus en plus de P’évolution du volume moné-
taire lui-méme qui, contrairement a la vitesse de circulation, est soumis au contrdle
direct des autorités monétaires. Les possibilités dont celles-ci disposent a cet égard
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ont d’ailleurs été sensiblement élargies dans certains pays par le renforcement de
I’arsenal des moyens d’action a leur disposition, tels que la fixation de plafonds
variables pour le réescompte des banques commerciales 2 la bangue centrale,
les limitations imposées directement aux avances, le contrdle des achats a
tempérament, etc.

Quant a savoir si les autorités monétaires sont en mesure de faire effectivement
usage des moyens d’intervention de plus en plus étendus dont elles disposent, cela
dépend — si du moins toute majoration excessive des salaires est évitée — de la
situation budgétaire du pays. Un déficit budgétaire rend plus délicate, en période
de plein emploi, la tiche des autorités monétaires méme si I'on fait appel au public
et non aux banques pour le financer. Dans ce cas, en effet, les épargnes disponibles
pour réaliser des investissements privés se trouvent réduites en conséquence et, pour
qu’il n’en résulte pas d’inflation, il faut adopter une politique monétaire plus res-
trictive pour que le niveau des épargnes et celui des investissements coincident.
Mais, méme un budget en équilibre exerce sur la politique monétaire un effet
analogue si les dépenses publiques et par conséquent la charge fiscale sont fort
dlevées, si bien que les épargnes s’en trouvent réduites. Politique budgétaire et
politique monétaire forment un tout — comme cela ressort clairement de 'étude
du volume monétaire dans les divers pays faite plus haut -—— et leur coordination
est une condition préalable du succeés de toute politique visant & maintenir les dé-
penses globales en harmonie avec la production réelle, de fagon 4 prévenir des hausses
générales de prix ou des déficits des balances des paiements.

Un autre facteur qui est de nature 4 influer sur Pefficacité de la politique
monétaire est 'importance croissante que prennent les institutions d’investissement
telles que compagnies d’assurances, fonds de pension et autres, cependant que le
role des épargnants privés se réduit en conséquence. I est intéressant de noter
que dans certains pays — les pays scandinaves, la Suisse et les Pays-Bas notamment —
on a tendance A soumettre les compagnies d’assurances a4 des réglements analogues
a ceux qui sont appliqués aux banques commerciales et qu’ailleurs — dans le
Royaume-Uni et aux Etats-Unis — on a chargé des commissions spéciales d’étudier,
du point de vue de la politique du crédit, les conséquences des changements de

structure de cette nature,
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Volume monétaire et produit national brut.

-
Wolume Produit national Volume
ulation
c:‘:n é?;l'r)e monétaire brut (aux prix EI:LCnU;ta;:?: mondtalre
Années total du marché) total
' 8n pourcentages
en milliards d'unités de monnaie nationals du produit national brut
Allemagne (0. marks)
1949 68 12,9 79,4 ] 16
1953 11,4 21,9 134,3 8 16
1954 12,1 24,0 14558 8 L]
1955 13,3 26,6 1684,0 8 16
1956 14,5 29,0 180,2 - 16
Belgique (francs}
19381 23,6 41,2 80,0 30 52
1949 89,1 150,65 347.4 26 43
1953 103.3 175.1 432,8 24 40
1954 104,68 179,8 4486 23 40
1955 108,86 186,7 476,4 23 39
1956 11,5 183,4 503,56 22 38
Danemark {couronnes)
1938 0,41 2,41 7,86 5 27
19045 1,40 7,18 14,48 10 54
19249 1.50 6,43 20,21 7 32
1953 1,89 7,08 28,65 T 25
1854 1,08 7.37 29,80 7 25
1955 2,01 7.26 30,98 6 23
1956 2,15 7.87 32.50% 7 23
Etats-Unis {dollars)
1935-~-392 55 30.4 B4,5 7 36
1946 28,4 108,0 2pg,2 i3 51
1849 2541 108.5 257.3 10 42
1953 27,3 126,0 383.2 8 35
1954 27,0 1277 360,7 7 35
1955 27,2 1322 390.9 7 34
1956 27.5 133,8 412,4 7 32
Finlande {marks)
1938 2,3 3.9 36,4 ] i
1945 17.0 24,6 118,3 14 21
1948 28,5 471 420,89 7 1y
1953 48,1 7,2 8153 & -]
1954 41,6 6.9 8g91,3 5 -]
1955 52,4 8585 9853 5 ¢
1956 89,1 1,3 1.100.0 5 8
France (francs)
19381 116 198 435 27 45
19467 &68 1.210 3.020 22 40
19497 1.179 2.439 8.400 14 29
1953 2.2 4,369 14.530 15 30
1954 2.421 4,860 15.440 s 37
1855 2.699 5.536 16,790 ié 23
1956 3.0192 6.238 18,200 17 34

Voir las notes & la page suivante,
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Volume monétaire et produit national brut (suite).

Volume Produit national Volume
f‘:?nuélta;:'o: monétaire brut {aux prix Cn:rocnu ;ta::ro: monétaire
Années total du marché) total

en pourcentages

en milliards d'unités de monnaie natlenale du produit national brut

Italle (lires)

1938 22 38 150 .15 25
1947 716 1.226 6.016 iz 20
1949 1.066 2,005 7.606 14 26
1953 1.471 3.281 11.083 i3 30
1954 1.5¢8 3.433 11.820 3 29
1955 1.670 3.727 12.946 3 29
1956 1.789 £.067 13.879 3 29

Norvdge (couronnes)

193g! 0.45 0,62 5,86 & If
19461 1.897 4,392 11,03 1z 2y
1949 2,06 5,06 15,02 4 34
19563 2,77 5,98 22,82 12 26
1954 2,96 5,29 24,53 iz 26
1955 3,05 6,02 26,23 12 23
1988 3,07 5,08 28,84 17 27

Pays-Bas {florins)

1938 0.9% 2,48 5,80 7 42
1946 2,40 5,50 10,70 22 L3
1849 3.07 7,28 17,50 -] 42
1953 3,25 8.28 24.04 14 34
1954 3,50 8,85 28,38 i3 34
1855 3,88 8,40 28,99 13 3z
1956 417 9,56 31,10 13 31

Royaume-Unt (hvres)

1938 0,44 1,63 5,76 8 28
1046 1,34 4,55 8,95 13 46
1940 1,25 4,99 12,51 1o 40
1983 1,46 £,23 16,21 -] a1

1984 1.58 5,44 17,97 ] 30
1958 1,66 550 19,04 ] 29
1956 1,77 5,49 20,46 ] 27

Sudde (couronnes)
1938 .96 2,78 12,00 8 23
1945 2,50 8,06 20,50 12 30
1949 3,08 7.50 29,24 rt 26
1953 4,47 10,10 43,24 10 23
1954 4,69 10,44 45,12 10 23
1958 4,86 10,55 49,92 10 22
1956 5,22 10,91 51,73 10 21
Suisse (francs)

1838 1.8 4.5 10,0 18 4%
1948 3.9 a,2 15.2 25 54
1949 4,6 10,3 20,0 23 82
1953 5,2 12,3 24,3 22 51

1954 5,4 12,8 25,5 29 50
1055 56 13,41 28,0 21 49
1058 57 13.8 28,2% 20 49

* Evalustion non officlelly, ' Fin de la période. *Moyennes des chiffres de juin et de décembre, * Movennes trimestrielles,

Note: Les chifires relatits & 1a circulation et au volume monétaire total sont des moyennes mensuelles de l'année,
Le volume monéfaire {otal se compoge de la circulation monétaire {biflets et pléces) et des dépfis & vue.
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IV. Marchés mondiaux et prix nationaux.

L'évolution des prix des marchandises négociées sur le marché mondial a
été caractérisée en 1956 et au début de 1957 par des fluctuations plus sensibles que
les années précédentes. Les cours d’un grand nombre d’entre elles qui avaient
¢été relativement stables depuis 1a fin de la guerre de Corée, ont enregisiré une aug-
mentation 2 la suite de la crise de Suez, mais ces poussées de hausse ont été éphéméres
et, au printemps de 1957, les niveaux antérieurs a cet événement se trouvaient
rétablis dans Pensemble, '

Toutefois, si 'on tient compte non seulement des cours des marchandises
sur le marché mondial mais aussi du mouvement des indices globaux des prix de
gros et de détail dans les divers pays, la situation se présente sous un jour différent,
Alors qu'en 1954 et méme Pannée suivante ces indices avaient accusé des fluctua-
tions assez nettement dissemblables, les prix ayant continué & fléchir dans certains
pays et a s’élever dans d’autres, la hausse des prix de gros et de détail a été générale
en 1956.

Son ampleur a été modérée dans la plupart des pays mais elle avait été
souvent précédée d’augmentations analogues les années précédentes, en sorte
qu'une hausse cumulative de 10 & 209, n’a pas été exceptionnelle au cours de la
période 1954-1956. Méme aux Etats-Unis, ou les prix étaient demeurés relativement
stables en 1954 et 1953, le coiit de la vie s’est élevé de 2,99 en 1956 et les prix de
gros de 4,5%,.

~ Cette hausse générale des prix est le signe que la tendance inflationniste qui
régnait dans le monde entier s est nettement renforcée et il est bien évident qu’ancun
pays n’est en mesure de 5’y soustraire complétement a la longue. Des mesures
vigoureuses et soigneusement coordonnées s'imposent donc plus que jamais.

* * *

Pour la période de trois ans 1954-56 prise dans son ensemble, le changement
intervenu dans les prix tel qu’il ressort de I'indice mondial des prix des marchandises
(calculé par R. Schulze, Bonn) s’établit a 99,; pour la seule année 1956, la hausse
globale a atteint 5%,. Dans le premier trimestre de 1957, les prix de toutes les
marchandises comprises dans l'indice en question ont fléchi et ce dernier a baissé de
3%, presque au niveau enregistré a I'époque oir la crise de Suez a éclaté,

Les indices des prix mondiaux des marchandises recélent — plus encore
que ceux des prix nationaux — un grand nombre de mouvements différents accusés
par les prix des divers produits auxquels ils se rapportent. Il suffit de subdiviser les
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Prix internationaux des marchandises.
Indices semi-mensuels: fuin 1950 = 100,
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indices d’aprés les deux grandes catégories représentées par les mati¢res premieres
industrielles et les produits alimentaires pour voir apparaitre de profondes diffé-
rences dans Iévolution de ces deux composants. En effet, alors que les prix des

Prix mondiaux des matiéres premidres industrielles et des produits alimentaires.
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matiéres premiéres industrielles dépassent depuis deux ans le niveau qu’ils attei-
gnaient en 1954, ceux des produits alimentaires lui sont inférieurs; en outre, tandis
que les premiers ont monté jusqu’au second semestre de 1955, les seconds ont fléchi
dans le méme temps. Toutefoils, ces deux séries de prix ont monté simultanément
pendant la crise de Suez et commencé a fléchir ensuite.

En ce qui concerne les diverses marchandises, les trois matitres premitres
industrielles de base — le charbon, l'acier ct le pétrole — ont toutes enregistré des
hausses de prix en 1956.

Le développement de la production de charbon en Europe a été entravé
ces dernidéres années par des obstacles qui sont bien connus: en dehors des difficultés
d’ordre technique, le principal obstacle a consisté A trouver un nombre de mineurs
suffisant et il a été impossible, au cours des trois derniéres années de haute con-
joncture, d’accroitre de plus de 19 environ par an la production en Europe oc-
cidentale. Quoique dans les pays européens qui produisent du charbon, le prix
de ce dernier ne soit pas un prix «libre» qui varie automatiquement suivant offre

Production mondiale de houllle.

: 1938 1952 1853 1954 1955 1956
Pays et groupes de pays .

en millions de tonnas métriques

Communauté du charbon et de

I'acier
Allemagna (Républlque fédérale) . 137 124 L1258 128 131 134
Belgique . , . . - . 30 30 ao 20 30 a0
France . . . . . . . 4 . . a7 55 53 55 5% 55
Sarre . . . . . . . e s . s 14 16 16 17 17 17
Ralie . . . . . . . .+ « . . . 15 1 - 1 1 1 1
Pays-Bas . . . . . . . . .. 13 13 12 12 12 12
Total pour la Communauté , . 242 239 237 242 246 249
Royaume-Uni , . . ., . . . . 231 230 228 228 225 226
Autres pays de |'Europe occi-
dentale (y compris la Turquiey . 2 18 18 18 ig 20
Total pour I'Europe occidentale 482 487 483 488 480 495
Europe orientale
Polegne ., . e a . 89 84 a9 a2 a5 25
Tchécoslovaquie P NN 15 20 20 22 22 23
Allemagne orientale . , . 3,5 k| 3 3, 3 3
Autres pays de I'Europe orienlale 1,5 -3 a3 3 k<] 4
Total pour I’'Europe orientale
{non compris I'U.R.5.5.) . . a0 110 115 120 123 125
URSS . .. .. .. .. .. 115 215 224 244 276 . 305
Etats-Unis. . . . e e f<1.1.] 458 440 380 449 488
Tous les autres pays“ P 168 230 238 248 262 277
Total mondial . . . . . . . 1.210 1.500 1.500 t1.480. 1.600 1.680

* Les principaux roducteurs de charbon compris dang ce poste sont, par ordre d'imporiance de leur pro-
duction en 1956: Ch ne, le Japon, I'Inde, I"Afrique du Sud, |'Australie et le Canada. . . .
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et la demande, puisque sa majoration exige en pratique ~ que les mines soient
nationalisées ou non — le consentement du gouvernement intéressé, il a fallu tenir
compte de la pression exercée sur loffre par la demande et de 'augmentation
du cofit de production. En 1956, le prix de la houille a été porté, dans le Royaume-
Uni, de 101s. 4d. a 108s. 11 d. par tonne longue et, en Allemagne, de DM 52,50
a 58,60 par tonne métrique en deux fois. Des prix encore plus élevés ont été payés
pour le charbon étranger qui a été utilisé en Europe. Les importations de charbon
de PEurope occidentale se sont chiffrées par quelque 47 millions de tonnes en
1956 (109, de sa production totale} contre 34 millions en 1955; sur le total ainsi
importé, 38 millions de tonnes ont été fournies en 1956 par les Etats-Unis seuls
et leur colt total s’est élevé a environ $800 millions. Le prix intérieur du char-
bon aux Etats-Unis a été relevé de $4,73 la tonne courte sur le carreau de la mine
dans le premier trimestre de 1956 4 $5,43 dans les trois derniers mois, niveau qui
reste trés inférieur a celui des prix européens. Mais, par suite des lourds frais de
transport a lintéricur des Etats-Unis et du taux élevé des frets sur IAtlantique,
le charbon américain rendu dans les ports européens a été sensiblement plus onéreux.
En mars 1956, le fret sur 'océan était a lui seul presque de $3 par tonne et, au moment
ol Ja crise de Suez était le plus aigué, il avait atteint $17. Le prix du charbon amé-
ricain 4 Rotterdam a varié en 1956 entre $20 et $30 {(en mars 1957, il était retombé
au chiffre inférieur). La moitié environ des $800 millions que les pays d’Europe
occidentale ont dépensés pour acheter du charbon américain a été absorbée par le fret.

La production d’acier a augmenté rapidement ces derniéres années, notamment
sur le continent européen. La production de 1956 a dépassé celle de 1953 de 439%,
dans les pays de la Communauté, et de 17%, dans le Royaume-Uni, alors qu’aux
Etats-Unis elle s’est accrue de 39, seulement. En comparant 1956 a 'année précé-
dente, on constate que Pangmentation ressort 4 8%, pour les pays de la Commu-
nauté et a 4,5% pour le Royaume-Uni; aux Etats-Unis, la production a quelque
peu diminué. '

Tous les grands pays producteurs d’acier ont augmenté leurs prix en 1956
sous I'effet de la hausse de leur coiit de production. Aux Etats-Unis, le prix de Pacier
a été majoré 2 la suite de 'accord intervenu avec le syndicat ouvrier, dont il a été
question dans le chapitre Ier. Dans les pays européens ol — pour la méme raison
qu’en ce qui concerne le charbon — ce prix n’est pas «libre », 'élévation des salaires
ainsi que des cours du charbon et de la ferraille a obligé & relever les prix
de Pacier et Pampleur de la demande a permis de le faire. A la fin de 1956, le prix
des barres d’acier avait augmenté depuis le début de I'année de 6,19, en Allemagne
et en Belgique, de 4,59, en France, de 5,7% dans le Royaume-Uni et de 9,2%,
aux Etats-Unis. : o :
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Production mondiale d'acier brut.

1938 1952 1983 1954 19585 1986
Pays ot groupes de pays

en millions de tonnes métriques

Communauté du charbon
et del*acler

Allemagne (République fédérale) 17,9 15,8 15,4 17,5 21,3 23,2
Belgique . . . . . . 2,3 5,1 4,4 5,0 5.9 6,4
France . ., . . . . . . . . . 6,2 10,9 10,0 10,6 12,6 13,4
Sarre . . . . ., . L. . 2.6 2.8 2,7 2.8 a2 3.4
Malie , . . . . . .. . ... 2,3 3,5 3,5 4,2 5.4 5,9
Luxembouwrg . . . . . . . . . 1,4 3.0 2,7 28 3,2 35
Pays-Bas . . . . . . . . . . a,1 0,7 0,9 0.9 1,0 1,0
Total pour la Communauté az,e 41,8 39,6 43,8 52,6 56,8
Royaume-Uni. . . . - 10,8 16,7 17,92 18,8 20,1 21,0
Autres pays de I’ Europe i
occidentate , ., . . . . . . 26 4,8 5.3 8,1 7.0 7.6
Total pour'Europe occidentale 48,0 63,3 62,8 60.7 78,7 88,4

Europe orlantale

Pologne ., . . . . . . . .. 1.9 3.2 3,6 4.0 4,4 5.0
Tehécoslovagquie . . . . ., . . 1,8 3.8 4.4 43 4,5 4.9
Allemagne orientale . . | 1.7 1,2 2,2 2,3 25 2.7
Autres pays de I'Europe orientale 0.9 1.8 2,2 2,1 2,5 2,6
Total pour 'Europe orientale

{non compris I'V.R.5.5) . 6.4 10,7 12,4 12,7 13,8 15,2
U.R.5. 8, s e e e e . 18,1 34,5 as,1 41,4 45,3 48,6
Etats- Unis coa . st 28,8 84,5 101,3 80,1 1061 104,3
Tous les autres pays’ e s 10,7 19,0 20,4 21,1 25.0 28,6

Total mondial . . , , . . 110 212 235 224 270 282

* Les printipaux pays producteurs d'acier brut compris dans cette rubrique sont, par ordre d'importance de leur
production en 1986: le Japon, le Canada, la Chine, I'Augtralie, 'inde et I'Afrique du Sud.

Ces dernieres années, la production de pétrole en dehors de PU.R.S.S.
et des pays de ’Europe de I’Est s’est développée a un rythme trés rapide et a été
de pair avec I'augmentation de la production industrielle; en 1956, elle a en effet
dépassé de quelque 259 le niveau de 1953 et de plus de 7%, celui de 1955. Les progrés
les plus notables ont été réalisés depuis trois ans dans le Moyen-Orient et au
Venezuela, ol la production s’est accrue d’un peu plus de 409 dans les
deux cas. En 1956, toutefois, la production du Moyen-Orient n’a augmenté
que de 6,29, an lieu de 159, au Venezuela. Aux Etats-Unis, elle s'est élevée
de 5,4%, — taux d’accroissement supérieur & celui enregistré les années précé-
dentes. Ces variations relatives ont été dans une large mesure la conséquence
de la crise de Suez, qui a sensiblement affecté la production, la chstrlbutlon et le
prix du pétrole.

Les deux tiers environ de la consommation européenne de produits pétroliers
étaient précédemment couverts par des fournitures de pétrole brut arrivant du
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Production mondiale de pétrole brut.

1938 1951 1952 1953 1954 1955 1956
Zones

an milllong de tonnes métriquas

Continent américain

Etats-Unis . . . . . . . . . . 164 304 309 319 313 33e 354
Vemezuela . . , . . . . . . . 28 21 a7 a4 1 115 132
Divers ., . . . . . . . . . . 17 32 34 ar 41 47 54
Total . . . . . . . . . .. 209 427 440 450 455 498 540
Europe occidentale . . . . . , 1 L3 & 7 8 10 10
Moyen-Orient
Kuwalt Coe . _ 28 38 44 48 =13 55
Arable Séoudite . | o a7 40 41 48 47 48
Irak . 4 9 19 28 3t 34 3
Iran 1 17 1 1 4 16 27
Divers 1 8 8 -] 9 10 1
Total . . . . . . . . . .. 18 97 106 122 138 182 172
Autres pays occidentaux 10 14 15 17 19 26 26
Total pour les pays o¢cidentaux 238 543 -1-¥4 596 820 696 T48
Pays de ["Est
URSS., . ... ... ... 30 a2 47 53 3] T -2
Roumanie . . . . . . . . . , [ ] 8 -] 10 10 11
Autres pays, vy compris ta Chine | 1 2 b4 2 3 3 2
Total . . . . . . . . . .. 37 50 57 64 T2 84 a7
Total générat™ . . ., . . . , 280 08 839 675 07T Tag 861

*Y compris I'hulle de schiste et la pgazoline naturelle,

Moyen-Orient par le canal de Suez ou par des pipe-lines. Quand ces voies eurent
été coupées ou lorsqu’il failut détourner les bateaux-citernes par le cap de Bonne-
Espérance, on dut remplacer les fournitures du Moyen-Orient par des commandes
plus importantes passées dans ’hémisphére occidental et notamment aux Etats-
Unis et au Venezuela. Les exportations des Etats-Unis ont monté en fleche de
200.000 tonnes un mois avant la crise, 4 2.500.000 tonnes en janvier 1957 et celles
du Venezuela de 2 millions de tonnes & plus de 3 millions en dépit de la pénurie
de bateaux-citernes. Entre la fin d’octobre 1956, époque ou le canal et les pipe-
lines sont devenus inutilisables, et le mois de février 1957, les livraisons 4 1'Europe
occidentale, plus la production propre de celle-ci et les préléevements sur les stocks ont
permis de faire face en moyenne a 809, environ des besoins normaux et il a été
estimé qu’en mars le pourcentage correspondant avait atteint 909%,. Du cété de
la demande, certains pays ont réalisé des économies en imposant un rationnement
et 'on a également fait usage de produits de remplacement du mazout, Aussi la pénurie
de pétrole n’a-t-elle pas eu, sur le niveau général de la production, Peffet ficheux
qu’on avait redouté.
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Les prix des combustibles et des huiles lourdes ont commencé a g’élever en
novembre 1956. Tant aux Etats-Unis que dans la zone des Caraibes, ils ont été
augmentés a plusieurs reprises jusqu’au début de février, otr le mouvement général
de hausse a pris fin — provisoirement du moins. Depuis cette époque et jusqu’a
I’heure ol nous écrivons, les variations de prix ont dans Uensemble été Hmitées
a des ajustements suivant les diverses qualités.

Parmi les métaux non ferreux, le cuivre et I'étain ont enregistré de larges
fluctuations de prix depuis deux ans, Le prix du cuivre, aprés avoir été relative-
ment stable environ un an, avait repris dans le second semestre de 1954 son mouve-
ment de hausse, qui 'avait fait passer de £237 la tonne longue (cours moyen d’aoit

Prix de cing métaux non ferreux.
Moyannes hebdomadaires.
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1954) a £437 le 19 mars 1956 — niveau le plus haut qu’il et jamais atteint, A
partir de cette date, la baisse des prix a commencé et elle a persisté -— avec une
seule interruption importante aprés la nationalisation du canal de Suez — jusqu’au
niveau de £236 qui a été enregistré vers la fin de mars 1957; il accusait alors une
baisse de 469,. L’accroissement de la production et des réalisations de stocks opérées
par le Gouvernement britannique, conjugués avec un fléchissement de la demande
émanant de Pindustrie automobile aux Etats-Unis et dans le Royaume-Uni ont été
les causes principales de la forte baisse de cours de 1956.

De méme que le prix du cuivre celui de Pétain qui, 4 la fin de 1955, avait
atteint le niveau sans précédent de quelque £840 par tonne longue a fléchi dans
le premier semesire de 1956 et vers la mi-juillet il s’établissait & £746. Au cours
du second semestre, il a fait une poussée de hausse et au point culminant de la crise
de Suez — les deux tiers des expéditions d’étain passent normalement par le canal —
il a méme dépassé son précédent maximum, mais il a alors baissé de nouveau et,
en avril 1957, il n’atteignait plus que £769. L’étain est le seul métal dont la produc-
tion se soit réduite par rapport 4 Pavant-guerre, du fait notamment de nouvelles
inventions techniques et aussi de la découverte de nouvelles matiéres de remplace-
ment. Etant donnée la faiblesse fondamentale de la position de I'étain, un accord
portant sur la constitution d’un stock régulateur des cours a été élaboré des 1953.
Il est entré en application en 1956 et, en mars 1957, le Conseil de I'étain a relevé
de £640 & £730 le cours minimal en maintenant le prix maximal a £880. Il reste
a savoir si le comité de gestion du stock régulateur sera obligé d’accumuler de Pétain,
pour éviter, comme il peut sans doute le faire pour un certain temps, que le cours
de ce métal ne fléchisse an-dessous du prix minimal fixé.

Les cours du caoutchouc ont varié dans de larges limites en 1956. Dans
I'été et au début de Pautomne 1955, le marché de ce produit a connu une phase
de boom trés prononcée. A la mi-septembre 1955, le cours au comptant a Londres
du caoutchouc de plantation de premier choix était passé & 43 3/4d. par livre;
a la fin de mai 1956, il n’atteignait plus que 21 3/4d. — niveau le plus faible de Pannée.
La crise de Suez a provoqué un redressement (quelque 80%, du caoutchouc mon-
dial empruntent le canal) mais, en mars 1957, le cours se retrouvait a 26 3/4d.
Le prix élevé du caoutchouc naturel dans I'été de 1955 — qui était 1ié & Pessor de
Iindustrie automobile cette année-la et A des achats massifs de 'U.R.5.8, - avait
incité nombre d’usagers & donner la préférence au caoutchouc synthétique chaque
fois qu’ils le pouvaient. Ge facteur et le ralentissement de la production améri-
caine et britannique d’automobiles ont été les causes essentielles du fléchissement
des cours du caoutchouc en 1856. 11 est significatif de constater que la production
mondiale de cacutchouc naturel, qui avait continué & augmenter en 1955, a été
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Cours des fibres textiles et du caoutchouc.

Moyennes mensuelles (échelle logarithmique).
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un peu plus faible 'année suivante, tandis que celle de caoutchouc synthétique
a poursuivi sa progression en 1956, quoique sur une échelle réduite (voir le tableau
de la page 130).

D’importants changements sont intervenus en 1956 sur le marché du coton
brut. Le Gouvernement des Etats-Unis, qui avait précédemment acoumulé des stocks
importants, a commencé 2 les liquider & des prix de concurrence ce qui a provo-
qué un ajustement en baisse des cours internationaux du coton brut, mais non
de ceux du marché intérieur américain. Jusqu’a la fin de 1956, la Commodity
Credit Corporation avait vendu 6,2 millions de balles — quantité représentant
virtuellement la totalité du stock accumulé par le gouverncment aux termes de
programmes de soutien des cours. Les pays acheteurs ont payé ce coton en monnaies
nationales principalement. A la suite des liquidations en question, le coton amé-
ricain middling d’une longueur de fibres de 15/16 d’inch a pu étre obtenu pendant
toute I’année 1956 au prix d’environ 25 cents la livre, plus les frais de transport, au
tieu de 33,70 cents en décembre 1955,

En revanche, en 1956, les cours de la laine brute se sont, pour la premiére fois
depuis le printemps de 1954, redressés d’une maniére trés sensible et continue, et quoi-
qu’ils aient été légérement moins soutenus 4 la fin de 'année, ils ont accusé pour
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toutes les catégories et qualités des gains nets variant (suivant les catégories} de 10 2
plus de 259, par rapport aux cours de cldture de 1933. Le cours moyen mensuel
(ventes britanniques aux enchéres) d’un groupe représentatif de laines mérinos
64’s s'est établi & 99d, par livre en décembre 1935, a4 127d. un an plus tard ct a
133d. en mars 1957,

Parmi les produits alimentaires de base, le marché du blé a connu de pro-
fonds changements en 1956. Alors que les deux années précédentes les cours du bié
américain avaient été i peu prés stables ~ abstraction faite de variations saison-
niéres — ils ont accusé une hansse trés nette en 1956. A la fin de Pannée et au début
de 1957, le cours 4 Chicago était d’environ $2,40 par boisseau contre $2,10 2 la fin
de décembre 1955, tandis que le cours du blé canadien était inférieur de quelques
cents au niveau de la fin de 1955. L’offre et la demande ont enregistré de fortes va-
riations et, en ce qui concerne la politique du blé, il convient de mentionner spé-
cialement les changements que les Etats-Unis ont apportés a celle qu’ils appliquent

sur le plan intérieur, ainsi que la conclusion d’un nouvel accord international.

L’évolution subie par la tendance des cours du blé a été provoquée par les
grands froids de février 1956 en Europe, qui ont gravement endommagé les récoltes
dans nombre de pays et notamment en France ol elle a fléchi de prés de moitié.
En fin de compte, la récolte mondiale a encore été au total a peu prés égale a celle
de 1955, mais sa répartition géographique s’est sensiblement modifie (voir le ta-
bleau ci-dessous). Les récoltes ont été abondantes dans PUnion soviétique, en
Amérique du Nord et dans certains pays asiatiques, mais déficientes en Australie et
dans Vensemble de 'Europe. Un autre facteur qui a influé sur le cours du blé a été
le fait qu’on s’attend que le programme de mise en jachére de terres inauguré aux

Production mondlale de blé.

p 1834-38 | 1948-52 1953 1954 1955 18956
ays ol 20Nes |

en millions de tonnes métriques

Quatre princlpaux pays

exportateurs )
Etats-Umis , . . . . . ., . . . 19,5 arne 31.8 26,8 25,4 271
Camada . . . . . . . . . ., . 7.2 13,4 16,7 8.4 13,4 14,6
Argentine . . . . . . . ., . - X3 5.2 6.2 .7 5,3 7.1
Australle . . . . ... .. 4,2 5,2 5,4 4,6 5,3 3.4
Total pour les quatre ptincipaux

pays exporigtewrs . . . . . 37.5 g4.8 80,1 a7.5 49,4 52,2
Europa, ¥y compris [a Turquie . . . 45,7 46,1 54,7 51,0 56,0 48,0
URS.S . . . . ... ... . 38,1 40,5 43,0 44,0 44,0 52,0
Chine . , ., . . . . . . . . . 22,8 22,5 22.5 24,0 24,0 26,0
Divers . . . &+ « 4 « « « . . 23.4 23,6 26,7 29.5 29,68 278

Total mondial . . . . . J 167.5 187,5 207,00 196,0 203,0 207.0
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termes de 1’Agricultural Act de 1956 réduise au moins de 175 4 200 millions de bois-
seaux la récole de blé aux Etats-Unis en 1957, Ce nouveau programme et 'exclusion,
en septembre 1956, de la Commodity Credit Corporation — organisme d’Etat — du
secteur des exportations «commerciales» de blé (distinctes des exportations es-
sentiellement politiques) ont été les mesures les plus importantes prises sur le plan
national qui ont affecté la situation du marché mondial du blé en 1956. Elles ont
éié complétées, sur le plan international, par la conclusion d’un nouvel accord,
d’une durée de trois-ans, sur le blé qui est entré en application le ler aoiit 1956. La
tentative faite pour amener le Royaume-Uni - principal pays importateur de blé du
monde - 4 y adhérer a de nouveau échoué. En revanche, parmi les pays exportateurs,
I’Argentine en est devenue partie, ainsi que la Suéde qui exporte maintenant du blé
alors qu’elle en importait autrefois. Les quotas fixés dans le cadre du nouvel accord
portent sur 8 millions de tonnes métriques, au lieu de 10.750.000 tonnes dans l'ac-
cord de 1953 et la marge des prix s’étend dorénavant de $1,50 & $2 par boisseau, au
lieu de $1,55 a 2,05 aux termes de 'accord précédent. Dans les tout premiers mois de
1957, le cours du blé a quelque peu fléchi. Il s’est en effet réduit de § 2,40 par bois-
seau & la fin de 1956 2 $2,24 4 la fin de mars 1957, époque 2 laquelle le prix du blé
canadien était de $E.U. 1,76 par boissean. Le Secrétaire d’Etat américain a Pagni-
culture a fixé & $1,78 par boisseau le prix de soutien applicable 4 la récolte de 1957-58,
ce qui représente une diminution de 22 cents par rapport au prix moyen ¢n vigueur
en 1955-56 et en 1956-57,

Cours du blé.
Mensusllement, en cents E.U. par boisseau.*
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L \\.\ ”Canada _.
0 Y '-1‘_ p o —— 164
. N - 'r - Car.n-ada |
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% Les cours du bié figurant dans {e graphique sant les cours au complant & Chicage {(EU.) dy Red Winter
no 2 {jusqu'en juin 19%, du Hard Winter no 2) et les cours A Winnipeg {Canada) de la catégorle Il, no 1 Northern,
en entrepdt au Fort William/Post Arthur.
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Sur le marché mondial, le cours du sucre s'est élevé en 1956, notamment
vers la fin de année qui a terminé avec un cours mondial au comptant de 4,90
cents par livre; il avait atteint jusqu’d 3 cents le 28 novembre, niveau le plus haut
qui ait été enregistré depuis octobre 1951. Ce dernier a méme été dépassé dans les
premiers mois de 1957 et, 4 la fin de mars, il s’élevait 4 6,10 cents, Le cours moyen
au comptant avait été de 3,24 cents en 1955. La premiere évaluation des besoins
du marché mondial en 1956 faite par le Conseil international du sucre, soit 4,520.000
tonnes métriques, était inférieure de 170.000 tonnes 4 la derniére estimation pour
1955; mais elle a été majorée & plusieurs reprises dans année et la premiére évalua-
tion des besoins en 1957, soit 5.325.000 tonnes, est de beaucoup la plus élevée qui ait
été faite depuis la mise en vigueur de 'accord international sur le sucre en 1953, Au
début de 1957, la demande croissante de sucre a été accrue par d’importantes com-
mandes de 'U.R.5.8. consécutives, notamment, a la diminution des ¢xportations
polonaises de cette denrée vers ce pays. A la fin de mars, les achats soviétiques avaient
atteint au total 458.000 tonnes. Ils ont certainement contribué 2 la nouvelle hausse
trés sensible des cours du sucre qui s’est produite dans les premiers mois de 1957.

Cours du thé, du café, du cacao ef du sucre.
Chiffres mansuels,*
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L’accord international sur le sucre de 1953 a été modifié par un protocole qui
est entré en application le ler janvier 1957. Il prévoit des procédures spéciales
au cas ou le prix viendrait a fléchir entre 3,15 et 3,25 cents ou a s’élever entre
3,45 et 4 cents. Elles seront sans aucun doute mises a Pépreuve en 1957, le cours

du sucre ayant déja largement dépassé la limite supérieure fixée dans I'arrange-

ment revisé sur la «zone de stabilisation».

Le cours du cacao a continué a fléchir en 1956 et dans les premiers mois de
1957. A Londres, alors qu’il s’établissait a 244s. 6d. par cwt. & la fin de décembre
1955, il avait fléchi & 192s. 6d. 4 1a fin de 1956 et 4 178s. 9d. 4 la fin de mars 1957;
en avril, toutefois, il s’est quelque peu redressé. Cette évolution a tenu 3 deux

causes: d’une part, la consommation mondiale n’a pas encore surmonté la régression

Evaluation de la production mondiale de produits de base.

Pourcen-

tage de
variafion
Produils Unités ' 1937 | 1946 1950 1953 1954 1255 ta56 en 1956
(Chiffres pacl;rllzag-
sm) p1937
Aluminium? 1000 tonnes 493 774 1.507 2.4583 2.808 3.108 3.327 + 575
Elactrlcité . .| milliards de kwh. 445 546 270 1.278 1.385 1.550 1.670 + 274
Fihres synthé-
tiques . . 1000 tonnes 827 793 | 1.661 2,069 | 2.263 2.532 2,689 + 225
Pétrole brut . millions de tonines 287 390 536 G675 TO7 798 a1 + 200
Ciment . millions de tonnes az Fi-) 133 177 193 214 230 + 7180
Caouichouc
naturel 1000 tonnes 1.229 BS1 1.820 1.7556 1.830 1.843 1.803
Caoutchouc + 178
synthétique . 1000 tonnes 63 240 785 1.314 1,096 1.511 1.860
Lignite . millions de tonnes 251 275 as 472 491 536 876 + 129
Nickel * . 1000 tonnes 119 ilg i48 204 221 240 251 + f1:
Acier milligns de tonnes 136 112 1892 235 224 270 282 + 107
Mirerai de
manganése . 1000 tonngs 5887 4500 | 7.600 ) 11.500 | 10.600 | 11.600 | 12.000 + 190
Tungstaneg
B0 WO,) . 1000 tonnes a9 19 39 73 70 72 sy + 92
Fante brute millions da tonnes 104 80 i34 170 160 190 200 + 92
Soja . millions de fonnes 13 15 18 17 20 21 24 + 85
Zinc? 1000 tonnes 1.635 1.405 | 2.060 | 2402 2.454 2.724 2.871 + 78
Cuivre? | 000 tonnes 2.534 2.089 | 3472 3.391 3.464 3.815 4.072 + &7
Sucre milliens de tonnes 39 26 36 a1 41 42 44 + 50
Mercure tonnes 4,590 5.260 | 4.937 5510 6.085 &.504 &6.580 + 43
Plomh? 1000 tonnes 1.692 1.154 | 1.836 2.002 2,128 2.160 2.326 + 37
Mais ., . mililons de tonnes 128 132 131 148 152 166 172 + 34
Riz brut . . | miltions do tonnes 150 142 154 183 188 189 200 + 33
Laine en suint . | millionsdelbs| 3.790 ] 3.784 | 4.061 | 4,831 | 4.611 4810 | 4990 | + 32
Charbon millions de tonnes 1.207 1.220 1.480 1.500 1.480 1.8600 1.690 + 30
Graines
oléagineuses * . | 1000 tonnes 12.045% 11,9057 13,105 | 14,485 | 14.685 | 15.105 | 16.270 + 29
Graisses animales®| 1000 tonnes 9,420% 8.2707 9.525 | 10.380 ] 10.715 | 11.015 | 11.380
Bré . millfong de tonnes 172 155 11 207 196 203 207 + 20
Café vert milliens de saes 41 35 38 44 42 50 48 + 16
Coton millions de balles ag 22 29 ag 38 A0 38 + 0
Etain? 1000 tonnes 205 107 187 185 200 194 188 - 8

1 1l s'apit lci de tonnes métriques.
* Productlon des raffinerles,

¢ Production des fonderies.
* Equivalent en huile.

* Teneur en métal de la production des mines.
T Moyenne 1945-49,

¢ Moyenne 1935-39,
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provoquée par les prix excessifs cotés durant la période 1953-54 de boom du cacao
et les fabricants, qui avaient subi de lourdes pertes sur leurs stocks de 1954 a4 1955,
sont restés trés prudents dans leurs rapports avec le marché; d’autre part, la produc-
tion mondiale de cacao s’est sensiblement améliorée pendant les deux derniéres
campagnes et clle enregistrera sans doute un nouveau record en 1956-57..d.’évo-
lution du cours du cacao en 1956 a contrasté avec la stabilité relative de celui

du café.

Le marché des frets n’a pas cessé de connaitre une activité exceptionnelle
depuis le second semestre de 1954, Abstraction faite des fluctuations saisonniéres,
les taux des affrétements & temps et aux voyages en un seul sens s’étaient élevés
rapidement jusqu’a la crise de Suez. Vers le milieu de 1956, l'indice des taux des
affrétements a temps en cargaisons séches dépassait de quelque 1759, le niveau
du milieu de 1954 et celui des taux des affrétements aux voyages en un seul sens,
d’environ 100%,. Cette hausse a résulté principalement de la forte demande de
tonnage destiné a transporter une quantité en progression croissante de charbon,
des Etats-Unis vers Europe. La crise de Suez a provoqué un nouvean mouvement

Taux des frets maritimes.
Indices mensuels: 1953 = 100.
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Note: Indices de la Chamber of Shipping du RU., sarf en ce qul concerne 'affrétement 4 tamps 1950-51 ef les
freis de hateaux-citernes & partir du début de 1956, qui sont empruntés ay Norwegian Shipping News,
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de hausse qui, &4 la fin de 1956, avait fait monter les deux indices ci-dessus a
quelque 209%, au-dessus des niveaux enregistrés au milieu de 'année. Toutefois,
les taux ont commencé A fléchir sensiblement vers la fin de 1956. Les divers
taux des affrétements aux voyages en un seul sens ont fortement varié, Clest
ainsi que le taux appliqué aux transports de grain entre des ports des Etats-Unis
et Anvers ou Hambourg, qui était de $11,75 par tonne en mars 1956, avait atteint
le niveau sans précédent de $20 vers la fin de 'année, mais était retombé 2 $12,50
a la fin de mars 1957. D’autre part, le fret sur les cargos transportant
du pétrole brut des Etats~Unis dans le Royaume-Uni, qui avait dépassé
£8 par tonne au moment ou la crise de Suez avait porté 2 son point culminant
le boom des frets, était retombé 4 £3 par tonne au début d’avril, II ne faut cependant
pas considérer ces mouvements spectaculaires des taux d’afirétement aux voyages
a un secul sens sur les bateaux-citernes comme étant caractéristiques de I'évolution
du cofit moyen du pétrole transporté par mer; ils ne s’appliquent en effet
qu’da une proportion du tonnage mondial des batcaux-citernes n’excédant pas
un dixieéme. La moitié environ de Pensemble de ces bateaux appartient aux
sociétés pétrolieres elles-mémes et le religuat de 409, est exploité aux termes de
contrats d’affrétement a long terme. Aussi, en attribuant aux divers taux appliqués
aux transports de pétrole Pimportance qui leur revient, il semble que le colit moyen
de transport de ce produit ait sensiblement moins varié que les taux d’affrétement
aux voyages a4 un seul sens.

Pour apprécier I'importance que présentent les taux des freis du point de
vue du consommateur, il faut, bien entendu, savoir quel pourcentage du prix
d’un produit rendu au lieu de livraison est représenté par le fret. I a été indiqué
plus haut que le prix du charbon américain dans les ports européens se compo-
sait pour une trés large part du coiit du fret — soit environ 509, y compris les frais
de transpori aux Etats-Unis. Le pourcentage correspondant était de quelque 20%,
pour le blé canadien rendu en Europe. Pour toutes les autres marchandises — ex-
ception faite du pétrole —il a été inférieur a 109, méme au point culminant du boom
des frets.

Si Ton passe en revue les conditions qui ont régné dans les divers pays en
1956 telles qu’elles ressortent des indices généraux des prix de gros et de détail,
I'impression d’ensemble qui s’en dégage différe sensiblement de celle qui résulte
de Uévolution non seulement des prix des matiéres premiéres, mais aussi des mouve-
ments accusés I'année précédente par ces deux indices. En 1956, la tendance 3 la
hausse que font apparaitre les indices nationaux a été plus marquée et plus générale,
comme le montre le tableau de la page suivante.
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Cela ne signifie pas que la hausse des prix atteint partout le méme degré
a I'’heure présente. En 1956, au contraire, calculée d’aprés Pindice du coiit de la
vie, elle a varié de 16,89, en Finlande 4 1,29, en France et en Gréce et d’aprés
Pindice des prix de gros, de 14,39, en Espagne 4 0,6%, en Irlande. Dans la plupart
des pays, les hausses les plus sensibles se sont produites au début de 'année et dans
le dernier trimestre.

Il faut, dans certains cas, interpréter ces indices avec quelque prudence.
Diverses raisons pour lesquelles Pindice du cofit dela vie ne permet pas de déterminer
avec certitude 1a pression exercée par la demande globale ont été indiquées dans
le chapitre Ter. Quant & I'évolution des prix de gros, elle ne donne pas toujours non
plus une idée du degré d’inflation, notamment lorsque le gouvernement a décréé
un blocage général des prix, comme il I'a fait dans divers pays au cours de ’année. En
France, les prix des produits industriels ont été bloqués aux niveaux atteints le 15 juin
1956. La Belgique a institué un blocage des prix et des salaires en octobre 1956. Un
blocage des prix a été imposé également en Finlande 2 la méme époque afin de limiter
les majorations de salaires demandées par les syndicats. 1’Islande a, 4 la fin d’aolit
1956, bloqué les prix pour une durée de quatre mois, qui a été prolongée ensuite.
Enfin, au Luxembourg, les producteurs et les importateurs ne peuvent, depuis
le ler avril 1956, augmenter leurs prix sans autorisation officielle préalable. II faut

Hausse du cofit de la vie et des prix de gros.!

Coit de la vie Prix de gras
Pays
1954 19585 1958 195456 1954 18558 1956 1954-56
&n pourceniages

Allemagne , , . 2.8 1.8 1.8 6,5 2.5 3.2 2,3 8,3
Autriche . 3,0 2,7 29 8.8 7.8 —-2.4 7.3 13,0
Belglque . . . —0,2 1.6 3.2 4,6 —0,2 2,7 3,8 &3
Danemark ., , . a2 5.7 4,1 13,6 3,6 4,0 3,9 12,0
Egpagne . ., ., . 3,43 4.2 8.4 18,7 2,4 5.0 14,3 22,9
Finlande . . . - -39 3,1 16,8 16,7 —1.5 1,0 8,1 8,5
France . . . . 2,0 1,0 1,2 4,2 - 2,0 1.8 4.8 4,6
Gréce . . . . . 7.4 59 1.2 18,1 5.9 8,1 47 19,8
Irlande . . . , 0,8 4,0 2.3 7.2 —0,9 4,7 0.6 4,3
\slande . , . , 1,9 8,7 =% - 17.7 . . . .

Italie . . . . . 3.6 3,0 4,2 1141 1,8 0,3 1,1 a3
Norvége . . . . 5,1 —-0,7 4.9 8.5 3.0 2.9 57 121
Pays-Baz . . . 8,0 -0,9 4,8 8.9 1,5 o7 5.1 75
Porfugal . . . . 1,4 2,5 1.6 5.6 —-0,8 2,8 4,5 5.4
Royaume-Uni . . 3,6 6,2 3,2 13,6 1,2¢ 4,9¢ 3,82 10,2t
Suédde . . . . 0,8 6,2 3.6 10.9 1,0 7.4 2,2 10,8
Sulsse . . . . 1,6 0,4 2,2 4,3 2,7 — 0,5 4,8 6.7
Canada . , . . 0,6 0,3 3,0 4,0 —1.6 2,8 2,0 4,2
Etats-Unis ., . . —0,5 0,3 2,9 2,7 —0,5 1,6 4.5 5.6
Japon P — 1,4 —-0,3 3.2 1.4 — 4,6 -_0,2 8,7 3.5
Australie . . . 0,3 4,4 6.1 11.0 0.0 3 A3 7.5
Afrique du Sud | 4.0 1,9 1.9 8,0 0.9 41 1,5 66

S I

' De décembre & décembre,  * Produits manufacturds.
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aussi tenir compte du fait que dans certains pays comme I’Allemagne et les Pays-Bas
le niveau général des prix était, il y a trois ans, sensiblement moins haut que dans la

plupart des autres pays.
3

En fractionnant indice du cofit de la vie selon les éléments qui le
composent, on constate qu’il est impossible de généraliser en ce qui concerne
Pévolution des prix de ces composants dans les divers pays. Ces éléments sont
ndiqués pour divers pays dans le tableau dela page 136. En ce qui concerne le cotit
des produits alimentaires, les pays figurant dans le tableau précédent se répartissent
en trois groupes distincts. Dans le premier, le prix des produits alimentaires a nette-
ment moins augmenté que celui de I'ensemble des biens de consommation; ¢’est le cas
du Danemark, de la France, de 'Islande, de I'Italie, du Royaume-Uni, de la
Sugde et de I'Irlande (il a effectivement fléchi chez cette derniére). Dans le second
groupe — Allemagne, Autriche, Belgique, Etats-Unis, Gréce, Norvége et Japon —
le prix des produits alimentaires s’est élevé dans une mesure 3 peu prés propor-
tionnelle 4 I'indice du colt de la vie; et, dans le troisitme groupe — Espagne,
Finlande, Pays-Bas, Portugal, Suisse et Canada — il a augmenté nettement plus.
Quant & savoir si cette hausse plus que proportionnelle a avantagé les distributeurs
ou les agriculteurs, c’est 14 une question a laquelle on ne peut répondre qu’en
examinant de prés la situation de chaque pays.

Le second facteur le plus important, & savoir le loyer, qui était encore pres-
que toujours réglementé partout en 1956, ou bien ne s’est pour ainsi dire pas
élevé — ce qui fut notamment le cas en Suéde -— ou bien a accusé une augmentation
trés supérieure a la hausse générale du colt de la vie. Il en a ét¢ ainsi notamment
en France et en Italie, ot on laisse les loyers s’élever afin de les rapprocher progres-
sivement de leur véritable valeur sur le marché. Ils sont loin, malgré cela, d’avoir
rattrapé la hausse générale des prix qui est intervenue depuis le début de la
seconde guerre mondiale. Cette remarque s’applique d’ailleurs anx autres pays
compris dans le tableau. En Autriche, en France, en Italie, en Norvége et aux
Pays-Bas, I'augmentation des loyers bloqués n’a, depuis 1938, atteint que la moitié
ou méme moins de celle de P'indice du coiit de la vie. En Belgique, pays ol il n’est
pas établi d’indice des loyers, moins de 109, des logements existants étaient encore
réglementés en 1956 et la réglementation sera totalement supprimée 2 la fin de 1957,
En Suisse, pays pour lequel P'indice utilisé dans le tableau représente une moyenne
pondérée des loyers bloqués dans des immeubles anciens et des loyers non régle-
mentés dans les nouveaux immeubles, les loyers bloqués ne dépassent que de 159
le niveau de 1938 alors que les autres ont 2 pen prés doublé, Il est bien évident que
les propriétaires d’immeubles sont encore presque partout les principales victimes
de linflation.
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Loyers par rapport au colGt de la vie.

Codt de Coit de
Loyer la vie! Loyer la vie?
Pays Années
Indice annuel mayen:
1938 = 100 1948 = 10Q
Allemagne . . . , . . . ., . . 1938 100 100 26 59
19482 104 169 100 100
1986 123 177 118 105
Auteiche ., ., ., ., . ., 19383 100 100 o5 at
1948 105 321 100 104
1956 321 Tie 325 222
Danemark . . . . . . . . . . . 1938 100 100 84 80
1948 120 167 100 100
1956 167 229 140 137
Etats-Unmis . . . . . . . . . . . 1938 100 100 86 59
1948 116 170 100 100
1956 153 193 132 113
Finlande . . . . . . . . . .. 1938 100 100 69 13
1948 145 793 190 100
1256 819 1.187 565 151
France . , . . . . . . . . ., . 1938 100 100 44 6
1948 230 1.645 100 100
1958 1.385 2,711 602 165
ftalie , . . . . . . . . . . .. 1938 100 100 27 2
1848 3686 4.844 100 100
1956 2.687 &.266 T34 129
Norvége . . . . . . . . . .. 1938 100 100 108 83
1948 a4 159 100 100
1956 116 238 123 148
Pays-Bas ., . . . . . . . . .. 1238 100 100 100 49
1948 100 205 100 100
1956 145 281 145 137
Royaume-Uni ., ., . ., . . . . . 1938 100 100 o2 T
1948 109 141 100 100
1956 138 203 127 144
Sudde . . . . . . . . . - . 1938 100 100 93 &84
1948 108 187 100 100
1958 148 222 136 141
Suisse . . . . . . .. oL 1938 100 100 96 Gt
1948 104 183 100 100
1956 130 1758 125 108
'Y compris le loyer. T Second semestre de I'année sauwlement. * Avril.

Les tarifs de I'éclairage et le prix des combustibles ont augmenté dans la plu-
part des pays plus fortement que le colt général de la vie, exception faite principale-
ment de la France, ol ils ont fiéchi 4 la suite des efforts faits par le gouvernement pour
empécher Findice du coiit de la vie de monter. Mais il ne faut pas perdre de vue
qu’ils sont presque partout, comme les loyers, encore loin d’avoir ratirapé la hausse
générale des prix intervenue depuis la guerre. Le prix des vétements est resté
partout inférieur a la hausse générale du cofit de la vie. Les services sont devenus
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plus onéreux; dans les pays comme la Belgique, la France et le Royaume-Uni
ot ils sont publiés sous une rubrique distincte, ils ont nettement renchéri dans une
mesure plus sensible que le cout global de la vie et il est, semble-t-il, permis de
penser qu’il en a été de méme dans la plupart des autres pays.

Hausse des prix des éléments entrant dans l'indice du colt de la vie en 1956.

Pays :;?gli:?i almoeﬂ?:i?es Loyers etect.‘:l]:;:la age | Havillement
an_polre "]
Allemagne , . ., . . . 1,8 1,7 1,7 a.1 1,0
France . , . . . . ., . 1.2 0,2 101 —4,3 1,1
tatie . . . . . . . .. 4,2 .6 17.6 3.4 o6
Poays-Bas . . . . . . . 3,7 6.5 3.8 7.3 2,4
Royaume-Uni , . . . . . 3,2 0,9 5.9 8.0 1.6
Sudde . . . . . . . . 3,6 1,3 0,7 18,7 0,0
Suisse . ., , . . . . . 2,2 2,8 2.5 5,9 -~0.4
Etats-Umis . . . . . . . 2,9 3 2,4 8,3t 2,2
t Non compris les Impodts. * Combustibles,

Les prix de gros n’ont pas évolué tout A fait comme les prix de détail en 1956,
ce qui a été dit pour une large part 4 ce que les indices du coiit de la vie compren-
nent les services et, en outre, au fait qu’ils ont subi Pinfluence de Passouplissement
de la réglementation des loyers et d’autres mesures administratives — facteurs qui
sont sans effet sur les indices de prix de gros. Aux Etats-Unis, ceux-ci ont augmenté
de 5,69, depuis trois ans, soit dans une moindre proportion que dans la plupart
des pays européens. Dans deux d’entre eux — en France et en [talie — la hausse des
prix de gros a été moins sensible qu’aux Etats-Unis.

Il est bien plus difficile d’étudier en détail les divers sous-groupes d’indices
des prix de gros que ceux des prix de détail, car la fagon dont ces indices sont calculés
west guere uniforme, On peut dire toutefois, d’'une maniére générale, que les prix
des matieres premiéres industrielles et des produits semi-manufacturés ont plus
augmenté que ceux des produits finis dans la plupart des pays, comine le montre
Pexemple de Allemagne, de la France, de I'Ttalie et du Royaume-Uni dans le
graphique de la page 139.

Mais on note diverses autres tendances, qui sont quelque peu contradictoires.
En effet, dans divers pays — en Finlande et en Norvége notamment ~ les prix de
gros des produits agricoles se sont élevés plus sensiblement que ceux du secteur
industriel. En revanche, presque partout en Europe, les prix des matiéres
premieres industrielles ou des produits manufacturés ont augmenté davantage. Cette
tendance s’est encore accentuée dans le premier trimestre de 1957. Aux Etats-Unis,
les prix agricoles ont monté plus sensiblement que les prix des produits finis,
mais moins que ceux des matiéres premiéres,
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Le rapport le plus net et de beaucoup entre les prix est celui qui existe entre
les salaires et les cours des marchandises. Le tableau ci-dessous fait apparaitre
la hausse des salaires en monnaie intervenue en Europe occidentale, ainsi qu’au
Canada et aux Etats-Unis au cours des trois derniéres années, et en méme temps
la hausse cumulative pour cette période tout entiére. En ce qui concerne la France
et la Sutde, Paccroissement annuel a été assez régulier et il ressort & 89 environ.
Dans la plupart des autres pays, la hausse des salaires a eu nettement tendance
4 s’accélérer. Toutefois en certains cas exceptionnels comme ceux de I’Autriche
¢t surtout des Pays-Bas, c’est en 1954 que Paugmentation des salaires a été 1a plus
sensible. Les salaires ont partout augmenté plus rapidement que le cotit de la vie
d’ott une élévation générale des salaires réels. La plus forte hausse des salaires
réels dans la période de trois ans considérée s’est produite en France, avec 20,69,
et la plus faible au Danemark et en Suisse, avec 1,2 et 1,69, respectivement. Dans
le Royaume-Uni, ol les salaires en monnaie ont augmenté de 20,3%,, les salaires
réels se sont accrus de 5,99, seulement, cependant gqu’en Allemagne, o la hausse
des salaires en monnaie n’a été€ que légérement plus faible que dans le Royaume-Uni,
les salaires réels se sont accrus de 12,19, Aux Etats-Unis, les salaires en monnaie
se sont €élevés de 13,99, et les salaires réels de 10,99,

Augmentations des salaires horaires.'

Salaires nominaux Salaires réels
Pays 1954 1955 1956 1954-5G 1954-56
en pourcentages
Alemagne* |, . . . ., 3,8 6,9 7,9 19,4 12,1
Autriche ., ., . . . , . 7.6 4,5 4,8 17.8 8,3
Belgique , . . . . . . 2,8 4,3 6,9 15,0 9.9
Dapemark . . . . . ., . 4,5 5.8 4,13 15,04 1,2
Fintande®* ., ., . . . . . 2,6 5.3 13,3° 23,14 5,4
France ., ., . . . . . . 8,2 9,2 6.4 25,7 20,6
Malie . . . . . . . .. 5.6 1.8 7.4 15,4 3,8
Norvdge* |, . . . ., . ., 55 3.9 11.5 22,2 11,3
Pays-Bas . . . . . . . 15,3 0.7 53 221 12,1
Royaume-Uni® . . . . . 4,3 6,9 7.8 20,3 59
Sudde?r . . . . . . . . 7.6 8.6 8,2 26,3 13,9
Suisse . . . . . . . . 0,8 1.4 3,7 6,0 1,6
Canada® . . , ., ., . . 1.7 3.3 7.1 12,5 8.2
Etats-Unis®* ., , ., . . . 1.7 55 6.2 13,9 10,9

' De décembre & décembre, ou du quatridme au quatridme trimestre, 2 Salaires horaires,
3 Du dernier trimesgtre 1955 au troisiéme trimestre 1858, * Du quatrléme trimestre 1953 au trolsidme irimestre 1956.
$ Salaires hebdomadalres.

Les indices de salaires ne donnent pas de renseignements sur le niveau
absolu des salaires. On peut, toutefois, comparer ceux-ci dans divers pays d’aprés
les calculs faits, par le Bureau international du travail, des salaires dans Pindustrie
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européenne de transformation avec et sans les prestations de sécurité sociale. Le
salaire en Suisse est considéré comme étant de 100 et les salaires des autres pays
sont exprimés en pourcentages.

Les salaires horaires sont fort différents d’un pays européen 4 un autre. Leur
niveau absolu le plus haut est celui de la Suede; I’Autriche, I'Italie et les Pays-Bas
figurent au bas de I'échelle. Mais si les prestations de sécurité sociale y sont ajoutées,
la disparité entre les pays se réduit considérablement; en d’autres termes, le cofit
de la main-d’ceuvre dans Pindustrie différe sensiblement moins que les salaires
horaires. Il arrive souvent que des salaires horaires relativement faibles soient accom-
pagnés et compensés par un pourcentage élevé de prestations accessoires. De fortes
disparités subsistent néanmoins., Parmi les principaux pays industriels, c’est en

Colt de la main-d'euvre en Europe
{industria de transformation),

Salaires horaires Charges sociales Codt de la

Pays en 1954 en pourcentages main-d'euvre

{Suisge = 100) du salaire (Suigge = 100)
Sudde . ., . . . . . . .. . . 130 2,2 128
Finlande . . . . ., . . . . . . 110 6.0 111
Danemark . . . . ., ., . ., 104 7.5 108
Nervége . . . . . . ., . . ., i a7 101
Buisse . ., . . . . . . . ... 100 3,2 100
Royaume-Uni . . . . . . . . . a8 2,7 o8
Belgique ., . . . . . ., ., . .. 75 17,7 -3:]
Framce . . . . . . ., . . . . . 73 29,8 82
Allemagne . ., . . . . . . . . =1 1.7 75
tlande ., , . . . . . . . . .. 60 1,7 58
Pays-Bas . . . . . . . . . .. 54 19,0 62
Autriche ., . . . . . L L L 51 19,0 60
Mfalie . . . . . . . . .. .. 48 53,5 73

Mote: Les salaires horalres moyens en Suisse en 1954 (Fr.s. 2,56} sont considérés comme &tant de 100.
) lLnasl ch1a es sociales obligatoires sont exprimées en pourcentages des salaires susceptibles d'étre évalués au
er Janvler

Somme des taux des cotisations verydes par les employeurs au 1¢r [anvier 195§ au titre des assurances vieillesse,
maladie, accidents et chdmage et des allocations familiales.

Le coit de la main-d'ceuvre comprand les salaires, plus les charges saciales oblipatoires, plus la charge résul-
tant pour les employeurs des journées chdmées et payées.

Les chiffres globaux de la derniére colonne, qui ont été calculés par le Bureau international du travail, ne sont que
deas éval ing trég approxi ves. On congidére, toutefois, qu'il est douteux que ieur grandeur refailve soit affectée
dalr;st une mesure importante par fa différence existant entre les dates aunquelles se rapportent les trols séries de ré-
sultats.

Source: B.LT.: clos Aspects sociaux de la coopération européenngs, 1656.

Suéde que la main-d’ceuvre cofite le plus cher; en France, en Belgique et dans le
Royaume-Uni elle est un peu moins onéreuse qu’en Suisse et elle 'est beaucoup
moins en Allemagne et en Italie, cependant que I’Autriche et les Pays-Bas figurent
de nouveau au bas de la liste.

On peut, comme cela a été fait a la page précédente, comparer les variations
des salaires en monnaie a celles de I'indice du cofit de la vie, c’est-a-dire des prix des
biens et des services achetés par les salariés; ou encore aux changements intervenus
dans les prix des marchandises produites par ces derniers. La premiére comparaison
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permet d’apprécier les modifications subies par le niveau de vie des ouvriers;
la seconde, d’évaluer les salaires en tant que facteur réel des prix de revient. Le
graphique suivant met en lumiére 'évolution, dans quelques pays importants,
des salaires et des prix des matiéres premiéres — qui sont les deux principaux
éléments du colt de production — ainsi que des prix des produits finis de I'in-
dustrie de transformation. On voit que, dans les quatre pays considérés — PAlle-
magne, la France, I'ltaliec et le Royaume-Uni — l'augmentation des salaires

Colts et prix dans Vindustrie de transformation.
Indices trimestriels: 1953 = 100,

125 125 | 125 1256
FRANCE ITALIE
120 Sataires] 120 [ 120 120
Salairesl
115 — =15 | 15 l— —~ 15
1Hj 1o | ng 1o
Matidres premidres . N
industrislles ._,-—-'-"";V ~'
105 -~ /i =105 | 105 — | 4 Matidres premidres™ 105
L et industrielles

- Peroduits manufacturés Produits manufacturés
e, I I NI P O [ o A T I T A A T

Pl /W
100 . /—/ 100 | 100 =25 o 100

9 -
1954 1955 1956 1957 1954 1955 1956 1957
125 — T 126 | 125 T 125
ALLEMAGNE ROYAUME-UNI
120 Salair 120 120 Salaires 120
Maliére's premiares
15— ~ 15| 15— indusirielles 1s
/ |
1 rmﬂi’t}’&,‘; ibres {119 [ 110 i/’} 110
105 , -----s.../" s lios - 7 Produits m-anufacturéé_‘ 105
- — #
L e ,‘-7"—/ Produit nufacturé .
100 100 | 190 —1 100
%ll_l [ 11 | [ O -V S S A I | (| lllgs
s 1954 1955 1956 1957 1954 1955 1956 1957

MNoie: Les chiffres relatifs aux salaires reposent sur les salalres horaires pour la France et I'ltalia; sur les salaires
horaires bruts pour I'Allemagne et sur les salaires hebdomadalres powr Je Royaume-Uni.

a largement dépassé la hausse des prix des produits finis, En Allemagne, en Italie
et dans le Royaume-Uni, I'indice des cours des matiéres premiéres industrielles a
été plus élevé également que celui des prix des produits finis dans la période de 1954 &
1956 considérée dans son ensemble, quoiqu’a certains moments, pendant ces trois
années, le premier ait fléchi par rapport au second, par exemple de septembre 1955
a juin 1936 dans le Royaume-Uni, ou de mars & septembre 1956 en Italie. En France,
les cours des matiéres premiéres industrielles et ceux des produits finis ont évolué a
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peu prés paralléelement. La hausse des deux facteurs du cofit de production et notam-
ment des salaires a manifestement obligé & majorer les prix des produits finis — pas
dans la méme mesure toutefois — dans trois pays sur les quatre mentionnés ci-dessus.
Les prix se sont élevés dans le Royaume-Uni pendant toute la période de 1954 3
1956, en France aprés le milieu de 1955 et en Allemagne, abstraction faite d’une
hausse 4 la fin de 1954, vers la fin de 1956 seulement, En Italie, par contre, les prix
des produits finis n’ont pas augmenté du tout. La mesure dans laquelle I'élévation
des frais de main-d’ceuvre et la hausse moins sensible du colit des matiéres premiéres
ont été «digérées» par l'industrie de transformation elle-méme ou imputées sur
les prix des produits finis a par conséquent fortement varié d’un pays a un autre,
Ces différences sont étroitement lides au développement de la productivité dans les
pays considérés.

Une comparaison entre Paugmentation des salaires horaires et celle de la pro-
ductivité (voir le tableau ci-dessous) montre que, dans le Royaume-Uni, la seconde
a marqué un retard sur la premiére, ce qui explique la tendance a la hausse que
les prix des produits manufacturés ont accusée pendant toute la période. Ces prix
eussent certainement monté encore plus si les cours des matiéres premiéres indus-
trielles ne s’étaient pas élevés moins sensiblement que les salaires, D’apres les sta-
tistiques du revenu national, les bénéfices des sociétés se sont accrus en 1954 et
1955, mais ils sont demeurés & peu prés stables — autrement dit ils ont fléchi en

Salaires et productivité dans "industrie de transformation,

Salaires Productivité
{Salaires horaires) {Production par heurefouvrler)
Pays et d’Poumen:.atgie d?ourcelr'ldta ie
année Indice: augmentatian Indice: awgmentation
eu. par rapport & e par rapport a4
1953 =100 V'année 1953 = 100 Vannée
précédente précédente

Allemvagna

1984 . , . . ., . . . 102,6 2,8 105,0 5.0

1985 ., , . . . . . . 100,5 6.7 112,8 7.4

i8¢ ., ., . . . . . . 118,1 a8 113,6 o,7
France

1954 | . .. ... 105,7 5,7 107,3 7.3

1985 ., . . ..., 113.4 7,3 118,0 8.1

1856 ., . . . . . .. 125,4 70,6 125,4 a7
Italle

1954 ., . . . . . ., 104,1 4,1 109,0 9.0

1968 ., . . . . . . . 110,5 &, 17,0 7.3

1986 . . . . .. .. 118,0 8,8 122,68 4,7
Royaume-Unl*

1954 . . . . . . . . 108,7 57 104.4 4,4

i88% . . . . .. 0" 114,5 8,4 108,3 3,7

1985 ., . . . . . ., 124,14 a4 108,3 0,0

* Salaires hebdomadaires.
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valeur réelle — en 1956. Il est permis de penser que Pindustrie de transformation
a connu une évolution analogue. Il en résulterait donc que c’est en 1956 seulement
que la hausse des prix des produits finis n’a pas suffi & compenser pleinement
I'augmentation des prix de revient, compte tenu des changements intervenus
dans la productivité.

Quant au cas opposé ~ celui de I'Italie, ol les prix des produits finis n’ont
pas augmenté du tout — on constate d’apres le tableau de la page précédente qu’en
1954 et 1955 le rythme élevé d’accroissement de la productivité I'a emporté sur la
bausse des salaires et plus encore sur celle qu’accuserait un indice commun des
salaires et des cours des matiéres premiéres. Il n’est donc pas surprenant que,
dans ces deux années, les prix des produits manufacturés soient demeurés a peu
prés stables. En 1956, la productivité n’a pas été tout a fait de pair avec la hausse
des salaires mais elle ne peut guére avoir été distancée par I'élévation du colt
global des salaires et des matiéres premiéres.

En Allemagne, la productivité a plus augmenté que les salaires — pour ne
rien dire des prix des matiéres premiéres — tant en 1934 qu’en 1935, En 1956,
toutefois, elle a pratiquement cessé¢ de s'élever alors que les salaires horaires
s’accroissaient de 8,39, mais les cours des matiéres premieres sont restés 4 peu
pres stables. Dans le dernier trimestre de 1956, les prix des produits manufacturés
ont monté fortement, principalement, sans aucun doute, a la suite des importantes
majorations de salaires accordées au cours de 1’année, qui n’étaient plus compen-
sées par une augmentation de la productivité. Il ressort néanmoins des statistiques
du revenu national que les bénéfices ont continué 4 progresser en valeur courante
en 1956, quoique plus lentement qu’auparavant, et il est douteux qu’ils se soient
accrus en valeur réelle. La hausse des prix des produits manufacturés dans le der-
nier trimestre de ’année a donc A peu prés suffi & compenser 'augmentation des
cofits de production, mais il n’est pas resté de marge disponible pour accroitre
encore les bénéfices.

En France également, la productivité a augmenté plus rapidement que les
salaires en 1954 et 1955, mais elle est restée en arriére en 1956. Vers le milieu de
1955, époque ol les salaires et les cours des matiéres premieres accusérent un vif
mouvement de hausse, les prix des produits manufacturés commencérent aussi a
s’élever lentement. Les bénéfices continuérent & augmenter mais, comme en
Allemagne, a4 un rythme réel plus lent, quoiqu’ils aient été soutenus par des droits
protecteurs assez importants. '

81 les salaires et, en général les bénéfices, ont évolué de pair avec la hausse
des prix ou 'ont méme surpassée, maintes catégories de personnes ont néanmoins
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été victimes de 'inflation; ce fut notamment le cas des retraités, des propriétaires
d’immeubles, de certaines catégories de travailleurs non organisés et des porteurs
de titres A revenu fixe.

Le tableau suivant montre Veffet exercé par la dépréciation de la monnaie sur
la situation des porteurs de valeurs & revenu fixe. Quiconque a, en 1946, placé des
fonds aux Etats-Unis au taux moyen alors appliqué aux fonds d’Etat A long terme
a touché en fait jusques et y compris 1956 un revenu qui, calculé en pouvoir d’achat
réel, a été négatif; en effet, le taux annuel moyen de dépréciation de la
monnaie s’est élevé a 3,7%, tandis que l¢ rendement annuel dudit placement
n’a pas dépassé 2,19%. 5il avait investi son capital en fonds d’Etat en 1949, son
revenu et €té positif mais minime. La méme remarque vaut pour la plupart des
pays figurant dans le tableau. Les placements faits en 1946 ont donné jusqu’en 1936
un rendement positif, quoique faible, en Suisse seulement et les placements effectués
en 1949 n’ont produit un tel rendement qu’en Belgique, aux Etats-Unis, en Italie
et en Suisse. La hausse des taux d’intérét qui s’est produite partout en 1955 et 1956,
d’une part et, de 'autre, les mesures prises pour arréter 'inflation justifient quelque
espoir que non seulement le taux nominal de Pargent, mais aussi le taux d'intérét
réel seront positifs a 'avenir.

Taux d'intérét et degré de dépréciation de la monnaie.

Décembre 1956
Taux dannuel Eg:dfeo l::nt
Pays ,;“ﬂf::r %ee dépréc?atlon d'Etat ®
la monnaie*
Moyenne | Moyenne | Décembre
1946 = 100 | 19492 = 100 1948-56 1949-58 1946 1949 1956
en pourcentapes

Belglque . &7,2 84,8 4,3 2.3 417 4,61 £,42
Danemark 61,5 71.0 4,8 4.8 3.56 4,44 579
Etats-Unis 69,2 85,8 3,7 2,2 2,19 23 3,43
France 23,7 68,4 13,4 53 317 4,78 5,62
Italie 48,6 857 7.0 2.2 4,67 541 5,30
Norvage . 60,8 63,4 49 6,3 2,96 2,50 3,21
Pays-Bas 64,3 74,0 43 4.2 3,38 3,27 4,21
Royaume-Uni 53,6 66,7 &0 5,6 2,60 3,30 4,90
Sydde 60,2 88,1 4.9 53 3,01 3,02 4,08
Suisse 87.0 81,2 1.4 1.3 3,10 2,94 3,2;

* Calculés sur la hasé de 1a moyenne des indices des prix de gros et du colt de Ja vie. Un tableau analogue
flgurait dans le numéro de décembre 1958 de la revue mensuelle de la First National Ciiy Bank of New York.

1l importe au plus haut point d’arréter la hausse générale des prix.

En premier lieu, tant que Pinflation persiste, le taux de Iintérét n’est pas en
mesure de jouer son rdle de régulateur des investissements. Si les entrepreneurs qui
empruntent des fonds escomptent que le taux réel d’intérét sera négaiif, ils n’hésiteront
pas a le faire, méme si le rendement de leurs entreprises est négligeable ou nul.
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En second liew, 'incidence d’une hausse générale des prix sur les divers groupes
de I'économie a changé radicalement par rapport aux périodes d’inflation antérieures.
Autrefois I'inflation, en dépit de ses effets faicheux du point de vue social, pouvait
au moins — tant qu’elle conservait une allure «modérée» — avoir Pavantage d’accé-
Iérer le rythme des épargnes et des investissements. En effet, si elle avait pour consé-
quence de décourager I'épargne individuelle, elle provoquait aussi un accroissement
bien plus important de I’épargne des entreprises. L’efficacité de ce facteur — qui était
liée pour une large part au retard des salaires sur les prix—a déja été affaiblie depuis
dix ans par la pratique répandue de rattacher les salaires au cotit de la vie. Les ten-
dances les plus récentes de la politique des salaires laissent prévoir une nouvelle étape
dans une évolution qui s’écarte de plus en plus du type «traditionnel » pour donner
naissance a un systéme dans lequel les salaires pourront fort bien devenir ’élément
moteur du processus d’inflation, au lieu d’en étre un élément retardataire. L’effet
net d'une inflation entrainée par les salaires sur Pensemble des épargnes indi-
viduelles et des épargnes des cnfreprises pourrait étre manifestement défavo-
rable. La nécessité de maintenir un courant d’épargnes abondant en veillant
a ce que les épargnants jouissent d’un revenu équitable, en valeur réelle, sur leurs
investissements exprimés en monnaie est donc plus impérieuse que jamais,



V. Commerce extéricur et paiements.

Le commerce mondial a accusé depuis 1953 une nette tendance 2 I'expansion.
Celle-ci a persisté¢ en 1956. Le montant global du commerce s’est en effet accru
d’environ 10%, en monnaie et, en valeur réelle, de quelque 79 par rapport a
1955. Dans la plupart des pays, il a progressé plus rapidement que le produit
national brut, ce qui a éié pour une large part la conséquence de la pénurie de
ressources nationales aux niveaux élevés de Dlactivité économique et aussi des
effets cumulatifs d’une libération progressive du commerce et des paiements. Comme
le montre le tableau suivant, il semble que les principales zones géographiques aient
toutes participé a4 'expansion de la valeur des échanges, mais les progrés réalisés
par les pays continentaux de I'Europe occidentale et par ’Amérique du Nord ont
été particuliérement sensibles,

Valeur du commerce mondial: importations, plus exportations.

) Augmentation
1937 1860 1953 1964 1856 1956
Zones A
1937-56 | 1950-56
en milliards de dollars E. U. en pourcentapes
Royaume-Uni ., ., . . . 8.0 13,8 16,9 17.2 19,3 20,2 150 50
Reste de Ja zone starfing 7.4 18,2 21,5 22,4 24,7 257 245 40
Total pour la zone
sterling . . . . 15,4 31,8 38.4 39.6 44,0 45,9 200 45
Pays continentaux
de 'O.ECE. . . . . 15,9 29,7 40,7 45,2 21,8 581 2485 o5
Etats-Unis et Canada . . 9,0 26,2 37.0 as 37,9 44,3 390 70
Amérique latine , . . . 4,0 12,4 14,1 15,2 154 16,2 305 30
Autres pays . . . . . 7.2 15,9 21,0 22,0 24,0 26,2 265 -1
Valeur du commerce
mondial . . . . 5.5 116.1 161,2 1571 1731 190.7 270 45

TYun point de vue général, 'évolution du commerce extérieur en 1956 peut
étre considérée comme étant restée conforme en partie aux tendances qui se mani-
festent depuis quelques années, La zone qui, d’aprés les résultats ci-dessus, a vu ses
échanges augmenter dans Ia plus forte proportion depuis 1937 est I’Amérique du
Nord, leur valeur ayant presque quintuplé en 1956 par rapport au niveau d’il ya
vingt ans. Cette expansion a en outre été étroitement liée a celle du commerce
des pays de ’Amérique latine qui, en tant que groupe, ont occupé la seconde
place & cet égard dans la période considérée, (Pest le Royaume-Uni qui, parmi les
groupes de pays figurant dans Ie tableau, a réalisé le gain le plus faible: sa position
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internationale s’est profondément modifiée depuis la guerre. Enfin, il est intéressant
de noter que les échanges des pays continentaux de I'O.E.C.E. se sont accrus,
au cours des vingt années en question, a peu de chose prés dans la méme proportion
que le commerce mondial total.

Depuis 1950, le commerce des pays continentaux de PO.E.C.E. s'est déve-
loppé bien plus rapidement que celui de 'Amérique du Nord, du Royaume-Uni
et des autres zones comprises dans le tableau. En 1956, la valeur exprimée
en monnaie du commerce des pays de ’O.E.C.E. dépassait de quelque 959%, le
niveau de 1850, alors que P'augmentation correspondante ressortait & 509, pour
e Royaume-Uni, & 70% pour PAmérique du Nord et a 65% pour ensemble
du monde. Cette tendance est certainement imputable en partie au fait que la
reconstruction d’aprés-guerre n’a pu étre amorcée que tardivement et qu’elle s’est
étendue sur une période relativement longue. Mais ’expansion assez rapide du com-
merce des pays continentaux de 'O.E.C.E. a été due aussi 4 ce que, grice au niveau
moyen élevé des investissements, la production nationale a, ces derniéres années,
trouvé en elle-méme une puissante impulsion. L’expansion économique de 'Europe
occidentale n’aurait d’ailleurs pas été en mesure de se développer ainsi n’etit été
Ia libération progressive du commerce et des paiements qui I’a accompagnée. Les
divergences accusées depuis 1950 entre "augmentation du commerce des Etats-Unis
et du Royaume-Uni, d’une part, et celle des échanges des pays continentaux de
PO.E.C.E., d’autre part, apparaissent dans le graphique de la page précédente.

Une seconde tendance qui mérite d’étre soulignée est que, ces derni¢res années,
le commerce des pays de I'O.E.C.E. (y compris le Royaume-Uni) entre eux s’est
accru encore plus sensiblement que leurs échanges avec le reste du monde, Clest
ainsi gu’en 1956 leurs exportations vers les autres pays de la zone de 'O.E.C.E.
ont été plus élevées de 959, qu’en 1950, alors que celles & destination du reste du
monde ont augmenté de 809, et leurs importations en provenance de ce dernier,
de 65%. Quoique cette évolution tienne en partie aux facteurs indiqués dans le
paragraphe précédent, il faudrait peut-étre faire ressortir que la libération du
commerce intra-européen a été plus large et plus rapide que celle des échanges

européens avec les autres zones,

Un autre aspect de I'évolution des échanges des pays de I'O.E.C.E. apparait
dans le tableau suivant, qui montre comment a varié la part des principaux pays
exportateurs dans I'expansion des exportations de produits manufacturés.

L’augmentation constatée depuis 1937 de la part des Etats-Unis et du Canada
dans les exportations de produits manufacturés s’explique notamment par le taux
d’expansion économique relativement rapide que hémisphére occidental a atteint
au cours de la période considérée. Toutefois, un auire fait remarquable qui ressort
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Ventes a I'étranger de produits manufacturés
des principaux pays exportateurs.

i
Zones 1987 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1988

en pourcentages du total
Etats-Unis?® . . . , ., . . . , . 19.9 28,8 2,2 26,0 25,0 24.5 26,4
Royaume-Uni . . . . . . . . . 21,9 22,0 21,5 21,2 20,4 19,7 19,3
Allemagne (République tédérale) 22,81 10,0 12,0 13,2 14.8 18,5 16,1
Aulres pays européens® . . ., | 23,2 31,6 29,6 29,0 28,8 29,1 21,9
Capada . . . . . . . . . .. 4,9 5.6 8,9 6,8 6,3 6,1 5.9
dapon . . . . 0 L 0 . 0 . 7.3 4.3 3,8 3.6 4,6 51 5§55
Total . . o 100,90 100.0 100,0 1000 100.0 100,0 100,0

! Allemagne {Rép. féd.), Union belgo-luxembourgeoise, France, ltalie, Pays-Bas, Royaume-Uni, Sudde, Suisse, Canada,
Etats-Unis et Japon qui, en 1955, ont effectué ensambie un peu moins de 90%; des exportations de produits manufac-
turés des pays autres que ceux de ['Europe de I'Est, de I'U.R.S.5. et de la Chine. 2 Janvier a septembre.

? Non campris les exportations de la catégorie spéciale. )

* Allemagne entizre pour 1937. Comme on estime que le territoire actuel de la Républigue fédérale d’ANemagne a
couvert Jes deux tiers environ des exportations totales de 'Allernagne d'avant-guerre, les chiffres ci-dessus relatifs
A 'apras-guerre peuvent étre comparés prosso modo & une part un peu supérieure & 15%; & celle d'autrefois.

3 Unien belgo-luxembourgeoise, France, ltalie, Pays-Bas, Sudde et Suisse.

Saurce: Journal du Board of Trade, 30 mars 1957,

du tablean ci-dessus c’est que le territoire actuel de I'Allemagne parait avoir
retrouvé en 1934 ou 1955 la part des exportations de produits manufacturés qui
lui revenait avant la guerre et quil a réussi depuis & Pélargir. En outre, celle
des pays continentaux en tant que groupe (y compris ' Allemagne) a été, semble-1-il,
bien plus forte en 1956 qu’avant la guerre, alors que le Royaume-Uni et le Japon
ont relativement perdu du terrain. Cependant, la part du Japon s’est accrue
progressivement ces derniéres années, tandis que celle du Royaume-Uni se
réduisait lentement.

La remarque la plus importante peut-étre qu'inspirent les chiffres du tableau
précédent est que, du moins en ce qui concerne les pays d’Europe occidentale et
d’Amérique du Nord, la phase de la reprise d’aprés-guerre a pris fin depuis
quelque temps et que 'importance de la part desdits pays dans le commerce des
produits manufacturés dépend dorénavant du jeu normal des facteurs de con-
currence que sont les prix, la qualité, la nouveauté et les délais de livraison.
A cet égard, la relative stabilité financiére intérieure des divers pays et le rythme
de leur progrés économigue ont un role essentiel & jouer. Aussi les tendances ré-
centes accusées par les chiflres ci-dessus s’expliquent-elles dans une large mesure
par les différences, exposées dans le chapitre 11 relativement & quelques pays
importants d’Europe occidentale, que font apparaitre les politiques et les struc-
tures économiques.

Le commerce mondial accuse encore une autre tendance a long terme qui
n’est pas sans importance — et qui peut aussi aider 3 expliquer le développement
relativement accéléré du commerce intra-européen — i savoir celle guw'ont les
échanges entre les pays industriels 4 s’accroitre a un rythme plus rapide que le
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commerce entre ces derniers et les pays producteurs de produits alimentaires et de
matiéres premiéres, quoique les territoires riches en matiéres premiéres industrielles se
solent trouvés dans une situation plus favorable a cet égard que ceux qui produisent
des denrées alimentaires. D’aprés des calculs faits par le G.A,'T.T., les échanges
entre les régions industrielles et non industrielles du monde représentaient 559
du commerce mondial en 1937, 539 en 1950 et 519, en 1955. Cette diminution
est entiérement ymputable au développement des exportations des pays non in-
dustriels vers les pays industriels, dont la part dans les exportations globales du
monde a fléchi de 30,59, en 1937 4 28,99, en 1950 et a 25,79, en 1953, alors que
celle, dans le commerce mondial, des exportations des seconds vers les premiers
est demeurée plus ou moins stable.

_ It convient de citer, parmi les raisons profondes de cette diminution, le déve-
loppement de la production agricole dans les pays industriels et la tendance accusée
par ces derniers & produire eux-mémes une guantité plus importante des matiéres
premiéres dont ils ont besoin, tout en utilisant plus largement des matiéres de
remplacement comme les fibres artificielles, le caoutchouc synthétique, les matiéres
plastiques, etc. La consommation, dans les pays industriels, de matiéres premiéres
de cette nature créées par homme avait augmenté en valeur constante de huit fois
environ par rapport a 'avant-guerre en 1955, année oi elle a représenté 159, de la
consommation totale de matiéres premiéres au lieu de 39, en 1938. 11 y a eu, en outre,
une diminution continue de la quantité de matiéres premiéres et de combustibles
requise par unité de produit fabriqué. Dans les pays industriels, le rapport entre
la consommation de matiéres premiéres et de combustibles et la valeur brute de
la production des industries de transformation a fléchi de 259, en 1938 417,59,
en 1955, En outre, les pays en voie d’industrialisation utilisent eux-mémes une
fraction de plus en plus élevée des produits de base et notamment des fibres
textiles fabriqués par eux. Le volume total des exportations de matiéres premiéres
et de combustibles faites en 1955 par des régions non industriclles vers des pays
industriels a dépassé de 109 seulement celui de 1938 ~ en dépit de I'augmen-
tation considérable des expéditions de pétrole — alors que le commerce mondial
global s’accroissait de 65%;,. Pendant la méme période, les exportations de produits
manufacturés ont augmenté a elles seules de 1109%, en volume,

Enfin, une autre tendance constatée — qui n’a toutefois commencé a apparaitre
nettement que depuis 1953 — est la progression des échanges entre I’Europe occiden-
tale, d’'une part, I'Europe orientale et 'U.R.S.5., de I'autre. Leur volume est encore
réduit, puisqu’il ne représente que 3,5%, du commerce total des pays d’Europe occi-
dentale, mais il s’est développé assez rapidement. De 1953 & 1956, les exportations
de PEurope occidentale vers ’Europe orientale et 'U.R.S.S. ont augmenté de
629, et ses importations en provenance de celies-ci de 689, alors que ses ventes
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Europe occidentale: et ses achats totaux a ['étranger
Commerce avec |'Europe orientale et se sont accrus respectivement de
L}
I’V.R.S.8. 349, et de 37%. La part la plus
tmportations en| Exportations | g e avee élevée de 'augmentation du com-
Anné provenance de vars R .
finces I'Europe orientale et ['U.R.5.5, merce de 1 Eumpc occidentale
en millions de dolfars E.U. avec les pays de I'Est a été nn-
1950 801 643 — 159 putable a I'Autriche et 4 la Ré-
1 1 .01 74 - - -
95 1o14 7 267 publique fédérale d’Allemagne.
1952 298 739 — 288 }
1983 810 789 — 129 Les échanges Est-Ouest ont con-
1954 1.042 879 — %3 tinué & se développer a un rythme
1958 1,357 1.008 - 262 .
1956* 1.530 1.276 — 284 accéléré en 1956. Dans les neuf

- premiers mois, tant les exporta-
* Trois premiers trimestres, au taux annuel, s . .

tions que les importations des
pays de I'Est ont accusé un accroissement de 23 9, par rapport & la période

correspondante de 1955.

L’expansion du volume du commerce mondial intervenue depuis I'avant-
guerre a été accompagnée d’une augmentation sensible de la quantité de mar-
chandises transportées par mer. Mais, alors que les expéditions de pétrole étaient
prés de trois fois et demie plus considérables en 1955 qu’en 1937, puisqu’elles ont
atteint respectivement 360 et 105 millions de tonnes, les expéditions en cargaison
séche se sont accrues de 159, seulement entre temps. Le tonnage maritime effective-
ment disponible est passé de 68,5 millions de tonneaux de jauge brute avant la
guerre a4 105,2 millions au milieu de 1956, y compris la flotte américaine de 14 mil-
lions de tonnes «mise en réservex». De 1955 & 1956, lc tonnage mondial a augmenté
de 4,6 millions de tonneaux de jauge brute, ce qui représente le plus fort accroisse-
ment annuel enregistré en temps de paix depuis le record atteint en 1920-21, En
1956, le tonnage des bateaux-citernes s’est chiffré par 28,2 milltons de tonneaux de
jauge brute, ce qui représentait 27%, du tonnage global au licu de 17%, avant la
guerre. Au milien de 1956, les baieaux-citernes intervenaient a concurrence de
589%, dans le tonnage en construction ou dont il avait été passé commande; leur
part sera plus considérable encore a 'avenir par suite de I'ampleur prise par les
commandes de bateaux de cette catégorie dans le second semestre de 1936 sous
Pempire de la crise de Suez,

En 1955, le volume des marchandises — évalué en potds — ayant
emprunté le canal de Suez a représenté 139, des expéditions mondiales et ce pour-
centage n’a pas été inférieur a 199 pour le pétrole seul.

La valeur des marchandises expédiées par le canal de Suéz en 1955 a été
évaluée ~ sur la base f.o.b. du pays exportateur — 3 quelque $11 milliards, soit 2
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Trafic maritime international & travers (e canal de Suez en 1955,

Par Suez Marchandises
BAond agant emprunte
uez, en p%ur-
ji centages des
Direction nord Direction sud Tolal expéitions
mondiales

Type de cargaison

marchandises chargées, en millions de tannes mdtriques

Cargaison séche , 430 20.5 18,2 38,7 2,0
Bateaux-cifernes , . 3600 66,9 1,9 668,68 1e,1
Total . . . 790 ar.4 201 107,5 13,6°

' ¥ compris quelgue 39 millions de tonnes métrigues chargées dans des ports de la Maditerranée et provenant de
pipe-lines établis en Irak et an Arable Séoudite.

¢ Siélt'og: tagofu;e au trafic maritime le trafic sur les grands lacs, qui'a porté sur 26 millions de tonnes, le pourcentage
s'établi 2.

Source: Bulletin mensuel de statistiques des MWations Unies, décembre 1956,

139, des exportations mondiales totales qui se sont élevées a §84,1 milliards. Quoi-
que 76,5%, du trafic qui a passé par le canal, en direction du nord, en 1955 aient
consisté en expéditions de péirole et de produits pétroliers, celles-ci ont représenté .
en valeur un peu moins de 209, du total. Les fibres textiles en ont constitué un
pourcentage équivalent, le caoutchouc brut 109 et le thé 5%,. Quant au trafic
en direction du sud, il porte principalement sur une série de produits finis ou semi-
finis de haute valeur par tonne, que les pays industrialisés d’Europe exportent
vers I'Asie, I’ Australie et la Nouvelle-Zélande; mais il y entre également une petite
proportion d’expéditions de ciment et d'engrais qui, du fait de leur volume et
de leur trés faible valeur, occupent le c6té opposé de I'échelle. Le trafic 4 travers
le canal de Suez est passé de 36,5 millions de tonnes nettes en 1937 — niveau le
plus haut qui ait été atteint dans les années 1930 — a 81,8 millions en 1950 et &
plus de 100 millions en 1955,

Il a d&a été fait allusion dans le chapitre IV aux incidences de la crise de
Suez sur le volume et les sources d’approvisionnement en pétrole de I’Europe
occidentale. Grice aux fournitures plus abondantes de pétrole de I'’hémisphére
occidental et aussi pour une large part i I'hiver clément que ’Europe a connu,
les livraisons faites au continent de novembre 1956 & février 1957 ont couvert la
majeure partie des besoins de mazout de I'industrie. En outre, une meilleure utilisation
des quantités disponibles a été obtenue a la suite de la mise en application, intervenue
de bonne heure, d’un systéme de répartition du pétrole entre les pays membres de
I'O.E.C.E.; il a cessé d’étre appliqué au début de mai 1957, une fois que approvision-
nement en pétrole est devenu plus normal. Exception faite, par exemple, de Pindustrie
automobile, du batiment et de Pindustrie des matérianx de construction de quel-
ques pays, la production n’a pas é1é affectée directement par la diminution de
I’approvisionnement en pétrole, car on a pu soit faire appel aux stocks — qui sont
tombés de ce fait & de trés faibles niveaux — soit substituer le charbon ou le gaz au
pétrole. La fermeture du canal de Suez a donc eu peut-étre avant tout pour effet
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de faire monter le taux des frets étant donné qu’eclle s’est produite dans une période
ol les marchés internationaux étaient déja sous pression. Le canal a été rouvert
au trafic en avril 1957,

De maigres récoltes, jointes a la politique sulvie par les Etats-Unis pour se
débarrasser des surplus agricoles, ont amené PEurope et divers pays d’Asie 4 im-
porter de plus grandes quantités de produits alimentaires. Les achats globaux de
cette nature faits par les quatre principaux pays européens se sont élevés a $8,1 mil-
liards en 1956, au lieu de $7,3 milliards en 1955 (cette augmentation a été large-
ment imputable a la France et a 'Allemagne); I’excédent d’importation de pro-
duits alimentaires de ces guatre pays a progressé de $5,7 4 6,4 milliards — les
exportations de méme nature étant restées pratiquement inchangées 4 $1,6 milliard.
L’Inde, I'Indonésie et le Pakistan ont importé de plus fortes quantités de denrées
alimentaires de base, qui ont été prises principalement sur les surplus des Etats-
Unis et financées au moyen de dons et de préts.®

Les importations de charbon, de coke, de pétrole et de produits pétroliers
des quatre principaux pays européens sont passées de $3,1 a 3,5 milliards de
1955 a 1956, Comme leurs exportations de méme nature {produits pétroliers
principalement) se sont maintenues a §1,4 milliard, leur excédent d’importation
dans ce domaine a progressé de $1,7 a 2,1 milliards. Toutefois, les achats du
Royaume-Uni n’ont pas augmenté et Pexcédent d’importations de ce pays, soit
$700 millions, est resté au méme niveau qu’en 1955, Par contre, dans la balance
commerciale de ’Allemagne afférente a ces produits, un solde actif en 1955 s’est
transformé en un solde passif en 1956.

Les importations plus élevées de denrées alimentaires et de combustibles
en Europe et de produits alimentaires en Asie se sont traduites par des mouve-
ments en sens opposé dans la balance commerciale des Etats-Unis. En effet,
leur excédent d’importation de produits alimentaires bruts et manufacturés s’est
réduit de $1,3 milliard a4 800 millions, une nouvelle progression des achats a
Pétranger de leurs principales catégories d’importations — le café, le cacao et le
sucre — ayant été plus que compensée par 'expansion de leurs ventes a Pextérieur
de riz, de céréales panifiables ¢t de grain de qualité secondaire, qui se sont élevées

* Au cours de 'année financitre 1955-56, quelque trente-huit accords ont été conclus par les Etats-Unis
avec vingt-cing pays. Ils portaient sur des marchandises représentant une valeur globale de $680 millions
environ, calculée aux prix d’exportation. D'autres accords sont intervenus dans année financiére 1956-57,
parmi lesquels les plus importaats sont ccux qui ont été conclus avec P'Inde et le Brésil, L'accord avec I'Inde
signé en aocht 1956 prévoyait 1a vente en irois ans i ce pays, contre paiement en roupies, de surplus
agricoles d'une valeur de quelque $360 millions; quant a l'accord avec le Brésil, conclu e¢n décembre
1956, il poreait sur des produits d’une valeur d’environ $140 millions, livrables également sur trois ans, contre
pajement en cruzeiros.



— 152 —

de $900 & 1.300 millions. Les exportations américaines de charbon, de pétrole et de
produits pétroliers sont passées de $900 a 1.300 millions, en sorte qu'en dépit
d'un accroissement des achats de pétrole brut, I'excédent d’importation de 1955
($100 millions) a fait place & un léger excédent d’exportation en 1956,

Par suite de I'expansion des ventes a I'étranger de produits alimentaires et
de combustibles et de ventes sensiblement plus importantes de machines, d’auto-
mobiles, de fer et d’acier et d’articles textiles, les exportations commerciales des
Etats-Unis ont progressé de $14,3 milliards en 1935 4 $17,3 milliards en 1956,
En conséquence, 'excédent de la balance des paiements courants des Etats-Unis,
gul n’avait que iégérement angmenté entre 1954 et 1955 — de $1.230 4 1.390 mil-
lions — a fortement progressé en 1956, ayant atteint $2.920 millions. L'excédent
de la balance commerciale (abstraction faite des transferts de fournitures et de
matériel militaires) s’est accru de $1.760 millions et élevé a $4.510 millions; de
plus, cette augmentation n’a été compensée que dans une mesure réduite par celle de
$230 millions qu’a accusée le solde passif de la balance des éléments invisibles,
qui s’est chiffré par $1.590 millions en 1956. Un trait remarquable de cette
évolution est que Paugmentation de Pexcédent de la balance américaine des
paiements courants a été accompagnée de sorties encore plus considérables de capi-
taux privés — comprenamt a la fois les investissements directs et les placements

Etats-Unis: Balance des paiements courants.

Europe accidentale

et dépendances Aufres zones Toutes les zones

FPostes
1955 1956 1955 1956 1955 1956

en millions de doliars

Transferts militaires nets a
titre de dons compensés par
des exportations correspondantes
de biens et de services (non com-

prises dans les résultats ci-aprés) 1,620 1.990 540 720 2.130 2,610
. _ —
Exportations commarciales | 4.810 5.970 8.450 11.300 14,26Q 17.270
Importations commerciales | 3.240 3.220 8.170 8.840 11.510 12,760
Balance commerciale ., ., . + 1,470 + 2.050 + 1.280 + 2.480 + 2.750 + 4,510
Eléments invisibles (nets)
Transports . . . . . ., , . . + 10 + 60 4+ 120 + 100 + 130 + 160
Tourisme . . , . . . . ., . . — 420 | — 480 | — 90 | ~— 80 | — 510 | — 570
Revenu des investissements |, | + 330 + 210 + 1.67Q + t.B10 + 2.000 | +2.020
Dépenses militaires . . . . . | —1.750 — 1,720 — 850 —1.030 — 2,600 —2.750
Transferts privés, pensions, ete, | — 290 — 320 — 310 - 320 — 600 — 540
Autres postes ., . . . . . . . + BO + 40 + 170 + 150 + 220 + 190
Soide des éiéments invisiHes (net} —2.070 —2,210 + 710 + 620 —1.360 — 1.590

Balance des palements
courants ., . ., . . . . . . — 800 — 180 + 1.990 4 3.080 + 1,380 + 2,920
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de portefeuille — tant et si bien que, dans leurs transactions avec les Etats-
Unis, les pays étrangers ont été en mesure d’accroitre leurs créances en or et en
dollars — dont certaines créances a long terme — de $1.500 millions en 1936,
au lieu de $1.470 millions en 1955 (voir le tableaun de la page‘ 173).

Le développement des exportations commerciales a exercé un effet d’ex-
pansion trés important sur I'économie américaine en 1936. En effet, prés des
trois quarts de la totalité des expéditions faites 3 I'étranger ont consisté en produits
incustriels manufacturés, produits finis principalement. Les importations des
Etats-Unis ont dépassé de $1 milliard en 1956 cclles de 1955, La moitié en a été
imputable & des produits manufacturés et semi-manufacturés. Le haut niveau
d’activité industrielle atteint par ce pays s’est traduit par des achats plus im-
portants d’articles tels que Placier, les machines, les métaux non ferrcux et les
ferro-alliages, le minerai de fer et les produits sidérurgiques. Des augmentations
sensibles ont été enregistrées également dans les achats a I'étranger d’automobiles,
de papier, de textiles de coton et de laine et, avant la fermeture du canal de Suez,
de pétrole brut,

L’aggravation, indiquée ci-dessus, du déficit de la balance des éléments
invisibles a été due avant tout & un nouvel accroissement des dépenses militaires
a Pétranger, qui portent a la fois sur Pentretien des forces armées américaines a
Pextérieur et sur des achats off-shore de fournitures et de matériel de guerre —
que ceux-ci soient ou non destinés aux Etats-Unis ou transférés & d’auntres pays
dans le cadre de programmes d’aide militaire. Les dépenses totales assumées a
ce titre sont passées de $2,6 4 2,75 milliards,

En Europe occidentale, les balances des paiements courants des trois principanx
pays ont accusé des tendances divergentes. En ce qui concerne le Royaume-Uni
¢t la France, elles ont été dues surtout 4 un facteur passager, i savoir les change-
ments intervenus dans la demande intérieure. Mais, d’un point de vue a plus long
terme, le volume et Porientation du commerce extérieur des trois pays en ques-
tion — quoique ce qui s'est passé en Allemagne contraste sensiblement avec la
situation au Royaume-Uni et en France — font apparaitre 'influence de fac-
teurs plus profonds qui méritent peut-étre d’étre indiqués. Pour ce qui est du
Royaume-Uni, I'évolution des exportations a subi linfluence défavorable de
divers facteurs tels que la stagnation du commerce international des textiles
consécutive au développement de l'industrie textile dans les territoires d’outre-
mer, l'affaiblissement de la préférence impériale et le fait qu'une forte proportion
des ventes britanniques a I'étranger est ecffectuée a des pays gui sont des pro-
ducteurs de matieres de base et dont le commerce d’exportation est moins large
que celui des Etats industriels. L’expansion des exportations de la France est
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entravée également par des facteurs d’un caractére structurel; cela se traduit par
le fait qu’une forte proportion des exportations globales est constituée par des
matiéres premidres et des produits semi-manufacturés et que la production agricole
n’a été adaptée que lentement au caractére variable de la demande. De plus,
les marchés de la zone du franc frangais ont été ouverts peu a peu a la con-
currence étrangére. En revanche, la position de I’ Allemagne est celle d’un pays dont
Pindustrie est en pleine expansion et qui se trouve au centre de la zone dans la-
quelle e développement des échanges a été le plus sensible ces derniéres années. 11
convient d’ajouter que, depuis que les taux de change ont été fixés en 1949 aux
niveaux actuels, les colts et les prix ont moins monté en Allemagne que dans les
deux autres pays, ce qui a manifestement contribué 4 la forte expansion des
exportations allemandes. C’est, semble-t-il, un avantage analogue du point de vue
de la concurrence qui explique le développement et le caractére varié des expor-
tations de divers autres pays tels que le Japon, I'ltalie et les Pays-Bas.

Dans la balance des paiements courants du Royaume-Uni, un déficit de
£79 millions — compte tenu de Paide militaire des Etats-Unis — en 1955 a fant
place 2 un excédent de £233 millions I’an dernier. Les principaux changements
se sont produits dans la balance commerciale, dont le solde passif élevé de 1955
s’est réduit en 1956 de £300 millions exactement et a été ramené a £59 millions.

Royaume-Uni: Balance des palements courants,

19565 1956

1954 1955 1956
Poastes 1et 2ém? 1er 28me

semasire ré tre

en milllons de £ sterling

Cemmerce (fo.b)

Importations PO 3.006 3.429 3.462 1.695 1.734 1.734 1.728
Exportations, ¥ compris les

réexpartations . . . . . . . . 2.820 3.070 3.403 1.530 1.540 1.701 1.702

Balance commerciale , , . . —186 | —3%9 | — 59 | — 165 — 184 | — 233 - 26

Eléments invisibles {nets)

Fret . . . . . . . 0 L + 142 + 125 + 108 + 73 + 52 + 64 + 44
Revenu des invesgtissements , . . + 7& + B3 + B3 + 46 + 17 + 39 + 44
Transactions de I'Etat ., . , ., . — 174 | — 181 —193 | — 85 | — 926 — 892 | —1q
Autres postes . . ., ., . . + 313 + 229 +271 + 121 + 108 + 167 + 104
Total (net) des &léments
ivisibles , . . . . . . . + 384 4 236 + 269 + 155 + 81 + 178 + 9
Balance courante

Non compris 'aide milltaire . . . + 178 -~ 123 + 210 — 10 - 113 + 145 + 65
Aide militaire {nette) . . . . . . + 50 + 44 + 23 + 33 + 11 + 9 + 14

Tolal, y compris Paide milifaire + 228 — 73 + 233 + 23 — 102 + 154 + 79
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Quoique les conditions des échanges aient évolué dans un sens favorable an Royaume-
Uni puisque les prix 4 Pexportation ont monté de 49, alors que les prix a
Pimportation n’augmentaient que de 29, ce fait n’a été que I'une des caunses du re-
dressement intervenu. Une légére amélioration s'est produite également dans I'ex-
cédent habituel de la balance des éléments invisibles, qui s’est aceru en 1956 de
£33 millions et a atteint £269 millions en dépit des facheux effets de la crise de

Suez tant sur les recettes de ta marine marchande que sur celles du pétrole.

Sous Peffet de mesures rigoureuses de désinflation et du ralentissement du
rythme de la demande intérieure qui les a accompagnées, les exportations se
sont sensiblement développées en 1956 par rapport A année précédente; elles ont,
en effet, augmenté de £267 millions & £3.172 millions d’aprés les statistiques
commerciales., Si I’on procéde a des ajustements afin d’exclure du chiffre de 1955
les exportations qui ont dfi étre reportées par suite de la gréve des dockers d’octobre
1954 et du chiffre de 1956 les £22 millions de remboursement de lingots d’argent
empruntés aux Etats-Unis aux termes d’un accord prét-bail du temps de guerre,
le taux d’expansion des exportations ressort a prés de 109 en valeur et a 69
en volume,

Comme les deux années précédentes, augmentation des exportations du
Royaume-Uni en 1956 a été imputable en majcure partie 4 des ventes plus impor-
tantes de produits métallurgiques, qui se sont accrues de 149, en valeur. Elles
ont consisté avant tout en bateaux, en avions et en matériel de chemins de fer,
qui sont intervenus pour moitié dans Pexpansion des exportations globales. En
1953, celle-ci avait été due principalement dans ce secteur a4 des ventes plus con-
sidérables de machines. Les produits métallurgiques ont représenté 409, des ex-
portations totales en 1956, contre 24%, en 1938.

Les produits qualifiés de «nouveaux» ou de «virtnellement nouveaux» —
d’aprés des critéres utilisés par le Board of Trade — prennent de l'importance.
Parmi ces produits, qui comprennent les locomotives & moteur diesel, les anti-
biotiques, les détergents, etc., les exportations d’appareils de communication par
radio et d’instruments de bord pour avions, y compris les radars, semblent réaliser
des progrés particuliérement encourageants puisqu’elles ont atteint £15,3 millions
en 1956, au lieu de £2,2 millions en 1948, En outre, de 1954 2 1955, 'augmenta-
tion des ventes a I'étranger de produits «nouveaux» s’est accrue de 219%,, dans
le Royaume-Uni, au lieu de 169, en Allemagne et de 139, aux Etats-Unis. Si ces
écarts sont faibles par rapport au volume effectif des exportations en question et
s’ils ne représentent que 'une des faces d’une position de concurrence trés disputée,
ils donnent néanmoins une idée de la faculté d’adaptation de V'industrie britannique
aux changements intervenus dans les conditions extérieures.



Royaume-Uni: Répartition des exportations. ’

1953 1954 1955 1956 1953 18954 1955 1956
Zones
an milllons de £ sterling en pourcentages du total
Zone autre que la zone
sterting
Zone dellar . . . . . . . . 386 360 397 521* HES i3 14 16
Pays de I'Q.E.C_E. et dépen-
dances . . . ., . . . . . 592 T22 T60 a47 27 27 26 27
Autres pays <étrangers & la
zone sterling . . . . . . . 251 261 318 356 L4 1o r ir
Total pour la zone autre .
que fa zone sterling . . 1.328 1.344 1.474 1.724 51 50 51 54
Zone sterling
Colonies britanniques . ., , . aBo 340 ag2 422 14 13 13 i3
Australie at Nouvelle - Zélande 313 404 424 Is7 iz 1 15 72
inde, Pakistan et Ceylar . . , 172 180 188 228 7 7 6 7
Autres pays de_ la zone sterling 409 407 437 432 16 15 . 15 4
Total pour la zone sterling | 1.254 1.331 1.431 i.448 L 5o Ll 44
Tatal pourtouslespays| 2.582 2,674 2.805 3172 100 100 100 100

* ¥ compris las expéditions de lingols d'argent taites aux Etats-Unis en remboursement d'empruats prét-bai;
elles se sont élevees A £ 22 milfions en 1956,

En valeur, les importations ont été a peu prés équivalentes en 1955 et 1956
d’aprés les statistiques commerciales. Si elles ont plafonné aprés la forte progression
de 159%, enregistrée en 1955, c’est avant tout parce que I'expansion de la production
de Pindustrie de transformation s’est arrétée. Les achats & ’étranger de produits
manufacturés n’ont guére dépassé le niveau de 1953, du fait que la catégorie classée
sous cette rubrique dans les statistiques commerciales comprend nombre de pro-
duits semi-manufacturés destinés A des fins industrielles, comme les métaux non
ferreux, le fer et I'acier auxquels la forte augmentation de 329, accusée par les
importations de cette nature en 1953 était imputable dans une large mesure et qui
ont fait 'objet d’achats moins importants en 1956, exception faite toutefois du
fer et de D’acier. Les importations de mati¢res de base se sont élevées en 1956 a
£1,100 millions, soit quelque £20 millions de moins qu’en 1933, Ja réduction
nette ayant porté principalement sur ie bois d’ceuvre et le caoutchouc, alors que Jes
achats de minerais et de ferraille angmentaient. La diminution en valeur des impor-
tations de caoutchouc a été presque entidrement due a la baisse des prix et Paug-
mentation des achats de minerais et de ferraille a correspondu a la progression de
la production d’acter.

Le trait le plus marquant du commerce cxtérieur du Royaume-Uni en 1956,
d’aprés les résultats de la balance des paiements, est 'expansion de 189, des
exportations vers les pays étrangers & la zone sterling, les deux cinquiémes en ayant
été obtenus vis-a-vis de la zone dollar. Gette orientation relative vers ladite zone
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a contribué & améliorer sensiblement la balance des transactions courantes avec
elle. En 1956, en effet, son déficit n'a atteint que £22 millions ($62 millions) au
lien de £205 millions ($574 millions) en 1955. Les seules exportations vers les Etats-
Unis ont augmenté de £198 4 236 millions — abstraction faite du remboursement
de lingots d’argent déja rappelé — soit de 199 et les ventes au Canada de 26%,.
Dans les derniers mois de 1956, les Etats-Unis ont pris la place de I’Australic en
tant que débouché individuel le plus important pour les exportations britanniques.
Les métaux et les machines se sont bien comportés sur ces deux marchés. Les
exportations vers le reste de la zone dollar ont dépassé d’un tiers celles de 1955
et ont compris des bateaux et des avions vendus au Libéria et au Venezucla.

Les exportations vers les pays de 'O.E.C.E. étrangers a la zone sterling et vers
leurs dépendances ont progressé de 119, pourcentage plus élevé que les deux années
précédentes et celles a destination du reste du monde ne faisant pas partie de cette
zone, de 129,. Si Pon tient compte des réexportations, qui ne sont pas comprises
dans le tableau précédent, I’augmentation vis-a-vis des pays étrangers 3 la zone ster-
ling ressort & 179%, dont le tiers a été imputable & des réexportations plus impor-
tantes de caoutchouc vers 'U.R.S.5. En revanche, les ventes & la zone sterling ne
se sont pratiquement pas accrues, du fait principalement des restrictions aux im-
portations de biens d’investissement et d’automobiles en vigueur en Australie,
qui ont été aggravées en juin 1956, Le nombre des voitures et des véhicules commer-
ciaux vendus 4 ce pays a fléchi de 134.500 en 1933, 2 73,100 en 1936,

En dépit de la pression inflationniste intérieure persistante, les deux autres
pays européens faisant partic de la zone sterling, 'Irlande et 'Islande, sont par-
venus a réduire quelque peu le déficit de leur balance courante en 1956, la premiére
principalement en restreignant ses importations et la seconde en redressant sa
balance des éléments invisibles.

En mars et en juillet 1956, PIrlande a établi des taxes & Pimportation sur
toute une série de produits manufacturés de consommation ct sur les matiéres

Irtande et Islande: Commerce extérieur.

frlande Iglande

Anpnées ' Exportations
Importations et Solde Importations | Exportations Solde

réexportations

en millions de livres Irlandaises en mlllions de couronnes

1953 182 114 — 6B 1.111 706 — 405
1954 180 115 — 65 1.130 846 — 284
1956 204 10 — 94 1.264 848 - 416
1958 181 107 - T4 1.468 1.031 — 437
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premiéres servant a les fabriquer. Ces taxes, jointes & une diminution des achats &
Pétranger de denrées alimentaires, ont permis de réduire le coiit des importations
de £1 204 millions en 1955 4 £1 181 millions en 1956. En conséquence, le déficit
de la balance des paiements courants a fléchi d'une année a Yautre de £1 35,5 a
£1 14,4 millions. '

En Islande, les importations et les exportations ont augmenté rapidement
en 1956. La part des pays de 'U.E.P. et de la zone dollar dans les importations
s'est réduite, tandis que celle de 'U.R.8.5. et de certains pays de I’Europe de
P'Est s’est sensiblement développée. Le différend qui opposait depuis quaire ans
IIslande au Royaume-Uni a été réglé par un accord conclu le 15 novembre 1956,
aux termes duquel un quota représentant quelque 79, des exportations globales
de la premiére en 1956 était fixé pour les achats britanniques de poisson. Les
dépenses nettes au titre des éléments invisibles ont été un peu moins €levées
qu'en 1935 et le déficit de la balance courante a été évalué 2 $6,7 millions en
1956, au lieu de $8,5 millions en 1953.

En France, Vévolution défavorable de la situation de la balance des paie-
ments en 1956 a été due principalement a une détérioration de la balance com-
merciale. Stimulée par la forte expansion de la demande monétaire, la production
de Pindustrie de transformation a augmenté de prés de 10% et elle a été accom-
pagnée d’une progression considérable des importations, qui se sont accrues de

France: Répartition du commerce extérieur.

Importations Exportations
Rubriques
q 1953 1954 1955 L 1856 1953 1954 1958 1956
en milliards de francs francais
Produits alimentaires . . . . 386 408 413 522 157 204 257 227
Combustibles . . . . . . 254 266 2686 341 118 i1 130 104
Matidgres premigres et
produits semi~-manufacturés 819 G647 729 830 582 505 23211 670
Biens d'investissement . . 139 129 159 195 195 209 239 239
Biens de consommation . . B0 72 87 as 354 380 414 ag3
Total , , . 1.459 1.522 1.674 1.976 1,408 1.509 1.736 1.623
en_pourcentages du_total
Produits alimentaires , . 27 27 25 26 1 14 i5 74
Combustibles . . . . . . 17 17 7 17 8 7 7 &
Maligres premidgres et
produits semi-manufacturés 42 43 44 42 42 39 40 &1
Biens d'investissement . . o & 2 i 14 14 14 15
Biens de consommation . . 4 5 H L1 25 26 24 24
Total . . . foo 1oQ 100 100 108 100 100 100
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Fr.ir. 1.670 milliards en 1955 a Fr.r. 1.980 milliards en 19536, soit 189, avant
tout par suite d’achats plus importants de combustibles, de matiéres premiéres
et de produits semi-manufacturés.

Quant aux exportations frangaises, qui avaient atteint Fr.fr. 1.740 milliards
en 1955, elles ont légérement fléchi a Fr.fr. 1.620 milliards en 1956, De ce fait,
I'excédent d’exportations de Fr.ir. 60 milliards réalisé en 1955 a fait place 4 un
déficit de Fr.fr. 350 milliards Pan dernier,

Il a déja été fait allusion 3 augmentation des importations nettes de com-
bustibles et de produits alimentaires — ces derniéres ayant été encourageées officielle-
ment pour empécher le colit de la vie de s’élever, en abaissant ou en suspendant
temporairement les droits de douane sur certains articles et notamment sur Ie bétail
et la viande, dont la production a été insuffisante en France en 1956.

Les achats d’articles manufacturés et semi-manufacturés se sont accrus égale-
ment, dans une mesure non inférieure a 609, pour les produits métallurgiques et
de 279, pour les machines et les appareils. En outre, alors que l'indice de pro-
duction des biens d’investissement s’est élevé de 11,19, en 1956, les exportations
de biens de cette nature n'ont augmenté que de 1,3%(. Dans le secteur des biens
de consommation, la production s'est accrue de 69}, mais les exportations ont
diminué de 0,59,. Exception faite des biens d’investissement, toutes les catégories
d’exportations ont été en 1956 inférieures au niveau de I'année précédente.

France: Répartition du commerce extérleur par zonés manétaires.

Importations Exportations Solde
Zones
1954 1965 19545 1954 1285 1856 1954 1255 1956
en milliards de francs francais
Zone franc . . . 412 415 462 E47 559 522 + 135 + 144 + &0

Reste du monde
Fays continentaux

de I'O.E.C.E.*,. e i 413 583 518 622 €16 -+ 145 + 149 | 4 33
Zone sterting . . 393 421 449 153 207 179 — 240 { — 214 | — 270
Zone dollar . . . 166 197 280 85 113 121 - F1 | — &4 | — 159
Divers . . . ... 178 168 202 196 238 188 + 18 + 6Y | — 17

Total pour le

reste du monde 1.110 1.259 1.514 a62 1,177 1.101 - 148 | — B2 | — M3

Total général. . 1.522 1.674 1.976 1.509 1.736 1.623 - 13 + 62 | — as3

* Y compris leurs territoires d'outre-mer,

La détérioration de la situation de la balance commerciale est intervenue
vis-a-vis de toutes les grandes zones monétaires, quoiqu’elle ait été, toutefois,
moins prononcée 4 Pégard de Ia zone sterling. La France métropolitaine a normale-
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ment un cxcédent commercial par rapport i la zone franc d’outre-mer* et 4 la
zone U.E.P., ainsi qu’un déficit avec la zone dollar et avec tous les autres pays en
tant que groupe. En 1956, Pexcédent de la balance commerciale vis-a-vis de la zone
franc s’est réduit de plus de moitié, cependant que le déficit envers le reste du monde,
qui s’était chiffré par Fr.ir. 82 milliards en 1935, montait & Fr.fr. 413 milliards,

On ne dispose des chiffres de la halance des paiements que pour le premier
semestre 1956. Par rapport & la période correspondante de 1955, la situation de
la balance des paiements courants s’est détériorée & concurrence de $420 millions,
dont 3310 millions au titre du commerce et $110 millions a celui des éléments
invisibles.

Zone du franc frangais: Balance des paiemants.

1955 1956
Rubri 1953 1954 1955
ubriques 1er semesfre
an millions de dollars EU,
France métropolitaine
Commerce {fo.b)
Importations . . . . . . . . . . ., .. 2.494 2724 3.064 1.5803 1.936
Exportations . . . . . . . . . . . . . 2.155 2.545 3.150 1.538 1.660
Balance commerciale | ., . . — 339 — 179 + 88 + 35 — 276
Eléments invisibles (nets)
Tranaports e e . — - Y5 — 118 — 63 - 101
R u des invest ts . + 59 + 81 + 7 + 49 + 48
Tourisme . - - G + &1 + 34 + 30 -
Recettes de I'Etat + 337 + 435 + 513 + 222 + 207
Autres &léments invisibles - &7 - 3 + 16 + 1 - 23
Total {net} des élements invisibles + 222 + 441 + 516 + 240 + 131
Balance des paiements courants . ., ., . . ~ 117 + 282 + G602 + 2185 — 145
Territoires d'oytre-mer
Balance des paiements courants avec I"étranger -~ 103 - &8 — 195 — &8 - 113
Zone franc tout entidre
Balance des paiements courants
Non compris les dons officlels | — 220 4+ 194 + 406 + 29 — 258
Dong officlels . . . . . . . + 341 + 43s + 3B3 + 202 + 111
Y compris les dons officiels . + 121 + 832 + 789 + 421 — 147
M ts de capilaux (sorties+) . . . . . - 33 + 165 + 132 - + B3
Variation des réserves d’or el de devises (aug-
mentation +) . .. . . + 161 + 506 + B73 + 424 — 234
Erreurs et omissions - 7 - 39 - 16 - 3 + 24

* Pour établir la balance des paiements, la zone franc a €t¢ considérée comme comnprenant, en 1956, en plus
de Ia France méiropolitaine, les départements frangais d’outre-mer, (c’est-i-dire I'Algérie, la Guadeloupe, la
Martinique, la Guyane, la Réunion), PAfrique occidentale francaise, I'Afrique équatoriale frangaise, le
Cameroun frangais, le Togo, Madagascar et ses dépendances, I'Archipel des Comores, Saint-Pierre-et-
Miquelon, les territoires frangais d’Océanie, la Nouvelle-Calédonie et ses dépendances, les Nouvelles-Hébrides,
le Cambodge, le Laos et le Viet-Nam, ainsi que le Maroc et la Tunisie.
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En outre, le déficit des territoires d’outre-mer vis-a-vis des pays étrangers
a doublé et les recettes sous forme de dons officiels encaissées par la zone franc
se sont réduites de prés de moitié. Le résultat net a été, dans le premier semesire
de 1956, une détérioration de $368 millions par rapport 4 la période correspondante
de 1955,

En contraste marqué avec ’évolution en France le solde actif de la balance
des paiements courants (y compris les paiements nets de réparations) de la
République fédérale d’Allemagne a accusé une augmentation remarquable;
il a en effet atteint DM 4,4 milliards en 1956, au lieu de DM 2,1 milliards en
1955 et de DM 3,6 milliards en 1954. Quoique les importations de marchandises
aient progressé plus fortement que la production intérieure, 'expansion des exporta-
tions a été encore plus importante et le solde actif de la balance commerciale
est passé de DM 3,3 milliards en 1955 4 DM 6 milliards en 1956. Le déficit net de
la balance des ¢éléments invisibles n’a que légérement augmenté — de DM 360
a 510 millions —— en dépit de changements sensibles parmi les divers postes. Le
solde passif au titre des transports a €té beaucoup plus élevé que I'année précédente
mais les recettes nettes des services rendus aux troupes étrangéres se sont sensible-
ment accrues, '

Allemagne: Balance des paiements,

1 4
Postes 253 195 1965 1956
an millions de dewtsche marks
Balance commerciale (.o b}
Exportatiens® . ., . ., . . . . . . 18.500 21,970 25.641 30.774
Importations . . . . . , . . . . . . 14.848 18.048 22.3389 24.768
Solde . . . . .. . .. .. + 3.652 + 3.824 + 3.302 + 6.008
Eléments Invisibles (nets)
Transpotis Ve e e - 185 -+ 7 - 314 - 200
Ravenu des investissements . — 43 — 501 — 802 — 442
Toutisme e e e e e e + 13 + 180 + 28z + 477
Recetltas des servicea rendus aux troupes
dtrangéres, ¥ compris les converslons _
de daMars en deutsche marks + 1.140 + 1018 + 1.216 + 1.757
Autres éléments invisibles — 431 — BB5 - 238 — 1.402
Total (net) des éléments invigibles + 484 + 49 - asy - 510
Balance des paiements courants
Non compris les réparations . . . . . + 4.146 + 2.573 + 2.945 .+ 5.488
Réparations {nettes) —_ 53 — 386 —  B15 — 1.104
Total, y compris les rédparations . . + 4.083 + 3,585 + 2,130 4+ 4.284
1
Mouvements de capitaux {sorties +) . . . + 282 + 451 + 499 + 443
Variations des réserves d'or et de change
(augmeantation + } C e e e e e + 3.594 + 2.723 + 1921 + 4.673°
Capitaux divers, erreurs et omissions , . . + 217 + 411 — 289 - T22

* ¥ compris les recettes nettes du commerce de transit.
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L’augmentation en 1956 du solde actif de la balance commerciale de I’Alle-
magne avec les pays continentaux de I’O.E.C.E,, vis-a-vis desquels elle a d’ordinaire
un excédent d’exportations élevé, a été, d'aprés les statistiques commerciales, un
peu plus importante que celle enregisirée & I'égard de I'ensemble des zones. Si
cette augmentation a été particuliérement marquée vis-a-vis de la France, ¢lle a
été trés importante aussi 3 I'égard de la Belgique, de la Suisse, des Pays-Bas ct
de la Norveége.

S’il n’y a pas eu de changement en 1956 dans le déficit habituel de la balance
commerciale de I’ Allemagne avec le Royaume-Uni, il s’est produit une augmentation
sensible de excédent de la balance avec la zone sterling d’outre-mer, du fait dans
une large mesure d’exportations bien plus élevées vers I'Inde. En outre, si le déficit
de la balance commerciale avec la zone dollar s’est encore accru en 1956, cette
aggravation a été particllement compensée par 'expansion des recettes invisibles de
I’Allemagne provenant des dépenses des Etats-Unis pour Pentretien de leurs troupes.
Enfin, bien que la balance commerciale de IAllemagne avec les «pays étrangers a
la zone de I'U.E.P. ayant conclu des accords de paiement» ne se soit naturellement

Allemagne: Balance commerciale par pays et zones.

Variation de
Pays ot zones 1953 1854 1955 19566 1958 4 19586
) en millions de deulsche marks
Pays continentaux de I'QO,E.C.E.
Autriche C o e e e e e e 260 470 6G0 640 —_ 20
Unign économique helgo-luxem-
bourgecise . . . . . . . . . 330 &40 290 T10 + 420
Danemark ., . . . . . ., . . . 320 420 160 80 + 20
France . . . . . . . . . . . . t0 — 160 — 510 300 + B1D
Italie . . . . . . . . .. 500 . s00 390 430 + 40
Morvége . , . . . . . . . . . agn 3z 250 390 + 140
Pays-Bas . ., . . . . . . .. 510 510 570 710 + 140
Suede ., . . . . . . .. . 360 570 680 G630 _
Suigse . . . . . . .. 500 BB 680 810 <+ 230
Aulres pays continentaux
de'OECE. . . . . . . . . 140 230 430 400 — 30
Total . . . . . . . . .. 3.140 4,080 3.600 5.350 + 1.750
Zone sterling
Royaume-Uni . . . . . , . . . - 100 — 400 — 380 — 380 —_
Autres pays de 1a zone sterling . . — 230 20 10 270 + 2860
Total . . . . . . . . . . — 330 — 380 — 370 — 110 + 2680
Zone dollar , . . . . . ., . - &20 — 960 —2.140 —2.710 — 870
Auttes pays - . . . . . . . . 330 - 20 150 a7o + 220
Total pour tous Jes pays ., . 2.520 2.700 1.240 2,900 + 1.680

Note: Dans la balance commerciale figurant dang le tableau ci-degsus, les chiffres dlimportations sont calculés
sur ung bage c.if. — c'est-a-dire qu'ils comprennent les frals de transport et d’assurance — alors que dans la
I':ailianﬁe des f|'.-ailements du tabieaw précédent ils sont calculés syr une base f.ob. — autrement dit abstraction
aite de ces frais.
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guére modifiée, le volume effectif des échanges avec les pays en question s'est
sensiblement développé en 1956. Clest ainsi que dans le commerce avec PBurope
de I'Est, les importations ont progressé de DM 360 millions et atteint DM 900 millions

et les exportations d’environ autant.

Les exportations allemandes de biens d’investissement vers les régions pro-
ductrices de matiéres de base se seraient accrues de prés de 209, en 1956 — d’apreés
des statistiques des Nations Unies portant sur les neuf premiers mois — contre
299, environ pour les Etats-Unis et de plus de 169, pour le Royaume-Uni. En pour-
centages, ¢’est, par ordre d’importance, avec 'Extréme-Orient, le Moyen-Orient et
la zone sterling d’outre-mer que ’Allemagne a réalisé I'augmentation la plus élevée.
L’Allemagne n’a que trés peu participé a I'expansion marquée des importations de
biens d’investissement de I’Amérique latine, du fait que cette derniére s’est adressée
principalement aux Etats-Unis et an Royaume-Uni.

Afin de freiner 'expansion de Pexcédent de sa balance des paiements et aussi
de favoriser la stabilisation de ses prix intérieurs, I’Allemagne a pris en 1956 trois
séries de mesures affectant directement le commerce: elle a élargi la libération
du commerce en dollars, abaissé les droits de douane I'importation et réduit
les crédits d’exportation.

En juin 1956, le pourcentage de libération du commerce en dollars, qui
était de 689, depuis mai 1955, a été porté a 939, c’est-A-dire a peu prés au méme
niveau que dans les échanges intra-européens, en libérant quelque 600 articles,
dont 140 produits agricoles. Mais comme le café et le charbon, qut entraient sans
restriction en Allemagne depuis un certain temps, figuraient sur la liste, le change-
ment effectivement intervenu a été en réalité moins grand que ne lindiquent les
pourcentages officiels de libération. Bn outre, ceux-ci portent uniquement sur le
commerce privé et, au début de 1957, le quart des importations totales en pro-
venance de la zone dollar éiait encore réservé au commerce de 1'Etat.

A partir du ler juillet 1956, les droits 4 Pimportation sur la plupart des pro-
duits manufacturés ont été rédutts 2 titre provisoire jusqu’a la fin de 1957, de telle
sorte que le droit maximal susceptible d’étre percu est de 219 ad valorem. Celui
appliqué an mazout et aux machines-outils a été totalement suspendu afin de
contenir les prix dans le secteur des investissements, De plus, des réductions de
tarifs négociées dans le cadre du G.AT.T. ont €1é mises en vigueur dés le ler juillet
au liew du ler octobre 1956, Le 10 décembre, de nouvelles réductions de droits,
applicables principalement aux matériaux de construction et a divers produits
agricoles, sont devenues effectives. L’agriculture aliemande continue néanmoins 2
étre fortement protégée et les lourdes taxes imposées aux boissons ont été maintenues

également.
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En aolit 1956, «Hermes», I'agence qui garantit les crédits d’exportation, a
ramené de 90 a 809, sa couverture maximale en ce qui concerne les risques de
transfert. La Banque de crédits 4 'exportation a suivi cet exemple en réduisant de
80 & 609, du total le montant du crédit consenti par elle sur toute commande
destinée a V'exportation; enfin, en février 1957, la Bank deutscher Linder a décidé
de ramener de DM 600 a 500 millions, avant la fin d’avril, les facilités de réescompte
ouvertes 2 la Banque de crédits a Pexportation de Francfort.

Aux Pays-Bas, lexpansion excessive de la demande monétaire a pro-
voqué un renversement accentué¢ de la situation de la balance des paiements, un
excédent de plus de Fl. 300 millions en 1955 ayant fait place a un déficit de prés
de Fl. 600 millions en 1956. Cette détérioration a été provoquée principalement
par une augmentation du solde passif de la balance commerciale, qui est passé
de Fl. 700 millions a prés de Fl. 2,500 millions, mais le surplus au titre des élé-
ments invisibles s’est lui aussi réduit sensiblement, a savoir de plus de Fl. 200 mil-
lions, ce qui I’'a ramené 4 un peu moins de Fl. 1.900 millions.

Pays-Bas: Balance des paiements,

Balance en or et en

Balance totale montnaies convertibles

Postes
1954 t955 1556 1954 1585 1988

en millions de Horins

Balance commerciale (f.o.b.}

Importations . . . . ., ., ., . . . 9.714 11.208 13.000 1.582 2.027 2.287
Exportations ., . . . ., . . . . . B8.613 2.627 10.530 950 929 o488
Solde . . . . . ..., . |=8101|—=1771 | — 2470 | — 622 |- 1.098B | — 1.289

Eléments invisibles {neis}

Revenu des investissements ., . , . [+ 296 |+ 318 [ 4+ 246 [ — 4 | + 4 | — 17
Transferts dea émigrés et dons privés | + 34 | + ar | + 22 )+ 11|+ 12 | + 10
Aulreg services . . . . . . . . . + 1.296 | + 1,755 | + 1.616 | + 160 | + 495 | 4+ 447
Total des éléments invisibles (net) | + 1.626 | + 2.110 | 4+ 1884 | + 167 |+ 511 |+ 440
Balance des paiements courants
Non compris les dons officiels . + 525 |+ 339 |~ 6586 (+~— 455 {—~ 587 |— 849
Dons officiels e + 51 | — 5|+ 50+ 51 | — 5|+ %
Y compris les dons officiels | + 576 |+ 334 |— 531 [ — 404 |— B92 |— 944
Mouvements de capitaux (sorties+-) . [+ 303 |+ 322 |4+ B20(— 364 (— 319 |— 367
Varlations des réserves d'or &t de
devises (augmentation +) . . . . |+ 273 | + 124 — 901 — 40 | —~ 273 | — 477

* Y compris ies ¢rédances consolidées provenant d'accords de palement.

L’aggravation de la situation de la balance commerciale en 1956 a été due avant
tout au fait que les importations ont augmenté en volume de 129, alors que les ex-
portations ont progressé de 5%, seulement. Un grand réle a été joué a cet égard
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par Uexpansion des achats & U'étranger de biens de consomumation, et surtout de
textiles, car ils se sont accrus en volume de 25% de 1955 & 1956, La forte demande
de biens d’investissement s’est reflétée, elle aussi, dans la tendance des importations
de machines, d’appareils et d’appareillage électrique. Enfin, les achats de minerais,
de combustibles solides et liquides et de céréales ont accusé également de trés
fortes augmentations, qui ont peut-étre été liées jusqu’a un certain point a la cons-
titution de stocks. Parmi les exportations, celles de produits pétroliers — dont
le contenu en éléments importés représente quelque 85%, de leur valeur — occupent
la premiére place depuis 1954. En 1956, elles ont pour la premiére fois dépassé
le milliard de florins et sont intervenues a concurrence de 10%; dans les exporta-
tions globales.

31, en 1956, la détérioration de la situation de la balance commerciale a été
quast générale en ce sens qu’elle a porté sur Ia plupart des régions, ¢’est par rapport
au groupe des pays de 'O.E.C.E. qu’elle a été la plus marquée. Le déficit de la
balance commerciale vis-2-vis de la seule Union belgo-luxembourgeoise s’est élevé de
FI. 800 millions en 1955 a Fl. 1,100 millions en 1956 et le solde passif a I'égard de
PAllemagne a sensiblement augmenté aossi. Quant & la balance commerciale
des Pays-Bas avec les Etats-Unis, elle s’est détériorée & concurrence de quelque

Fl. 250 millions.

L'Union économique belgo-luxembourgeoise a réalisé dans sa
balance des paiements un excédent de Fr.b. 8,9 milliards dans le premier semestre
de 1956 (les résultats de Pannée entiere n’ont pas encore ¢été publiés au moment
oll nous écrivons). Il semble, toutefois, que cet excédent se soit réduit en quelque
mesure dans le second semestre, du fait principalement d’une évolution défavorable
de la balance commerciale. En 1956, importations et exportations ont augmenté
a peu prés du méme montant. Quant a la répartition géographique du commerce,
il s’est produit un accroissement sensible de Pexcédent de VU.E.B.L. vis-a-vis des
pays de 'U.E.P. et une réduction du déficit vis-a-vis de la zone dollar, quoique le
solde passif 3 I'égard des Etats-Unis seuls ait augmenté.

En Autriche, la valeur totale des exportations est passée de $710 millions
en 1955 a §900 millions en 1956, soit une progression de 279, alors que celle des
importations n’a augmenté que de 10%,. Si P'on déduit des exportations les livraisons
4 titre gratuit faites & PU.R.S.8., qui se sont élevées d’une apnée A Pautre de $14 &
$51 millions, I’accroissement se trouve ramené 4 229,. En ce qui concerne la halance
des éléments invisibles, les recettes nettes ont progressé de $59 millions en 1955
4 $85 millions en 1956, du fait principalement de la forte augmentation — $30 mil-
lions -— des recettes du tourisme. Grice, dans une large mesure, au développement
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Balance des paiements de divers pays.

Pays Balance commerciale Revenu net | Balance d'es rg:;'r‘:‘,g:"nﬁ ‘f:;
et élements pai $ taires {aug-
années Importations' { Exportations Salde invisibles courants meniation-?-)
Avutriche (millions de dollars E,L.)
1983, . . . 548 538 — 10 + 8t + 1113 4+ 181
[3-1- T SN 653 609 — 44 + 112 + ag + a6
1866 . . . . 887 T10 - 1177 + 52 — 130 - 54
1986 ., . . . 874 841 — 73 + 85 — 39 + B2
Union économique belgo-fuxembourgecise
(milliards de francs)
1953, , . . 98,6 100.5 + 1.9 - 1,3 + or + @0
tos4 . . . . 106,9 104,3 — 285 - 0,2 — a7 — 36
1965 , . . . 118,4 126,5 + &1 + 2,9 + 11,0 + 44
1256
1¢r gemestre 65,7 72,7 + 170 + 1,9 + 8.9 + 2,7
Suisse (milllons de francs)
1983 . ., . 5.071 - 5.165 + o4 + 1.346 + 1.440 +  241°
1984 . . . . 5.592 5.272 - 320 + 1.383 + 1.063 + 3882
1856 . . . . &.401 5622 - 779 + 1.441 + £62 + 33T7¢
1956 , . . . 7.597 6.203 — 1,354 . + 4201

" En ce gui concerne I'Autriche et la Belgique, les importations sont f.0.b.; pour la Suisse, slles sont ¢.i.f.

? Réserves de la Banque Mationale d'or et de devises admissibles comme couverture des émissions de billets,
des exportations et du tourisme, le déficit de la balance des paiements courants,
abstraction faite des exporiations 2 titre gratuit vers 'U.R.S.8., a fléchi de $130 a
$39 millions de 1955 & 1956.

De méme que celle de 'U.E.B.L., la- position de 'Autriche dans 'U.E.P.
s'est améliorée en 1956, tandis que sa balance commerciale avec les Etats-Unis
se détériorait quelque peu. L’augmentation des exportations a porté principalement
sur les produits manufacturés et semi-manufacturés — notamment sur ceux dont
la fabrication exige beaucoup de main-d’cuvre comme les machines, les produits
métallurgiques, les instruments d’optique et les textiles; d’autre part, I'accroisse-
ment des importations a été imputable surtout & des achats plus considérables
de matiéres premiéres -— combustibles, minerais et ferraille — et de produits
manufacturés et semi-manufacturés. En outre, comme ce fut le cas en Allemagne,
I'ampleur de la demande giobale a résulté pour une large part de I'activité soutenue
des exportations. Celles-ci ont, en eflet, absorbé prés des quatre cinquiémes de
Paugmentation de la production de 'ensemble de I'économie et méme la totalité
dans certains secteurs industriels tels que la métallurgie et I'industrie des machines.

L'excédent d’'importations de la Suissc a augmenté fortement en 1956,
4 savoir de Fr.s. 615 millions, ce qui I'a fait passer a Fr.s. 1.394 millions. La demande
soutenue de produits étrangers a été étroitement lide & une nouvelle expansion
de Pactivité économique, dont I'effet s’est trouvé renforcé dans le dernier trimestre,
sous I’empire de la crise de Suez, par des achats considérabies de produits alimentaires
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ct d’aliments pour le bétail a des fins de stockage. Les exportations de produits manu-
facturés se sont accrues, par rapport a 1955, de Fr.s. 525 millions dans lesquels
les montres sont intervenues a elles seules pour prés de Fr.s, 160 millions, les ma-
chines pour Fr.ss. 100 millions et les produits chimiques et pharmaceutiques pour
Fr.s. 80 millions. L’excédent suisse d’importations a été enregistré presque entiére-
ment vis-a-vis de I'Europe et de PAmérique du Nord; la Suisse a eu, comme 2
I'ordinaire, un excédent d’exportations dans sa balance commerciale avec les autres
zones d’outre-mer et ’Asie notamment. Il parait probable que les recettes nettes
provenant des éléments invisibles, qui se sont élevées ces dernitres années &
quelque Fr.s. 1,4 milliard par an, ont atteint en 1956 Fr.s. 1,5 milliard environ;
dans ce cas, la balance des paiements courants accuserait un trés faible excédent
en 1956.

L’expansion rapide de la production en Italie a nécessité une augmentation
considérable des importations de matiéres premiéres, de produits semi-manufacturés
et de combustibles, qui ont fait progresser les achats totaux a Pétranger a Lit. 1.981
milliards en 1956 contre Lit. 1.695 milliards en 1955, soit une augmentation de
17%, en valeur. Les exportations sont passées de Lit. 1.160 milliards en 19535 a
Lit. 1.348 milliards en 1956, ce qui représente un accroissement de 169%,. Les causes
principales de cette expansion ont été, semble-t-il, la capacité de concurrence des

Italie: Balance des paiéments.

Postes 1953 1954 1955 1956

an milllons de dollars E.U.

Balance commerciale

Impertations (¢t . . . . . . . . . 2,118 2.221 2.518 2.908
Exportations (Leb) . . . . . . . . . 1,304 1.606 1.857 2.160
Solde . . . . 0 L .o — 724 — §15 — 861 — 748

Eléments invisibles (nets)

Transports + 134 + 135 + 157 + 180
Tourisme . e e e e e e e e + 131 + 139 + 190 + 213
Transferts des ouvriers ef des émigrés + 119 + 114 + 125 + 165
Autres éléments invisibles + 162 + 111 + 101 4+ 145
Total des éléments invisibles (pet) . + 546 + 499 + 673 + 703
Balance dos paiemenis courtants
Sans les dons officiels - 178 — 116 — 68 — 45
Dens officiels . + 133 + 104 + 41 + 32
Avee les dons officiels — 45 - 12 — 47 — 13
Mouvements de capitaux (entrées—) , . . + 12 - 67 - 165 — 123

Variations des réserves d'or et de devises
{augmentation +) . . . . . . . . . — K7 + 5B + 108 + 110
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prix, la production de plus en plus variée de industrie italienne et Pextréme
élasticité des recettes tirées de Pexportation de biens tels que les produits fabriqués
de qualité, les fruits et les légumes. Les degrés variables d’expansion accusés par
les diverses catégories d’exportations refletent 'influence de ces facteurs. En effet,
le progres le plus marqué (629,) a été réalisé par les produits de 'industrie sidérurgi-
que italienne qui, jusqu’a une période récente, était peu importante et fortement
protégée; viennent ensuite les constructions mécaniques {259%,), les fruits et les
légumes, etc. (18%,). Les constructions mécaniques, dont les ventes se sont sensible-
ment développées tant aux Etats-Unis qu’en Europe occidentale, ont pris en 1956 la
premiére place parmi les exportations, tandis que les produits agricoles passaient
au second rang,

L’augmentation de $87 millions du déficit de la balance commerciale en
1956 a été plus que compensée par Vexpansion du revenu net des éléments invi-
sibles, qui a atteint $703 millions, contre $573 millions année précédente. Les
recettes des transports se sont accrues de $190 millions, par suite 4 la fois de 1a hausse
des frets et du développement de la marine marchande jtalienne. Le nombre
croissant des touristes, évalué i prés de 13 millions en 1956, a porté 2 $213 millions
les recettes nettes du tourisme. Les transferts des émigrés et des Italiens travaillant
temporairement a ’étranger ont progressé de $125 a 155 millions. Aussi, quoique
les recettes provenant de dons officiels se soient réduites, le déficit de la balance des
paiements courants a fléchi de $47 millions en 1955 2 $13 millions seulement
en 1936,

En 1936, les balances des paiements des pays nordigues n’ont présenté quw’un
trait commun remarquable, 4 savoir une augmentation du revenu des frets. Par
ailleurs la situation de chacun des quatre pays a été conditionnée principalement

Pays nordigques: Recettes nettes des frets.

Pays 1951 ta52 1953 1954 1955 1956
en milliong de doliars E.U.
Danemark . . . . . ., . . .. 33 39 38 29 36 81
Finlande' , . . . . ., . . . . . 48 43 40 a3 60 [
Morvége . ., . . . . . . . . . am 294 239 235 237 406
Suede . . . ., .., L. .. 188 208 166 169 108 238
Total ., . . . . . . 570 584 483 476 291 T57
! Compte transports. ? Résultat préliminaire.

par divers phénoménes intérieurs. Alors qu’elle a évolué défavorablement au Dane-
mark et en Finlande, elle s’est sensiblement améliorée en Norvége et, & un degré
moindre, en Suéde,
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AuDanemark, la balance des biens et des services a été & peu prés équilibrée
dans le premier semestre 1936, mais la position s’est détériorée dans le second
semestre, du fait notamment de 'intervention de facteurs étrangers défavorables.
Il y a eu, pour Pensemble de I'année 1956, un déficit de Cour.d. 134 millions, au
lieu d’un excédent de Cour.d. 181 millions en 1955. La détérioration a concurrence
de plus de Cour.d. 300 millions a été imputable 4 'accroissement exceptionnel des
importations, qui ont augmenté de quelque Cour.d. 800 millions, les quantités
achetées et les prix ayant progressé, Les importations de matiéres premitres et de
combustibles en particulier se sont accrues d'environ 109, en valeur par rapport a
I'année précédente. Le pétrele représente prés de 40%, de la force motrice totale
du Danemark, si bien que celui-ci a été fortement affecté par la hausse des prix
de ce produit et du taux des frets.

Les exportations ont augmenté de quelque Cour.d. 400 millions seulement en
1956 par rapport a 1955; cet accroissement a porté en totalité sur des ventes plus
importantes de produits manufacturés — machines notamment — tandis que les
exportations de produits agricoles ont effectivement fléchi, principalement en ce
qui concerne les produits laitiers et le lard maigre. Etant donné que le Danemark
éprouve depuis longtemps des difficultés a développer ses exportations de produits
agricoles, le secteur agricole étant protégé et subventionné dans la plupart des
pays, le mouvement d’expansion des ventes a I’étranger de produits manufacturés
présente une importance particuliére et refléte les efforts faits par ce pays pour
développer le secteur industriel de son économie.

Le déficit de la balance commerciale, soit Cour.d. 584 millions, en 1956 a
été largement compensé par les recettes nettes des éléments invisibles qui ont
atteint Cour.d. 450 millions, sur lesquels le revenu net de la marine marchande a
représenté Cour.d. 350 millions — au lieu de Cour.d. 250 millions I’année précédente.
La balance des paiements courants du Danemark avec les pays continentaux de
FO.E.C.E. est normalement trés déficitaire. Alors qu’en 1955 ce solde passif
avait €té presque couvert par un excédent vis-a-vis de la zone sterling, il n’en a
plus été de méme en 1956 et le déficit envers Vensemble de la zone U.E.P. sest
élevé 4 Cour.d. 280 millions, contre Cour.d. 48 millions ’année précédente. Etant
donné, en outre, que I'excédent antérieur vis-a-vis de la zone dollar a fait place
4 un déficit, la balance des paiements courants n’a accusé un solde actif qu’envers
les pays ne faisant partie ni de 'U.E.P. ni de¢ la zone en question.

L’état aigu d'inflation qui a sévi en 1956 dans I’économie de la Finlande
a eu une double influence sur la balance des paiements. Les importations ont pro-
gressé de MF 178 & 204 milliards, soit 159%,, tandis que les exportations ont effective-
ment fléchi de 29%,, en sorte que la balance commerciale a accusé un déficit de
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Pays nordiques: Balance des paiements.

Variations
Balance commerciale Revenu net | Balance des | des réserves
Pays et années des &léments palements moenétaires
Importations* | Exportatians Solde invisiblea courants {augmen-
tation +)
Danemark (millions de couronnes)
1963 . , . . 6.459 6.282 - 177 + 275 + 278 + 5
1864 . _ . . 7.526 6.746 — 780 + 25T ~ 5t8 — 4489
1985 , . . . 7.518 7.408 - 110 + 29 + 181 — 24
1956 . . . . 8.360 7.776 — 584 + 450 — 134 + 67
Finlande (milliards de marks)
1953, . . . 123.6 1317 + 81 + &1 + 12.2 + 5.4
1984 . ., 150.5 156,7 + 8.2 + 6.7 + 12,9 + 13,7
1956 . . , . 1776 181,56 + a9 + 10,7 + 148 + 87
1956 . . . . 203.6 178,0 — 258 + 10,82 — 15,0 — 16,3
Norvége (millions de couronnes)
1853 . ., , . 6.516 3.876 —2.639 + 1.664 — 886 — &g
1954 ., . . 7.381 4.447 - 2.934 + 1.759 - 1,175 — 215
1885 . . . . 7.886 4.814 —3.082 +2.110 — 972 + 344
1956 ., . . ., 8.730 5.747 —2.8983 + 2,923 — &0 + 455
Sudde (miillions de couronnes)
1853 . . . . B.172 7.8589 — 513 + 845 + 332 + 340
19654 ., . . . 2.192 8.19¢6 — 596 + 830 - 166 - 1M
195%, . ., . 10.337 8.933 — 1.404 + 9390 — 414 + 38
19856 . ., ., . 1t.428 10.048 — 1.380 + 1.180 — 190 + 214
! Pour le Danemark, les importations sont f.0.h.; pour les autres pays, elles sont c.if. ¢ Evaluation provisoire,

MF 26 milliards — le premier depuis 1952. L’augmentation a résulté en partie
d’achats qui avaient été autorisés en 1955, année oy, les recettes d’exportations ayant
été élevées, des licences étaient accordées libéralement. Ce sont les importations de
machines et de véhicules qui ont le plus progressé, tant en valeur absolue que relative-
ment. En 1956, les exportations de bois et de produits en bois ont fléchi aussi bien
en quantité qu’en valeur, tandis que les produits de I'industrie du papier ont connu
une évolution inverse; finalement, le revenu global des ventes a I’étranger de pro-
duits forestiers a fiéchi de MF 7,5 milliards. Les exportations de constructions
mécaniques, qui s’étaient développées sensiblement ces derniéres années, se sont
légérement réduites. Le Royaume-Uni a conservé la premiére place parmi les par-
tenaires commerciaux de la Finlande, la seconde ayant été occupée par 'U.R.S.5.
avec laquelle les échanges ont laissé un important excédent d’exportation. Celuni-
ci a été réglé notamment par des accords triangulaires prévoyant des livraisons
d’autres pays curopéens de V'Est et, en partie, au moyen de paiements faits par
PU.R.8.S. en monnaies occidentales. En admettant que les recettes au titre des
¢léments invisibles aient été & peu preés égales a celles de 1955, on peut évaluer a
quelque MF 15 milliards le déficit de la balance des paiements courants en
1956, alors que celle-ci avait accusé un solde actif de méme ampleur Pannée
précédente.
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Contrairement 4 la Finlande, la Norvége a été, en 1956, en mesure d’amé-
liorer sensiblement sa balance des paiements, du fait principalement de la forte
progression de ses recettes de frets. Les importations se sont accrues en valeur de
119, mais cette progression a été compensée par les 19%, d’augmentation des
exportations, si bien que Pexcédent d’importations est resté presque au méme
niveau qu’en 1955, soit a environ Cour.n. 3 milliards. Les ventes de bateaux ont
plus que doublé en 1956 par rapport a I'année précédente, quoiqu’elles aient été
largement dépassées par les achats, et elles ont représenté 89, des exportations
globales, au lieu de moins de 59, en 1955. Les ventes de métaux bruts et
semi-manufacturés se sont sensiblement développées et ont été le groupe indi-
viduel le plus important, au lieu et place des produits forestiers précédemment.
Le déficit de la balance commerciale a été presque couvert par les recettes
nettes de la marine marchande, qui se sont élevées 3 Cour.n. 2,9 milliards, soit
Cour.n. 780 millions de plus que l'année précédente. Sur cette augmentation,
quelque Cour.n. 600 millions -— plus de 75%, — auraient été imputables a la
hausse du taux des frets et le reliquat 4 la mise en service de nouveaux bateaux de
commerce.

En Suéde, comme en Norvége, la situation de la balance commerciale n’a
pour ainsi dire pas varié en 1956, les exportations et les importations ayant pro-
gressé a peu prés du méme montant. En volume, les secondes ont moins augmenté
qu’en 1955, fait qui semble avoir ¢été lié au ralentissement de 'expansion écono-
mique, ainsi qu’a I'affaiblissement des stocks. En revanche, les exportations ont
évolué d’une maniére trés favorable, abstraction faite des produits du bois, dont
les recettes ont fléchi par rapport & 1955 a la suite principalement d’une diminu-
tion du volume des ventes de bois d’ceuvre. Les ventes des autres principales caté-
gories de produits d’exportations ont fortement progressé — notamment celles de
minerai de fer, de fer et d’acier et de constructions mécaniques, ainsi que celles de
pate a papier et de papier qui constituent toujours le groupe individuel le plus
important en matiére d’exportations. Grice a une forte expansion des ventes aux
pays continentaux de 'O.E.C.E,, le déficit de la Suéde dans 'U.E.P. a été réduit
mais le solde passif vis-a-vis des pays du dollar s’est accru, par suite notamment
de Pextension de la libération des importations en dollars, dont le pourcentage a
été porté de 58 &4 689, en 1956. L’excédent d’importations a été & peu prés couvert
par les recettes nettes de la marine marchande, qui ont augmenté de Cour.s. 1.025 mil-
lions en 1955, 4 Cour.s. 1.215 millions en 1956, Le déficit de la balance courante a
été ramené ainsi a Cour.s. 190 millions, contre Cour.s. 414 millions 'année précédente.

La balance extéricure des cing nations de I’ Europe méridionale — 1’Espagne,
le Portugal, la Gréce, la Turquie et la Yougoslavie — qui restent avant tout des
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Espagne et Portugal: Commerce extérieur.

Espagne Partugal
Années . i
Importatians | Exportations Solde Importations | Exportations Solde
en millions de pescias or' en millions d'escudos
1953 1.835 1.485 — 350 8513 6.283 —3.230
1954 1.704 1.257 — 447 10,085 7.297 —2.788
1955 1.925 1.350 — B75 11,453, B.156 —3.287
1956 2.300¢ t.2702 — 1.030% 12,678 8.590 —4.088
! Pesetas or 3,061 = §1. ¢ Dix mois sur la base annuelle.

pays agricoles, dépend principalement du résultat des récoltes mais aussi des pro-
grés réalisés dans le domaine de l'industrialisation de I’économie nationale.

Dans les dix premiers mois de 1956 (les résultats de I'année entiere ne sont
pas encore connus a heure ob nous écrivons), le déficit de la balance commerciale
de PEspagne a été deux fois plus élevé que dans la période correspondante de
1955. Les importations ont augmenté de 1.478 millions de pesetas or en 1955 a
1.917 millions en 1956, alors que les exportations restaient & peu preés stationnaires.
L’excédent des premiéres sur les secondes a progressé de 415 a 860 millions de
pesetas or. D’apres les statistiques commerciales des Etats-Unis, qui se rapportent a
I’année entiére, les achats de PEspagne dans ce pays se sont sensiblement accrus
en 1936: ils ont en effet dépassé¢ §250 millions, soit 659, de plus qu’en 1955, Ce
volume élevé d'importations a été rendu possible surtout par I'aide économique
des Etats-Unis et les programmes visant a écouler les surplus agricoles, qui ont
représenté prés de $175 millions du total en 1956, La forte progression du déficit
commercial global de ’Espagne en 1956 n’a pas eu, toutefois, pour seule contre-
partie I'élargissement de V'aide américaine. Il semble que les pressions inflation-
nistes se soient renforcées a Pintérieur au cours de 'année et les réserves de change
n’ont pas cessé de diminuer,

L’augmentation de Esc. 1.223 millions accusée par les importations du
Portugal a résulté pour parties quasi égales d’achats plus importants de blé et
d’autres produits alimentaires, ainsi que de matiéres premieres destinées a répondre
a la demande d’industries en expansion. Tandis que les importations progressaient
en valeur de 119, les exportations augmentaient de 5%, seulement et Iexcédent
des premiéres sur les secondes est passé de Esc. 3,3 4 4,1 milliards. La détérioration
de la balance commerciale a été imputable avant tout aux échanges avec la zone
de PU.E.P., alors que I'excédent vis-a-vis des territoires portugais d’outre-mer
s'élevait légérement. Cette détérioration de la balance commerciale du Portugal
proprement dit contraste avec I'évolution favorable de Ia balance du reste de Ia
zone de I'escudo vis-a-vis des autres pays, qui a résulté notamment d’expéditions de
café plus importantes d’Angola.
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La Greéce a eu en 1956 un excédent d’importation particuliérement élevé, ses
achats & 'étranger ayant augmenté fortement et ses exportations s’étant développées
dans une faible mesure seulement. L’augmentation des importations a porté princi-
palement sur les machines, le matériel de transport et les produits manufacturés, mais
les achats de denrées alimentaires -— blé, huile d’olive, sucre, etc. —— faits par le gou-

Gréace et Turgquie: Commerce extérieur.

Gréce Turquie
Années i )
Importations | Exportations . Solde Ilmpottations | Exporiations Selde
an millions de dollars E. U,
1953 (294 132 — 162 532 396 — 136
1954 330 152 -~ 178 478 335 — 143
1955 382 183 - 1899 497 313 — 184
1868 484 190 -— 274 407 305 — 102 _]

vernement pour maintenir les prix ont progressé également. L’approvisionnement
plus abondant en marchandises a, en effet, contribué a assurer la stabilité des prix.
La lenteur avec laquelle les exportations se sont améliorées a été due notamment au
retard subi par les expéditions de tabac dans le second semestre, Comme le montrent
les statistiques de la balance des paiements, le déficit de la balance commerciale
s'est élevé de $137 millions en 1955 a $206 millions en 1956. Compte tenu de
$85 millions de recettes nettes provénant des éléments invisibles et de $54 millions
de dons, la balance des paiements courants s’est soldée par un déficit de $67 mil-
lions, au lieu d’un solde actif de $3 millions en 1955,

En Turquie, par conire, les importations ont fléchi en 1956 4 la suite de
la mise en application de contréles plus rigoureux année précédente et de adop-
tion, au début de Pan dernier, d’une série de mesures destinées a atténuer la trop
forte pression de la demande. Les exportations se sont réduites légérement mais,
maigré celz, le déficit de la balance commerciale a été ramené de $184 millions en
1955 a $102 millions en 1956, La Turquie bénéficie d’un montant assez important
d’aide des Etats-Unis, Elle a re¢u $51 millions dans le premier semestre de 1936,
tandis que le déficit de sa balance des paiements courants ne dépassait pas
$26 millions. Dans la période correspondante de 1955, 'aide américaine avait
atteint $35 millions et le solde passif de la balance, $82 millions. L’excédent dis-
ponible 4 la fin du premier semestre de 1956 a été affecté en partie au rembourse-
ment d’anciennes dettes commerciales.

La balance commerciale de la Yougoslavie s’est améliorée en 1956, grace
principalement au développement des exportations.
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Les exportations ont augmenté de 259, par rapport a 1953. Plus de la moitié

~de D’expansion globale de Din. 20 milliards a été imputable a des ventes plus
importantes de produits manufacturés et semi-manufacturés, fer et acier notamment,
qui ont presque quintuplé, Les exportations de produits agricoles, et de bétail principa-
lement, se sont accrues également. Les neufdixiémes dela progression des importations

Yougoslavie; Commerce extérieur.

Importations Balance
Expottations
Annédes
Commerciales® lri':;[li-ﬁte Total Commerciale Total

en milliards de dinars

1953 71.4 41,2 118,6 55,8 — 21,6 — 62,8
1954 74,7 27,1 101.8 724 — 2.6 — 29,7
1956 28.1 24,2 1323 7.0 —21.1 — 55,3
1856 1108 31.4 142,2 87,0 — 13,8 — 45,2

* ¥ comprig Vaide technique et les fournitures de la Croix-Rouge.

ont porté en 1956 sur les céréales, qui ont été fournies avant tout par les Etats-Unis et
I'U.R.8.8. Les Etats-Unis ont encore ét€ le principal fournisseur de la Yougoslavie mais -
alors que leur part dans les importations totales a fléchi de 339, en 1955 & 279 en
1956, celle de 'U.R.S.8. s’est élevée dans le méme temps de 3 a 159, si bien que
ce dernier pays est passé au second rang en tant que fournisseur. Quant aux expor-
tations, leurs principaux débouchés ont été en 1956 — par ordre d’importance —
la République fédérale d’Allemagne, 'Italie, 'U.R.S.S. et les Etats-Unis, FU.R.S.5.
ayant absorbé 139%, des ventes a I’étranger de la Yougoslavie, contre 79, seulement
en 1953.

* * *

Le lien existant entre Ia balance des paiements courants, qui a retenu D'atten-
tion jusqu’a présent, et I'évolution des avoirs d’or et de change, qui sera traitée
dans le chapitre suivant, est évidemment constitué par les mouvements de
capitaux. Dans l'année considérée, ceux-ci ont dans certains pays servi de
contrepartie aux excédents ou aux déficits de la balance des paiements courants
et contribué ainsi & affaiblir leur incidence sur les positions de change, alors qu’ail-
leurs ils ont aggravé le déséquilibre en renfor¢ant la pénurie ou la piéthore de
devises — ainsi que les effets monétaires de celle-ci 4 I'intérieur. C’est 1a un phéno-
méne conforme a Pexpérience et qui refléte les raisons diverses et souvent contra-
dictoires qui sont & 'origine des mouvements de capitaux.

En tant que facteur stimulant les mouvements de capitaux, le mobile lucratif,
alimenté par les différences accusées par la productivité marginale des capitaux, passe
de nouveau au premier plan., Clest 13 le résultat a) du jeu plus libre des taux
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d’intérét, b) de Papparition dans le cadre des contrdles des changes d’issues ou de
lacunes permettant de faire des placements de portefeuille & I'étranger et c) des
décisions prises en matiére d’investissement par des entreprises exercant des activités
a létranger.

Des institutions spéciales comme la Banque internationale pour la reconstruc-
tion et le développement et I'International Finance Corporation s’emploient active-
ment a renforcer ou i favoriser les mouvements de capitaux privés pour promou-
voir le développement économique, cependant que Export-Import Bank a pour
tache, d’apres scs statuts, d’allier le développement économique a Pexpansion du
cominerce.

Les mesures destinées & promouvoir les échanges jouent un réle capital dans
les divers arrangements prévoyant Poctroi, par des pays individuels ou des fournis-
seurs, de crédits a moyen et A long terme pour faciliter Pexportation de biens
d’investissement; Pouverture, par exemple, de marges spéciales de crédit aux termes
d’accords de paiement bilatéraux ou, en ce qui concerne les fournisseurs, de crédits
commerciaux financés par eux ou reposant sur des facilités que leur accordent soit les
banques commerciales, soit les établissements spécialisés dans le crédit a 'exportation.

Les mouvements dont il vient d’étre question sont tous de nature i atténuer
les maux de plus en plus grands dont souffrent les pays sous-développés; il en va
de méme de 'utilisation des soldes en livres sterling accumulés pendant la guerre
et Pimmédiat aprés-guerre par des pays comme !'Inde, qui réalisent mainienant
des programmes de développement. Le rapatriement dans la France métropoli-
taine de capitaux de PAfrique du Nord frangaise est un facteur qui agit en sens
opposé, mais il parait reposer jusqu’a présent plutét sur des revenus provenant de
dépenses de I’Etat que de «désinvestissements» effectifs.

Dans le domaine des mouvements de capitaux & court terme et dans les
rapports entre les pays hautement développés, des meuvements anormaux se
produisent plus fréquemment. Des mouvements de cette nature ont été en premier
lieu, au début de I’été de 1956, les entrées de capitaux en Allemagne provoguées
par lattente d’une appréciation de la monnaie, ainsi que les fuites devant certaines '
autres monnaies européennes dues & une raison inverse; en second lieu, dans le
second semestre de 1956, lafuite devant la livre sterling — et devant certaines autres
monnaies du continent européen au profit de celles de ’hémisphére occidental —ala
suite de la crise de Suez, Les raisons fiscales ont, elles aussi, tendance & orienter
les capitaux dans le mauvais sens, c’est-a-dire vers les pays les plus favorisés comme
la Suisse ou vers d’autres havres de sécurité. Mais, méme en ce qui concerne les
transactions de capitaux & court terme, les processus économiques normaux ont
parfois joué leur rdle, par Pentremise du jeu du taux de Pintérét, en favorisant
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N

des mouvements assurant ’équilibre. Les opérations de change & court terme
du Fonds monétaire international visent également & exercer une fonction de
compensation,

Il arrive que les remous provoqués par ces motifs opposés se rejoignent pour
former un seul courant; a cet égard, le Canada représente un cas spécial ol les
entrées de capitaux dues & une productivité marginale plus élevée des capitaux
ont été gonflées par Pintervention concurrente de motifs politiques et fiscaux.

Quelques-uns seulement parmi ces mouvements peuvent étre décrits avec
un certain degré d’exactitude statistique.

Entre le mois de juin 1947, époque a laquelle la Banque internationale pour
la reconstruction et le développement est entrée en activité, et la fin de mars 1957,
cette institution a consenti A quarante-quatre pays ou territoires 166 préts
représentant un montant brut de plus de $3 milliards au total. Depuis 1948,
année ot Von a commencé A faire des préts pour promouvoir le développement
économique — d’importants crédits de reconstruction ont été consentis a la
France et aux Pays-Bas en 1947 et 1948 — les préts destinés aux secteurs de
Pénergie électrique et des transports ont joué un réle prédominant; ils ont en
cffet représenté plus de la moitié des opérations de la B.L.LR.D., le reliquat des
fonds prétés ayant été affecté a lindustrie, a agriculture et a d’autres fins d’ex-
pansion suivant cet ordre d’importance (jusqu’en 1956, ol Iindustrie a pris la
seconde place). Sur les $507 millions de préts totaux agréés en 1956, plus
de 409, ont éi€ attribués pour favoriser le développement de Vénergie électrique;
le projet Ie plus vaste a été & cet égard celui concernant la mise en valeur du poten-
tiel hydro-électrique de la riviere Zambeéze, pour lequel un prét de $80 millions

Banque internationale pour la reconsfruction et le développement:
Préts versés,

Asle ot . Amérique Préts lotaux
Anndes Europe Moyen-Orient Afrique Australasie latine versés
en millions de dollars E. L1

1247 300 - - —_ - 300
1948 199 _ - _ - 199
1849 17 15 — - a8 &8
1980 16 20 - - 39 75
1951 -] 14 13 37 57 129
1952 48 25 45 43 66 226
1953 68 t8 60 45 50 240
1254 7 ao 70 53 59 296
1955 -3 ] 44 38 45 77 285
1956 71 63 24 a5 a5 289
1947-56 384 228 249 259 488 2.108

Note: Les montants ci-dessus se rapportent uniguement aux préts versés, Au cours de la pérlode 1947568 tout entigre,
las préts approuves se sont Slevés 3 $2.922 milliors, sur lesquels $2.108 millions seulement ont 814 effectivement versds,
Pour la seule année 1956, les prits agraés sa sont chlffrés Faar $507 milllons - montant le plus élevé que la Bangue ait
jamais coensenti dans une seule année — malis Il n'a é1é en fait versé sur ce total que $289 millions.
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a été consenti a la Fédération de Rhodésie et du Nyassaland. Les préts destinés
a renforcer la modernisation de l'industrie ont représenté 32%, du total. Parmi
les autres préts importants accordés, il y a eu celui de $74,6 millions qui était destiné
a favoriser le développement de I'Italie du sud et le prét de $50 millions pour
Pexpansion économique de I'Australie.

En juillet 1956, I'International Finance Corporation (LF.C.) a été établie
en tant quinstitution affiliée 4 la B.ILR.D., quoiqu’elle soit une personne morale
indépendante et que ses fonds soient absolument distincts de ceux de la Banque.
L’LF.C. a éé fondée dans le but particulier de favoriser le développement des
entreprises privées, notamment dans les territoires moins développés du monde.
En cas d’insuffisance des capitaux privés susceptibles d’étre obtenus a des con-
ditions raisonnables, I'LF.C. participera, en commun avec des bailleurs de fonds
privés, a des préts 4 des entreprises privées sans exiger aucune garantie du gou-
vernement, Lorsque I'LF.C. a commencé ses opérations, ses membres comprenaient
trente et un pays et elle avait regu un montant de souscriptions de $78,4 millions
sur un capital autorisé de $100 millions. A la mi-mai 1957, le nombre des pays
membres de PLF.C. était passé a quarante-neuf et les souscriptions au capital
s'élevaient 3 $92 millions, Seuls les pays qui font partie de la B.ILR.D. peuvent
adhérer a PInternational Finance Corporation. Celle-ci est autorisée a réaliser des
investissements sous n’importe quelle forme qu’elle juge appropriée, a cetteseule excep-
tion prés qu’elle n’a pas le droit de faire des placements en participations ou en actions,
Elle peut emprunter des fonds en vendant une partie de ses propres obligations mais
on ne s’attend pas qu’elle fasse usage de cette faculté les premiéres années, Il suit de
la que le montant des fonds dont elle est en mesure de disposer immédiatement
pour réaliser des investissements est limité pour le moment au capital souscrit. A la
mi-mai 1957 elle n’avait pas encore réalisé d’investissements, mais I’étude de
plusieurs projets était poussée activement.

L’Export-Import Bank des Etats-Unis, bien qu’elle soit une institution
nationale destinée avant tout 4 promouvoir les intéréts américains, a ét¢ une source
importante de capitaux en dollars pour un grand nombre de pays. Notamment
en accordant des crédits & moyen ¢t 4 long terme -— avec et sans garantie des Etats
et aussi bien 4 ceux-ci qu’a des emprunteurs privés — elle a facilité les achats aux
Etats-Unis de matiéres premiéres, de biens d’investissement et de services et elle
a ainsi favorisé le développement économique & Iétranger. Les nouveaux crédits
autorisés de juillet 1945 A décembre 1956 se sont élevés a $7,1 milliards, sur lesquels
$4,8 milliards ont été effectivement versés. Dans la période 1954-36, les rem-
boursements ont quelque peu dépassé les versements, mais les préts bruts de la
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banque ont continué & jouer un réle important dans le domaine financier inter-
national. Les autorisations de préts ont fortement augmenté en 1956 a $992
millions; toutefois, ce montant comprend la ligne spéciale de crédit de $500 mil-
lions qui a été consentie au Royaume-Uni a la fin de 1956 pour lui permettre de
procéder, en cas de besoin, a des achats exceptionnels de pétrole américain et
d’autres produits et 3 laquelle il n’a pas encore été fait appel.

Les investissements américains de capitaux privés a Détranger qui
avaient atteint prés de $1,2 milliard en 1955, ont largement doublé en
1956 puisqu’ils se sont élevés 3 $2,75 milliards. Plus de la moitié de ceite aug-
mentation a été imputable 4 des investissements réalisés dans des succursales et des
filiales de sociéiés américaines au Canada, en Europe occidentale et en Amérique
latine, y compris Pachat d’une compagnie pétroliere britannique & La Trinité

Etats-Unis: Compte capital de la balance des paiements
{y compris I'aide sous forme de dons).

Eurepe accidentale

et dépendances Autres zones Toutes les zones
Rubriques
1955 1956 1955 1956 1955 1958
en milliona de dollars
Dons dw gouvernement . . ., + 800 + 480 + 1.080 + 1.190 + 1.8680 + 1.670

Mouvements de capitaux
américaing (sorties +)

Compte duw gouvernement

Préts & long et & court terme + 300 + 360 + 420 + 740 + JF20 + 1.100
Moins: rembourgsements (—) , . — 260 | -~ 200 | — 160 | — 180 | — 420 | — 480
Total netl av compte du _
gouvernement . . . . . + 40 + 70 + 260 + 550 + 300 | + 620
Compte privé
Investissements directs . ., + 130 + 430 + 550 + 1,180 + &80 + 1.630
Autres mouvements de capitaux
privés . . . . . . . ., + 70 + 270 + 600 + 1.010 + &70 + 1.280
Meins: amortissements {(—} . . - 20 — 10 -~ 180 — 150 w200 — 160
Total net au compte privé . | + 180 + 710 + 970 + 2.040 + 1,150 | +2.750

Mouvements totaux nets de
capitaux américains . . . . + 220 + 780 + 1.230 + 2,590 + 1.450 + 3.370

Mouvements de capitaux et
d'or étrangers {entrées —)
Engagements & court terme envers

des bangques et des instiiutions
officielles étrangéres , . . ., . — 520 | - 650 — 180 | — 480} — 700 | —1.140
Divers . ., . . . . . . . . . — 520 — 360 — 250 —_ — 770 — 360

Mouvements totaux nets de
capitaux et d'or étrangers — 1.040 —1.010 -~ 430 — 490 — 1.470 — 1.500

Total des mouvements nets
de capitaux et de I'atde 3ous
forme de dons (sorties +) . . - 20 + 250 + 1.8560 + 3.290 + 1.840 + 3.840

Erreurs et omissions . . . . . . . — &80 | — 410 4+ 130 | — 210 — 450 | — &20
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et P'acquisition de nouvelles concessions de puits- de pétrole au Venezuela, Les
ventes de valeurs canadiennes 3 des détenteurs américains de capitaux ont été
plus importantes que I'année précédente, ainsi que les préts du Gouvernement
fédéral a des pays étrangers. Le renforcement des sorties nettes de fonds par rapport
a 1955 a éié lié également a Pexpansion des exportations américaines, qui a été
financée notamment par des crédits publics et privés.

D’une facon générale, les changements intervenus dans les rapports entre
les Etats-Unis et 'Europe occidentale — y compris les dépendances de cette der-
ni¢re — ont été sensiblement analogues & ceux qui ont déja été indiqués lorsque
la balance globale des paiements courants des Etats-Unis a été examinée. Toutefois,
il convient de mentionner en premier lieu que ’aide financiére 4 I'Europe occidentale
a fléchi de $800 millions en 1955 a $480 millions en 1956, alors qu’elle a légére-
ment augmenté envers d’autres zones. En second lieu, les dépenses militaires des
Etats-Unis en Europe occidentale et dans ses dépendances ne se sont pas accrues
de 1955 & 1956, leur augmentation totale s'étant produite i I'égard d’autres
zones. Enfin, une assez forte proportion des sorties de capitaux privés est passée
en Europe occidentale (et dans ses dépendances), qui a vu en méme temps sa
balance commerciale avec les Etats-Unis se détériorer dans une mesure moindre
que celle d’autres zones en tant que groupe.

La situation du compte capital du Royaume-Uni est analogue a celle des
Etars-Unis a un égard, 3 savoir que le Royaume-Uni emprunte lui aussi 4 court
terme et préte A long terme, principalement 4 la zone sterling. En 1956, toutefois,
alors que les préts a long terme — y compris I'amortissement de dettes — ont été,
avec £191 millions, équivalents & la moyenne de 1954-35, des prélévements trés
importants ont été faits sur les soldes en livres; ceux-ci se sont, en effet, réduits
de £151] millions (surtout dans le second semestre ou ils ont fléchi de £124 millions),
avant tout du fait de pays n’appartenant pas a la zone sterling, dont les soldes
ont diminué de £132 millions au cours de 'année,

Les préts a long terme et le remboursement de soldes en livres, s’élevant
a £342 millions au total, ont largement dépassé le solde actif de ,£233 millions de
la balance des paiements courants et la pression qui en est résultée sur les réserves
a été aggravée par le rythme accéléré du réglement des importations de la zone
sterling et par les retards avec lesquels des négociants d’autres parties du monde
ont payé leurs achats dans la zone sterling. Ce changement du fait de réglements
«anticipés et ajournds», joint & diverses transactions en capital, a provoqué des
sorties de fonds évaluées & £50 millions alors qu’il y avait eu £60 millions d’entrées
Pannée précédente.
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Royaume-Uni: Compte capital de la balance des paiements.

1985 1958
Rubiriques 1954 1955 1956 ter L Same 1er séme
tre tre 4 *

-]

en mililons de £ starling

Balance dea paiemants courants . . . +228 | — 79| + 233 + 23] 102 | + 154 | &+ T8

Compta capltal & long terme (sorties —)
Pridts intergouvernementaux et amoriis-

sementg d'emprunts , . ., . . . .| — 20| — 53| - B1 | —~ VT | — 36 | ~ 14| — 37
Autres capitaux A longterme . . . . | 200 | — 110 | — 140 | —- 601 — B0 ¢ — 850 — 80
'—
Total . . . . . —220 | —183 | — 191 — 77| — 86 | — 64 | — 127
Balance des palements courants et tran-
sactions de capitaux & tong terme . . + B8] —242 | + 42| — %4 | —~188 ) 4+ 90| — 4B
Equillbrée par des changements comme
suit:
Avoirs en livies des pays d'outre-mer
(diminpution +) . . . — 210 | 4+ 127 + 151 + 12 + 115 + 27 + 124

Tirages (=) sut e FM.L ou rembourse—

ments £+ & ce dernler + 40 —_ — 201 —_ — —_ —2Mm

Réserves d'or et de dollare . .| *+ &7 —229 | + & .J —_ 29| —200 | + 85 — 80 ,J
Antres avoirs officiela dechange . . . | + 76| + 6| + 3B% + 26| — 20| + 1| + 324
Capitaux divers {entrées —) . . — 3| — &0 | + 5O —_ — &0 —_ + 50
Facteur d’éguilibre {erreurs et omissfans) 4+ 45| — 86§ 4+ 24 — 63| — 23] — 33| + 35
Total . + a8 r-— 242 + 42 — 54| — 188 + 80| — 48

-
* Y compris les paiements d'intérdts 3 un compte spécial d’attente (£37 millions).

La contrepartie du changement ainsi intervenu dans les conditions de régle-
ment se trouve dans les comptes extérieurs de certains partenaires commercianx
du Royaume-Uni. En ce qui concerne 'Allemagne, Pamélioration des conditions
de paiement s’est traduite notamment par I'important poste positif qui équilibre
son compte extérieur (DM 722 millions) et couvre les erreurs et omissions et
les transactions en capital non identifiées. Celles-ci représentent pour une large
part des entrées de devises qui se sont produites principalement au début de I'été.

Le solde actif de la balance du commerce, des services et des transferts uni-
latéraux s’est élevé a2 DM 4.394 millions, cependant gque I'augmentation nette des
avoirs d’or et de change atteignait DM 4.673 millions (montant représentant
la différence entre Paccroissement de DM 5.095 millions accusé par les réserves
d’or et de change de la Bank deutscher Lander et la diminution de
DM 422 millions subie par la position de change des banques commerciales),
L’écart entre la balance des paiements courants et le renforcement des réserves,
soit DM 279 millions, est le résultat d’une entrée nette de fonds A court
terme — crédits documentaires et crédits de caisse -—— de DM 385 millions, d’une
sortic nette de capitaux a long terme de DM 828 millions et du poste résiduel
indiqué ci-dessus.
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Il y a eu, parmi les éléments qui ont contribué aux sorties de capitaux 2
long terme, les remboursements de dettes prévus -par Paccord de Londres
(DM 452 millions); des exportations de capitaux privés, évaluées & un montant
net de DM 450 millions — principalement vers Phémisphére occidental sous forme
d’achats de participations et de fondations de filiales; I'affectation a des préts,
par la Banque internationale pour la reconstruction et le développement, d’une
fraction du quota de I’Allemagne; et 1'aide financiére a Ia Sarre. Ces mouvements
extérieurs ont été compensés en quelque mesure par des investissements étrangers
en Allemagne, avant tout sous forme d’achats de titres.

Les avoirs d’or et de change de la Suisse ont augmenté en 1956 dans une
plus forte mesure que ceux de n’importe quel autre pays européen, exception faite
de I'Allemagne. Cette expansion parait, toutefois, avoir été principalement la con-
séquence d’investissements étrangers en Suisse et de «désinvestissements » suisses a
I'extérieur a la suite de la situation troubiée en Afrique du Nord et de la crise de Suez.

Les entrées de capitaux en Italie ont fléchi de $155 millions en 1955 4 $123 mil-
lions en 1956 par suite de Parrét des ¢émissions d’emprunts sur le marché suisse au
milieu de 1956. Les investissements directs de capitaux étrangers en Italie et les
fonds fournis par la B.L.LR.D. ont augmenté.

Le pays d’Europe qui a été, avec I'Italie, le principal bénéficiaire de I’assis-
tance de la B.I.LR.D. est I’Autriche. Les entrées globales de capitaux dans ce pays
ont atteint $84 millions en 1956, contre $35 millions en 1955. Ce montant comprenait
$26 millions représentant des tirages sur des préts consentis par la B.L.LR.D. pour
financer la construction de centrales électriques et $27 millions de crédits des Etats-
Unis destinés 4 des achats de surplus agricoles,

Aux Pays-Bas, le tiers de la perte subic sur les réserves (FL. 901 millions)
a résulté de sorties nettes de capitaux. Alors qu’en 1955 les sorties de capitaux
privés avaient été 3 peu prés compensées par des investissements directs et des
placements de portefeuille faits aux Pays-Bas par des étrangers et représentant
Fl. 595 millions, en 1956, ce montant est tombé a Fl. 43 millions. L’incidence
de la diminution nette des avoirs officiels d’or et de change a été atténude, toute-
fois, en quelque mesure par une augmentation des emprunts contractés 2 Pétranger
et principalement a4 New-York par les banques commerciales.

L’expansion, de 1955 4 1956, des dettes 4 court terme envers les banques
des Etats-Unis, dont il vient d’étre question i propos des Pays-Bas, semble bien
avoir été assez large. D’aprés des sources officielles américaines, elle a été la plus
forte pour ’Allemagne (de $88 4 157 millions) et importante pour la Norvége,
la Belgique, la Turquie et I'Italie,



— 182 —

En ce qui concerne la politique commerciale, quoique nombre de pays
alent, en 1936, éprouvé des difficultés croissantes des balances des paie-
ments, aucun d’eux n’a fait appel 4 des restrictions quantitatives et le pour-
centage de libération du commerce intra-européen a méme été augmenté
légérement. Le pourcentage global de libération, qui était de 879, en avril 1936,
a en effet éié porté 4 89% en avril 1957, du fait principalement de son élévation
en Norvége et dans le Royaume-Uni, ol il était resté inférieur 2 celui des autres
pays. Toutefois, cette méthode de libération du commerce commence a rencontrer
des difficultés de plus en plus grandes et 'O.E.C.E. étudie d’autres solutions, en
rapport notamment avec la future Communauté économicque européenne. Les objectifs
de la décision prise par le Conseil de PO.E.C.E. en janvier 1955 pour faire
porter dans tous les pays, avant le ler octobre 1956, le pourcentage global de libéra-
tion & 909, et & 759, au minimum celui qui est appliqué aux trois grandes caté-
gories d’importations n’avaient pas été complétement atteints a cette date et le
délai a été depuis reporté a la fin de 1957. En octobre 1956, le Conseil a adopté
une recommandation invitant les pays membres & prendre de nouvelles mesures
pour assouplir les restrictions au commerce pour autant que leur situation écono-
mique et financiére le permettrait, mais il n’a pas été fixé d’objectifs précis. Les pays
membres doivent soumeitre 4 1'Organisation, avant le ler novembre 1957, un
rapport détaillé sur les dispositions prises en conformité avec cette recommandation.

Dans la plupart des paﬁrs, le pourcentage de libération le plus faible porte
sur le secteur agricole, Un nouvel effort a été accompli pour assouplir le protection-
niste agricole, lorsqu’en 1955 FO.E.C.E. a décidé de désigner un comité ministé-
riel pour I"agriculture et ’alimentation. En 1956, ce dernier a achevé I'étude des
politiques agricoles appliquées par tous les pays de PO.E.C.E. et en outre par
I'Espagne, la Yougoslavie, les Etats-Unis et le Canada; il a publié un rapport
dans lequel il a abouti a la conclusion que les politiques agricoles actuelles ne sont
pas de nature i permettre Putilisation la plus efficace des ressources agricoles de
I’Europe et peuvent soulever des difficultés pour d’autres pays européens. En atten-
dant les résultats d’une étude plus poussée, les ministres de Pagriculture ont décidé
de ne pas mettre en application de nouvelles mesures directes ou indirectes de
protection du secteur agricole sans en faire part 3 I’Organisation ni en justifier
le bien-fondé.

La libération du commerce avec la zone dollar a fait de grands progrés dans
certains pays. Ce qui la différencie de celle du commerce intra-européen, c’est que
la réduction des restrictions quantitatives n’est pas soumise a des obligations for-
melles édictées par TO.E.G.E.; chaque pays décidant librement Pampleur et
I’échelonnement des mesures 3 prendre. Le pourcentage général de libération cal-
culé sur la base des importations privées en provenance des Etats-Unis et du Canada
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a augmenté de 549, le ler janvier 1956 4 619, au ler janvier 1957. Par rapport
aux importations globales, il ne représentait que 48 et 549, respectivement, étant
donné qu’une forte proportion des importations originaires de la zone dollar -— les
produits alimentaires et les aliments pour le bétail notamment — est encore réservée
au commerce d’Etat. Il est fort probable, toutefois, que le volume des importa-
tions en dollars de matiéres premiéres, de produits de base et d’équipement
industriel a été moins affecté par le degré nominal de libération — qui sest
élevé sensiblement depuis 1953 — que par Pexpansion de Pactivité économique
en Europe et par les difficultés d’approvisionnement qui Pont accompagnée tant
dans cette partic du monde que dans d’autres régions qui ne font pas partie de la
zone dollar.

Les transactions invisibles entre les pays de I'O.E.C.E. représentent prés
du quart de leurs transactions globales courantes. Toutes les transactions invisibles
qui concernent directement la balance commerciale — comme les assurances, les
frets maritimes, etc. -— sont maintenant libres de restrictions. La proportion des
transactions courantes entre Jes pays de PO.E.C.E. et la zone dollar constituée
par des transactions invisibles atteignait prés d’un tiers en 1953. La tendance a
libérer plus largement et 3 maintenir de moins en moins de discriminations a
persisté en 1956. L’Allemagne, I'Italie et Ja Norvége, notamment, ont pris des
mesures d’une grande portée a cet égard.

Dans le cadre plus large du G.A.T.T., la quatriéme série de négociations sur
les tarifs douaniers s’est déroulée & Genéve de janvier & mai 1956. Vingt-deux
pays, ainsi que la Haute Autorité de [a Communauté européenne du charbon et
de Pacier agissant au nom de ses Etats membres, y ont participé. La valeur des
concessions faites a4 I'égard des importations est évaluée a quelque $2,5 milliards
par an. La plupart d’entre elles vont d’une réduction de 159, a I’engagement de
maintenir les tarifs actuels.

Il a été décidé, a la session annuelle régulitgre du G.AT.T. qui s’est tenue
en octobre-novembre 1956, d’examiner en 1957, pays par pays, les restrictions a
Iimportation qui subsistent pour des raisons relatives a4 la balance des paie-
ments. Les Parties contractantes ont examiné la demande présentée par le Gouverne-
ment suisse d’adhérer provisoirement a ’Accord général. Elles sont convenues
d’entamer avec la Suisse des négociations sur les droits de douane en 1957, sur la
base du nouveau tarif de ce pays une fois qu’il aura été approuvé par son gouverne-
ment. Le Japon, qui a adhéré au G.A.T.T. en septembre 1955, continue 4 se voir
refuser par quatorze Parties contractantes qui invoquent article XXXV, le béné-
fice de la clause de la nation la plus favorisée. Les Parties contractantes ont renouvelé
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la recommandation qu’elles avaient déja faite de poursuivre les négociations entre
le Japon et les pays en cause.

L’accord, conclu au début de 1955, qui prévoit I'établissement d’une
organisation permanente appelée Organisation de coopération commerciale (O.C.C.),
n’est pas encore entré en vigueur, la plupart des gouvernements s’étant abstenus
de le ratifier, Un projet de loi autorisant les Etats-Unis & participer a I'O.C.C,,
que le Gouvernement américain avait 3 'origine soumis au Congrés en 1955, a
été présenté de nouvean au printemps de 1957.

Les traités concernant la création de la Communauté européenne de
Pénergie atomique (I’Euratom) et de la Communauté économique euro-
péenne (le marché commun) ont été signés le 25 mars 1957 par les Gouverne-
ments de 'Allemagne, des pays du Benelux, de la France et de I'Italie, autrement
dit par les six membres de la Communauté européenne du charbon et de Pacier. Les
principaux objectifs de la Communauté économique européenne sont [a suppression
des droits de douane et des restrictions quantitatives entre les pays membres et
I’établissement d’un tarif cornmun vis-a-vis du reste du monde;la libération des transac-
tions concernant les services et les migrations de main-d’ceuvre; 1a coordination des
politiques commerciale, économique et sociale; la fondation de diverses institutions
financiéres et association des territoires d’outre-mer avec le marché commun,

Les droits de douane a Uimportation et a I’exportation entre les six pays
membres seront réduits progressivement et finalement supprimés au cours d’une
«période de transition» de douze ans au total, qui pourra toutefois étre portée
a quinze ans. La transition sera opérée en trois stades, qui dureront chacun quatre
ans au moins. Le passage d’un stade au suivant ne s’accomplira pas automatique-
ment mais sera soumis 2 approbation du Conseil des ministres. Les quotas seront
totalement interdits au sein de la Communauté des que la période de transition
aura pris fin et, entre temps, il ne pourra pas étre imposé de nouvelies restrictions
sous cette forme en dehors de celles qu’admettent les clauses de dérogation du
traité. Une fois la période de transition écoulée, la Communauté devra appliquer
un tarif douanier commun envers les pays tiers, Ce tarif reposera, en principe, sur
la moyenne arithmétique des tarifs nationaux en vigueur jusqu’a présent, mais
des taux maximaux ont été fixés pour diverses catégories de produits et les pays a
faibles tarifs auront le droit d’importer en franchise certaines quantités de matiéres
premiéres achetées ailleurs. En ce qui concerne les produits agricoles, on envisage
une politique commune qui comportera des prix minimaux convenus ainsi que des
agences communes de production et de vente. Durant les quatre premiéres années,
toutefois, chaque pays conservera le droit de fixer Iui-méme les prix minimaux et
d’interdire les importations qui pourraient peser sur ces prix. Les restrictions sur
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les services et les migrations de main-d’otuvre seront supprimées au sein de la
Communauté économique européenne; toutefois, il n’a pas été prévu d’assouplisse-
ment automatique. Les paiements courants liés & des mouvements de capitaux
seront libérés de restrictions au terme du premier stade.

Le traité comporte des principes qui serviront de base 3 la lutte contre les
pratiques restrictives auxquelles se livrent les Etats et les entreprises privées. Le
soutien assuré par I'Etat sous forme de subventions, de primes A Pexportation,
de doubles prix, etc. 4 des entreprises individuelles on & certains secteurs de pro-
duction, soutien qui altére les conditions du marché, sera supprimé. Les mesures
de caractere privé visant a limiter la concurrence seront interdites en vertu de dis-
positions légales communes. Toutefois, la France a été autorisée A maintenir les
subventions a ses exportations et les taxes compensatrices sur ses importations tant
qu’elle n’aura pas maintenu sa balance des paiements en équilibre pendant plus
d’un an et que ses réserves monétaires n’auront pas atteint un niveau approprié.
En ce qui concerne I’harmonisation des charges sociales, les pays partenaires se
sont engagés a assurer I'égalité entre les salaires masculins et féminins et & réaliser
un ajustement intergouvernemental des conditions régissant les vacances payées.

Trois institutions financiéres sont prévues:

.

a) Un fonds de réadaptation, destiné & fournir des ressources pour permettre 2
divers pays de surmonter les difficultés d’ajustement consécutives au démanteéle-
ment des obstacles au commerce, pour financer la rééducation et, si besoin
est, la migration d’ouvriers et couvrir la charge de I’assistance au chémage
ayant par sa structure un caractére temporaire.

b) Une banque européenne d’investissements, qui financera la modernisation
et la reconversion d’entreprises sur le territoire métropolitain des pays membres,
le développement de régions européennes arriérées du point de vue écono-
mique et la réalisation de projets, présentant un intérét pour plusieurs pays
européens — comme ceux relatifs a I'énergic atomique —— qui ne peuvent
étre financés autrement. Les statuts de la nouvelle banque ressemblent 4
bien des égards & ceux de la B.I.LR.D. Son capital initial sera de $1 milliard;
il sera libéré de 259, en trois annuités. Le quart de ces 259, sera versé en
or ou en monnaies librement convertibles et le reliquat en monnaie nationale.
Les 759, restants pourront étre appelés quand la banque le jugera nécessaire.
Voici quels seront les quotas entiers des pays membres: la France et I'Alle-
magne, $300 millions chacune; I’'Ttalie, $240 millions; la Belgique, $86,5 mil-
lions; les Pays-Bas, $71,5 millions et le Luxembourg, $2 millions. La banqgue
aura la faculté d’émettre des emprunts sur le marché des capitaux et 'on
compte bien qu'elle fera principalement appel 4 de tels fonds privés pour
assurer son financement,
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¢) Un fonds d’investissements pour 'outre-mer destiné & financer, pendant
une période initiale de cing ans, des investissements d’infrastructure dans
les territoires d’outre-mer des pays membres, Ce fonds s’élévera a4 $581 mil-
lions: I'Allemagne et la France en fourniront $200 millions chacune, la Bel-
gique, $70 millions et les Pays-Bas également, I’Italie, $40 millions et le
Luxembourg, $1.250.000.

Les territoires d’outre-mer qui dépendent des pays membres seront associés
au marché commun & I'égard de la politique commerciale. A la fin de la période
de transition, les produits de ces territoires seront exonérés de droits A I'importa-
tion dans les pays du continent, tandis que les territoires en question se contenteront
d’accorder A tous les pays membres le méme traitement tarifaire que celui dont
bénéficient jusqu’a présent les pays auxquels ils sont associés. La question d’une
association éventuelle de territoires indépendants comme la Tunisie et Ie Maroc
avec le marché commun fera I'objet de négociations ultérieures. Pour ce qui est
de I’Algérie, les arrangements et les investissements la concernant seront discutés
dans un délai de deux ans.

Les pays membres seront soumis a 'obligation générale d’appliquer une poli-
tique économique tendant &4 assurer Péquilibre de la balance des paiements et le
maintien de la confiance dans Ja monnaie nationale. A cet effet, ils s’engageront
a coordonner leurs politiques respectives et 4 faire en sorte que leurs propres
services administratifs et banques centrales collaborent avec ceux des autres pays.
Un certain nombre de dérogations sont prévues dans le traité en faveur des
pays qui sont aux prises avec des difficultés de la balance des paiements, mais I’obli-
gation de supprimer les droits de douane restera impérative. La politique des changes
est considérée dans le traité comme étant une guestion d’intérét commun et des
dispositions spéciales préviennent toute action umilatérale dans ce domaine.

A la session réguliére annuelle du G.A.T.T., les représentants des six pays
participants ont donné 'assurance que le traité établissant la Communauté écono-
mique européenne serait présenté a cette organisation aprés avoir été signé et
avant d’étre soumis pour ratification aux parlements respectifs. Entre temps, le
comité d’intersession du G.AT.T., & la séance qu’il a tenue a la fin d’avril 1957, a
décidé d’établir un programme des travaux préparatoires (y compris des consultations
avec le comité intérimaire du marché commun qui fonctionnera jusqu’a ce que le
traité entre en vigueur) 4 entreprendre avant que la question de savoir si les clauses
du traité sont conformes aux conditions requises par le G.A.T.T. soit soumise aux
Parties contractantes.

En octobre 1956, le Chancelier de I’Echiquier du Royaume-Uni a déclaré
que celui-ci pourrait s’associer au marché commun alors envisagé de fagon a
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former une zone de libre échange partiel — partiel du fait que les produits alimentaires,
les aliments pour le bétail, les boissons et le tabac n’en feraient pas partie. En jan-
vier 1957, le groupe de travail que ’O.E.C.E. avait créé en juillet 1956 pour étudier
la question du rattachement du marché commun 4 une zone éventuelle de libre
échange a publié¢ un rapport, dans lequel il indiquait qu’il était possible, du point
de vue technique, de faire fonctionner en Europe une zone de libre échange qui
comprendrait les six pays de I'union douaniere et économique. En février 1957,
le Conseil des ministres de 'O.E.C.E. a invité son président, le Chancelier de 'Echi-
quier du Royaume-Uni, 4 se charger des travaux préparatoires en vue de établisse-
ment de la zone de libre échange et 4 soumettre des propositions au Conseil. On
a considéré, pour des raisons pratiques, que l'assouplissement progressif des droits
de dounane au sein de la zone de libre échange devrait étre aménagé de facon a
correspondre au calendrier prévu pour la Communauté économique européenne.
Dans la zone de libre échange, chaque pays qui n’est pas membre de la Com-
munauté économique européenne conservera son propre tarif douanier vis-a-vis
du monde extérienr, alors que les Etats faisant partiec du marché commun auront
un tarif unique.

Il est stipulé, dans le traité établissant la Communauté économique européenne,
que les taux 4 adopter pour le tarif cornmun vis-a-vis du monde extérieur représente-
ront ia moyenne de ceux qui sont appliqués par les divers pays membres. Autrement
dit, les nouveaux taux seront plus élevés que ceux en vigueur jusqu’a présent dans
les pays du groupe a faibles tarifs douaniers {les pays du Benelux et, & 'égard de
quelques taux, I’Allemagne). Le projet de création d’une zone de libre échange
a été, en conséquence, particulierement bien accueilli dans ces pays. En effet, il
élargira la zone dans laquelle des marchandises seront échangées librement et
réduira ainsi Pinfluence défavorable que la barri¢re douaniére plus élevée du groupe
du marché commun exercera sur la structure des prix intérieurs des pays ayant
actuellement de faibles tarifs et, partant, sur leur capacité de concurrence.



VI. Production d’or et réserves monétaires.

En 1956, la production d’or du monde (abstraction faite de celle de I'U.R.S.8.)
a augmenté de 1,1 million d’onces et atteint 28,6 millions d’onces, La progression
des dernicres années s'est donc poursuivie et un nouveau record d’aprés-guerre
a été enregistré, qui a dépassé de 4% le chiffre de 27,5 millions d’onces de 1955.
La production de I’Afrique du Sud s’est accrue a elle seule de 1,3 million d’onces;
celle de tous les autres pays producteurs réunis — exception faite de F'U.R.8.5. —
a légérement fléchi. Depuis 1946, année ol la production, soit 21,7 millions d’onces,
était tombée auw niveau le plus bas depuis la guerre, I'extraction de métal jaune
en dehors de 'U.R.8.5. a progressé de prés d’un tiers.

A raison de $35 P’once, la production d’or totale de 'an dernier a représenté
$1 milliard. Les ventes de PU.R.5.5. en 1956 se seraient élevées 4 $140 millions,
si bien que la valeur globale du métal nouveau offert sur le marché peut étre évaluée
a $1.140 millions. On estime que, sur ce montant, $500 millions sont allés renforcer
les stocks officiels. Non seulement cela représente une diminution de $160 millions
par rapport a 1955 mais, les nouveaux montants d’or disponibles étant passés de
$1.035 millions en 1955 4 $1.140 millions en 1956, le pourcentage absorbé par les
stocks officiels s’est réduit des deux tiers environ a moins de la moitié.

Dans le passé, les tensions politiques ont fréquemment provoqué des hausses du
prix de Por en lingots sur le marché libre. Il n’en a pas été ainsi en 1956. Les événe-
ments du Moyen-Orient ont coincidé avec une augmentation de I'excédent de la
balance des paiements des Etats-Unis, a laquelle ils n’ont pas été étrangers et qui a
amené certains pays a vendre de Ior contre des dollars, notamment dans les deux

“derniers mois. Mais, abstraction faite de ce facteur particulier, une influence
stabilisatrice est toujours exercée sur le cours de Yor par le marché de Londres,
qui répond a la fois aux demandes officiclles et privées et sur lequel la Banque
d’Angleterre joue un rdle de premier plan. Les cours des piéces d'or sur certains
marchés européens, tels qu’ils ressortent du graphique de la page 196 ont forte-
ment augmenté depuis Je second semestre de 1955.

Pour la premiére fois depuis 1952, les réserves d’or des Etats-Unis se sont accrues
de $305 millions, soit 60%, de l’augmentation totale des réserves officielles ’an
dernier. Le montant d’or se trouvant effectivement aux Etats-Unis n’a pas varié
cependant, la diminution de Por sous dossier ayant été & peu prés égale au ren-
forcement des stocks propres de ce pays.

Les avoirs d'or des pays auires que les Etats-Unis et 'U.R.S.S. ont augmenté
de $195 millions, montant trés inférieur 4 accroissement de chacune des trois années
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antérieures. Les avoirs d’or et de dollars A court terme de ces pays ont progressé
en 1956 de $1.529 millions, soit 5%,, et atteint $31,4 milliards. Si I'on tient compte
des portefeuilles d’obligations et de bons du Gouvernement des Etats-Unis d’une
durée initiale de plus d’un an, on constate que les avoirs d’or et de dollars des
pays en question se sont accrus de $1.395 millions, soit 414%,, et qu’ils s’élevaient
au total & $32,9 milliards a la fin de 1956. Dans les trois derniers mois de 1956,
pour la premicre fois depuis le premier trimestre de 1952, ces avoirs — y com-
pris les portefeuilles de titres du Gouvernement des Etats-Unis — ont fléchi de
$312 millions.

La plus forte augmentation, et de beaucoup, des réserves d’or et de dollars
en 1956 a été enregistrée par PAllemagne, dont le gain a dépassé celui de P'en-
semble des pays continentaux d’Europe occidentale, les avoirs de la France s’étant
au contraire sensiblement réduits. Les autres pays européens qui ont renforcé leurs
réserves comprennent I'Italie et Ia Suisse et, par ailleurs, le Canada et le Venezuela
ont réalisé¢ des gains importants. Dans ces deux derniers pays, I'accroissement des
réserves a été la conséquence d’entrées importantes de capitaux provenant des
Etats-Unis. Les membres de la zone sterling, dont les soldes en or et en dollars
avaient fortement fiéchi en 1955, les ont quelque peu renforcés au total I'an dernier.
La différence constatée d’une année 4 'autre a été imputable pour une large part
au tirage du Royaume-Uni sur le Fonds monétaire international, qui s’est traduit
a son tour par la diminution intervenue dans les avoirs d’or et de dollars des insti-
tutions internationales.

Production d’or.

L’expansion de la production mondiale d’or en dehors de PU.R.S.8. a éié
due, en 1956 comme les deux années précédentes, aux extractions sud-africaines qui
ont progressé de 9%, et atteint un nouveau record avec 15,9 millions d’onces.
Depuis 1950, Paugmentation de la production mondiale annuelle — non compris
PU.R.S.S. — a éié de quelque 3,9 millions d’onces et, durant cette période, les
extractions des seules mines sud-africaines se sont accrues de 4,2 millions d’onces
par an. En pourcentages, 'expansion a atteint 16%, pour le monde entier et un
peu plus de 369, pour IAfrique du Sud, en sorte que la part de cette derniére
dans la production mondiale en dehors de P'U.R.S8.S. est passée depuis 1950
de 47,2 a 55,59%,. L’Afrique du Sud a donc retrouvé — et méme un peu amélioré —
la position qu’elle occupait en 1946 oun sa production représentait 539, de celle
du monde entier moins PU.R.8.8.

L’augmentation de 1,3 million d’onces accusée en 1956 par la production
d’or sud-africaine a résulté avant tout d’une nouvelle expansion de 1 million d’onces
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Production mondiale d'or
{non compris TU.R.8.5.).

1923 1940 1946 1950 ta53 1a54 1855 1956
Paye
Palds, en milliers d'onces de fin

Union sud-africaine 10.412 | 14,048 | 11.927 | 11.664 | 11.941 13 227 | 14.602 | 15.883
Canada 1.928 5.333 2.8489 4.441 4.056 4.368 4,542 4,396
Etats-Unis 2.045 4.799 1.625 2.375 1.990 1.867 1.891 1.838
Australie 427 1.644 a8z4 870 1.075 1.118 1.049 1.031
Ghana - 208 836 586 G689 Ta1 787 §88 &G38
Rhodésie du Sud 561 826 545 511 8501 536 825 536
Colombie 137 632 437 379 437 a7 38 438
Philippines . 163 1121 1 334 481 416 419 406
Congo belge 173 559 an 339 b r gl 3858 370 ar4a
Mexigue . 655 883 421 408 483 387 383 360%
Japon . 335 887 A4Q 156 258 301 288 295
Nicaragua' iz 163 204 230 259 233 230 216
lnde 364 289 132 197 223 241 211 211
Pérou . 120 281 168 148 140 147 163 150%
Brésil® | 112 150 140 131 116 20 110 130
Suade . as 218 a1 79 a8 110 a9 100™
Chili . 33 335 231 192 13 128 123 a5
Nouvelle-Gumée . 36 298 1 80 121 86 74 70%
{las Fidji . .. — it a2 103 17 72 ki3 63
MNouvelle-Zélande 120 186 119 77 a9 42 27 25%
Total . . . . . 1T.876 | 33.624 | 20,744 | 23.403 | 23.518 | 24,923 | 26.250 | 27.254
Autres pays® 624 3.376 56 1.297 1.182 1477 1.250 1.346
Evaluation de la

production mondiale® | 18.500 | 37.000 | 21.700 | 24,700 | 24,700 | 26.100 | 27.500 | 28.600

Valeur, en milllons de dolars E. b).

Valeur de
a production mygndiale,
estimée a $ 351once defin 6507 1.295 760 855 865 815 260 1.000

¢ Exporlations reprégsentant environ 90%; du total.
1 Sauf1'U.R.S.8.

+ Calculée au prix officiel de $20,67 'once de fin en vigueur A I'époque, $382 millions en falt.
* {hifire estimé ou provisoire.

t Non compris la production d'or alluvial, qui est faible.

Mines d'or de I'Afrique du Sud: Statistiques d'exploitation.

Bénéfices
Rendement Frais Béneflces | g0 totaux .
d’explol- | d’exploi- . Impdts |Dividendes
Ann¢es par tonne broyée tation tation brayé d lt:lt‘ro’:'

an dwt! en valsur par tonne broyée %"e Tci'w::: en millions de £5A
1938 4,349 3ts. 0Od.|19s, 3d.| i1s.  8d, 53,8 e 13,7 17.2
1940 4,196 35s. B5d.|20s. 8d.|14s. od, 64,5 47,5 24,0 20,4
1945 3,897 348, 7d.{23s. 9d. | 10s. 10d. £8,9 o 16,5 12,5
1850 3,789 468, 11d.} 298, Td.|17s. 4d. 59,5 51,5 225 24,7
1954 4,060 50s. 11d.| 288, 8d.; 125, 34, 62,4 38,2* 14,3 19,1
1955 4,274 538, 10d. {408, 5d.{ 13s. 8d. 56,0 44,3¢ 16,9 22,4
1958 4,553 578 3d.| 428, 11d. | 148, 44, &87.5 48,52 16,4 28,2

' Un dwt (pennyweight) est un vingtlame d’ once. égal a 1 555 gramme A raison de $35 'once, un dwt d'or vaut $1,73,
t Non compris les bénéfices estimés réalisés sur la
4 £5A 17,6 millions en 1955 et 4 £5A 24,7 millions en 1556,

-

L+ qui sontp

ds de £85A 8,1 millions an 1854
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des extractions des mines de I'Etat libre d’Orange qui se sont élevées a 3,2 millions
d’onces, soit 209, environ de la production totale de I'Union. CPest en 1951 seule-
ment que cet Etat a commencé A contribuer 4 cette derniére, mais ses nouvelles
mines ont fourni quelque 75%, de laccroissement de 4,2 millions d’onces accusé
par la production totale de ’'Union depuis cette époque.

La quantité de minerai broyé en Afrique du Sud en 1936 s’est accrue de
2159, et élevée a 67,5 millions de tonnes, dépassant ainsi tout juste le record pré-
cédent de 67,3 millions en 1941. Le nombre de tonnes broyées dans les mines du
Witwatersrand a fléchi légérement de 58,7 & 58,1 millions, tandis qu’il est passé
de 7,2 4 9,4 millions dans I’Etat libre d’Orange. Les bénéfices moyens ont augmenté
pour la troisieme année de suite, les frais d’exploitation s’étant élevés de 6,29
cependant que le rendement d'or par tonne broyée s’accroissait de 6,39%,. Cette
amélioration du rendement, qui se poursuit depuis plusieurs années, est sans doute
imputable & P'exploitation de minerais plus riches grace 4 la fois 4 'ouverture de
nouvelles mines dans I'Etat libre d’Orange et au fait que la proportion minimale d’or
que le minerai doit contenir pour qu’il vaille la peine de le broyer tend naturelle-
ment a s’élever en période de stabilité des prix et de hausse du coit de production.
Les bénéfices moyens ont encore été, en 1956, inférieurs de 179, a ceux de 1950
et les bénéfices globaux effectifs en diminution de £SA 3 millions par rapport a cette
derniére année, Dans les mines du Witwatersrand considérées en tant que groupe, les
bénéfices moyens se sont légérement réduits, tout comme en 1955, mais dans les
mines de ’Etat libre d*Orange ils ont progressé de plus de 239, ; si importante qu’ait
été cette augmentation, elle est restée fort inféricure a celle — d’un caractére excep-
tionnel — réalisée en 1953, soit plus de 1509,. Les résultats publiés dans le rapport
annuel pour 1955 de la Chambre des mines de I’Etat libre d’Orange indiquent que,
cette année-la, neuf mines dont 'extraction représentait 11% de la production
totale ont réalisé des bénéfices moyens de moins de 2s. par tonne de minerai broyé;
et, sur les cinquante-quatre mines de 1'Union, dix-huit qui intervenaient a con-
currence d’un peu moins de 27%, dans la production globale ont obtenu des béné-
fices moyens de 4s, ou moins par tonne de minerai broyé. Depuis 1950, le nombre
des mines dont les frais d’exploitation par once de fin dépassent 240s. (la parité or
de la livre sterling est de 250s.) s’est élevé de un a vingt.

En moyenne, 336.000 indigénes ont travaillé dans les mines, soit 9.000 de
plus qu’en 1955, En 1954 et 1955, ce nombre s’était accru en moyenne de 23.000
et de 13.000 respectivement par rapport 4 année précédente. Dans 'ensemble de ces
trois années, la production d’or annuelle de 'Union a progressé d’un tiers grace, pour
une trés large part, 4 ’accroissement sensible — 1515%, — dunombre moyen des ou-
vriers indigénes utilisés dans les mines. Dans le méme temps, Peffectif moyen de la main-
d’ceuvre européenne a augmenté également, passant de 46.000 & 49,000, soit 6159.
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La production d’uranium s’est développée aussi I'an dernier en Afrique du
Sud. Comme ce sont les mémes minerais qui fournissent 4 la fois ce métal et 'or,
toute répartition des frais de production et des recettes entre I’un et ’autre a naturelle-
ment un caractére quelque peu artificiel. Il semble ressortir de chiffres publiés
par la Chambre des mines du Transvaal et de I'Etat libre d’Orange que les bénéfices
d’exploitation de ’uranium se sont accrus en 1956 de 409, passant de £SA 17,6 mil-
lions 4 £SA 24,7 millions, ce dernier chiffre représentant un peu plus de la moiné
des bénéfices tirés de la production d’or en 1956. Sur les vingt mines dont il a déja été
question et dont les frais d’exploitation par once de fin ont dépassé 240s., six étaient
en méme temps productrices d’uranium, Toutes les six ont subi sur la production
d’or des pertes qui, & une exception preés, ont été plus que compensées par les
recettes provenant de la production d’uranium,

La production globale d’or des autres pays en dehors de PU.R.8.8, a légére-
ment fléchi en 1956 — de 12,9 4 12,7 millions d’onces. Les quatre producteurs
les plus importants aprés I’Afrique du Sud ont extrait moins d’or qu'en 1935;
la diminution a excédé 7%, pour Ghana. Parmi les petits producteurs, le seul change-
ment notable a été laugmentation de 159, enregisirée en Colombie dont la pro-
duction est passée de 381.000 a 438.000 onces de fin, Si on ne découvre pas de
nouveaux gisements, commte ce fut le cas dans l’EtatElibre d’Orange depuis la guerre,
et tant que les frais d’exploitation continueront 4 s’élever tandis que le prix de I'or
susceptible d’étre obtenu se maintiendra i son niveau actuel, le volume global
de la production des pays autres que I'Afrique du Sud et 'U.R.S.S. restera probable-
ment, dans le cas le plus favorable, plus ou moins stationnaire comme ces derniéres
années,

Les marchés de 1’or et la thésaurisation.

Les nouvelles quantités d’or offertes sur les marchés en 1956 ont porté au
total sur $1.140 millions. Déduction faite des sommes de $140 et 500 millions d&a
indiquées, représentant respectivement les ventes d’or soviétiques et Paugmenta-
tion des réserves officielles d’or — le second chifire est une évaluation publiée par
le Conseil des gouverneurs du Systeme de réserve fédérale — il reste $640 millions
a retrouver. Il est impossible de déterminer avec certitude ce qu’ll est advenu de cet
or. Il parait plus que probable que le montant d’or absorbé par I'industrie et les
arts a de nouveau augmenté en 1956 du fait de la progression générale de la
production industrielle et des revenus en monnaie qui s'est produite. Le chiffre
de $400 millions indiqué dans le tableau suivant pour la thésaurisation privée
représente un solde résiduel. Etant donné que le cours des lingots d’or ne s’est pas
élevé en 1956, il est douteux que la thésaurisation ait pris une ampleur bien plus
grande que année précédente. La hausse des prix des piéces d’or sur divers marchés
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Evaluations concernant 'aor disparu».

1949 1850 1951 1952 1983 1954 1958 1958
Rubrigues'
an millions de dollars E, U,
Production d'er . . , . a449 -1:1.] 840 arTon 865 918 860 1.000
Ventes de I'U.R.3.5. . . . - - — - 75 75 75 1440
Moins: augmentation des ré-
serves métalliques officielles | — 480 — 430 — 150 — 30D — 420 -— 660 — 660 — 500
«Or disparu» . . . ., . ago 435 690 570 520 azo 37s 840
imputahble
aux usages industriels | | 206 180 140 180 170 190 210 240
a to thésaurisation privée? | 160 285 550 390 350 140 165 400

%ﬁs.afgifétes regatgﬁ iféfrlea r%;oigbu;tion d'or et aux variations des réserves métalliques officielles ne comprennent pas
européens qui ressort du graphique de la page 196 a été en majeure partie la consé-
quence de la demande accrue d’une marchandise dont 'offre manque de souplesse,
qui a pu étre accompagnée d’un arrét de la «déthésaurisation» déja constaté
les deux années précédentes. Il me parait pas douteux non plus que, jusqu’a la
fermeture du canal de Suez a la fin d’octobre 1956, le montant d’or absorbé par
les pays du Moyen et d’Extréme-Orient et qui n’est pas passé dans les stocks
officiels a augmenté; il semble bien notamment que 'accroissement des revenus
provenant du pétrole dans divers pays du Moyen-Orient y a provoqué un renforce-
ment de la demande d’or; d’autre part, dans nombre de ces pays une fraction im-
portante du métal acheté est non pas thésaurisée mais utilisée comme moyen de
paiement.

D’aprés une autre série d’évaluations publiée par le Fonds monétaire inter-
national, les stocks d’or officiels ont augmenté de $400 millions en 1955 et de $550 mil-
lions dans les neuf premiers mois de 1956. Sur cette base, le montant résiduel
attribué dans le tableau ci-dessus & la thésaurisation privée aurait atteint $425
millions en 1955, cependant que pour 1956 il serait probablement inférieur au
chiffre de $400 milltons indiqué.

Le prix des lingots d’or sur [e marché international, dans la période considérée,
a été maintenu 4 environ $35 Ponce. Le marché de Londres est demeuré le centre
principal des transactions sur lingots d’or; la marge des cours du métal exprimés
en dollars y a été de 23 cents E.U. dans la période considérée. Le cours le plus haut
a atteint $35,08 'once au début d’aohit 1956 et le plus faible $34,85 dans ia der-
ni¢re semaine de janvier 1957, Comme le montre le graphique de la page sui-
vante, la marge des fluctuations s’est élargie par rapport aux douze mois précé-
dents mais, malgré cela, elle a éié inférieure a 349,.

Dans le premier semestre de 1956, les cours ont évolué étroitement a I'inté-
rieur d’une marge d’environ $34,97-34,99 T'once. En juillet 1956, ils ont
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Prix en dollars de l'or & Londres.*
Moyennes hebdomadaires.
Delars par once de fin Pourcerlages zu-dessus ou au-desspus de la parit:
35.15
._ +0.4
36,10 *0.3
po i
+0.2
35.0%
+0.1
2500 0
~{.1
3-&.95'————-
: ~0.2
M e ——
34.90 0.3
kLt Loty Lo f g b b b P e e by | g0
o368 1954 1955 1956 1957

* Prix en livres de V'or divisé par le cours moyen llvre-dollar au moment de la «fixation» journalidre du prix de ("or,

commencé a s'élever quelque peu et ils atteignaient déja $35 Ponce immédiate-
ment avant la nationalisation du canal de Suez. A la suite de cet événement, ils
ont atteint un maximum de $35,08 I'once le ler aoiit. Au milieu de ce mois,
toutefois, ils étajent revenus au niveau correspondant 4 la patité du dollar; & partir
de 1a et jusqu’a prés de la fin d’octobre ils ont généralement évolué & 'intérieur
d’une marge de un cent ou deux au-dessus de $35 'once.

A la suite de Pouverture des hostilités dans le Moyen-Orient, les cours ont
recommencé a monter, s’élevant cette fois 4 un peu plus de §35,06 Yonce
dans les tout derniers jours d’octobre. Cette seconde hausse a été, elle aussi, de
courte durée et un féchissement relativement senstble lui a succédé, les cours
étant tombhés a $34,88 Ponce dans la derniére semaine de novembre. Comme
cela a déja été rappelé, le nivean le plus faible de la période considérée, soit
$34,85 P'once, a été enregistré dans la derniére semaine de janvier 1957; depuis lors,

les cours ont varié autour de $34,90 I'once.

Etant donné que pendant une grande partic de la période écoulée depuis
le début de 1956 le prix de I'or 4 Londres a été inférieur & $35 'once, les pays
membres de I'Union européenne de paiements ayant des déficits a régler avec cette
derniére ont encore eu avantage a les couvrir avec de I’'or. Faute d’autres influences
compensatrices, cela tend & ramener le prix de I'or vers la parité lorsqu’il fléchit
sensiblement au-dessous de celle-cl. Mais le marché de 'or de Londres a été ca-
ractérisé avant tout, ces derniers mois, par le maintien du nivean trés inférieur
auquel les cours étaient tombés en novembre 1956. Cette évolution a été provoquée
par la pression des ventes sur un marché o les acheteurs étaient déja peu nombreux,



Le marché de Por de Londres est principalement un marché de banques
centrales et la demande d'or sur cette place dépend en conséquence, pour
une large part, de la balance des paiements .d’autres pays, notamment
de ceux de YEurope occidentale, vis-a-vis des Etats-Unis. Dans les neuf
premiers mois de 1956, les pays autres que les Etats-Unis — ainsi que les
institutions internationales — ont renforcé leurs avoirs d’or et de dollars (y com-
pris les obligations et bons du Gouvernement américain) a raison de $370 mil-
lions par trimestre en moycnne; dans les trois derniers mois, toutefois, leurs
réserves sous cette forme ont fléchi de $312 millions, pour la premiére fois depuis
le dernier trimestre de 1952. Dans les pays d'Europe occidentale, y compris
le Royaume-Uni, les réserves d’or et de dollars ont augmenté en moyenne de
$350 millions au cours de chacun des trois premiers trimestres de 1956; dans le
dernier, elles se sont réduites de $62 millions.

Cette détérioration a été due en quelque mesure 4 la crise du Moyen-Orient;
¢’est ainsi que les expéditions de péirole des Etats-Unis, en majeure partie en Europe,
ont progressé de $100 millions dans le dernier trimestre de 1956, L’excédent glohal
de la balance des paiements courants des Etats-Unis s’est élevé de $600 millions
dans le troisiéme trimestre 3 $1,6 milbiard dans le quatriéine trimestre. En dehors des
effets des événements du Moyen-Orient, ce changement a eu en partie un caractére
saisonnier et il y a eu en outre, semble-t-il, une augmentation des exportations
américaines qui ne saurait étre attribuée ni 4 'une ni 4 Pautre de ces causes.

Les avoirs d’or et de dollars des pays autres que les Etats-Unis ayant cessé
de s’accroitre et certains pays ayant d faire appel a leurs réserves, la demande
d’or des banques centrales devait nécessairement diminuer. De plus, la hausse
continue des taux d'intérét A court terme aux Etats-Unis a incité ces institutions
4 conserver en dollars plutdt qu’en or une fraction de plus en plus élevée de leurs
réserves. L'effet exercé sur le marché de Por par le changement intervenu dans
la balance des paiements des Etats-Unis s’en est trouvé renforcé. Par ailleurs,
les troubles dans le Moyen-Orient ont réduit la demande d’or de cette partie
du monde; ce fait a résulté en quelque mesure de la diminution des recettes,
provenant du pétrole, de certains parmi ces pays et il se peut qu’il ait reflété aussi
la crainte de nouveaux troubles.

En ce qui concerne Loffre sur le marché, celle d’or sud-africain a été renforcée,
a la fin de 1956 et de nouvean dans le premier trimestre de 1957 par des ventes
trés importantes de FU.R.S.5,

Dans ces conditions, il n’est pas surprenant que le prix de Por & Londres
ait été si faible ces mois derniers. En effet, pendant une longue période, 2 la fin de
1956 et an début de 1957, le prix en dollars de 'or sur cette place a été inférieur
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au niveau de $34,9125 'once auquel la Federal Reserve Bank de New-York est
préte a acheter du métal aux banques centrales. Les pays qui ont éié obligés
de faire des ponctions sur leurs soldes en dollars ou sur Por qu'ils avaient
sous dossier 3 New-York pour régler les déficits de leurs balances des paie-
ments vis-3-vis des Etats-Unis n’étaient pas en mesure d’utiliser des dollars pour
renforcer leurs avoirs d’or en Europe et ils sont restés en dehors du marché, sauf
lorsqu’il s’agissait d’acheter chaque mois du métal pour régler des déficits dans
I'Union européenne de paiements. Au cours de la période de novembre 1956 a
janvier 1957, $453 millions d’or sous dossier aux Etats-Unis ont été retirés, dont
$296 millions dans le seul mois de janvier 1957. Ce dernier chiffre fait état des
$300 millions d’or que le Fonds monétaire international a vendus 4 Pépoque au
Trésor des Etats-Unis.

Contrairement 4 la stabilité accusée par les prix des lingots, ceux des piéces
d’or ont trés sensiblement monté depuis le second semestre de 1955. Le graphique
suivant montre comment ont évolué ces derniéres années les cours du napoléon
& Paris, du vreneli a Bile, du marengo 4 Milan et de la piéce de 20 marks a Franc-
fort. Les prix en dollars du napoléon et du marengo ont été calculés sur la base
du cours libre des billets de banque frangais et italiens sur le marché suisse. Pour
le vreneli, on s'est servi du cours du hillet-dollar en Suisse et, pour la piéce de
20 marks, du cours officiel du dollar & Francfort. A partir du milien de 1953, les
cours de change utilisés pour calculer les prix en dollars du vreneli, du marengo
et de la piéce de 20 marks n’ont guére varié et les fluctuations accusées par les
prix de ces pitces ne correspondent par conséquent pas a des variations de la

Prix des pidces d’or en Allemagne, en France, en Malie et en Suisse.
Moyennes mensuelles des chifires du vendredi,* en dollars E.U, par once de fin,

56 ————— —
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* Pour la pidce d'or de 20 marks, chiffres du mercredi.
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valeur extérieure des monnaies respectives. En ce qui concerne le cours libre des
biliets de banque frangais en Suisse, toutefois, la moyenne mensuelle des cours était
inférieure de prés de 109 en mars 1957 & celle du mois d’aout 1935, a la fin
duquel la hausse des prix a commencé. Clest ainsi que la valeur mensuelle
moyenne du napoléon, exprimée en dollars par once, était de $36,535 en aolt 1955
et atteignait $45,35 en mars 1957, en hausse de prés de $9 par once ou de 249.
Dans le méme temps, le prix du napoléon en francs frangais a augmenté de 369%,.
La ligne du graphique indiquant le prix en dollars du napoléon est par consé-
quent légerement aplatie du fait de la baisse de valeur des billets de banque
frangais sur le marché libre.

Les prix des piéces sur les divers marchés ne sont, comme on le voit, nullement
analogues mais leurs mouvements sont en général orientés dans le méme sens.
C’est a la fin d’aciit 1955 que les cours ont commencé a monter a la suite de diffi-
cultés politiques et économiques qui ont stimulé la demande en France et d’achats
plus importants du Moyen-Orient. Un autre facteur qui a pu jouer un réle a
Iépoque a été la décision prise en octobre 1955 par la Banque Nationale Suisse
de ne plus vendre de vrenelis, ce qui a favorisé la hausse de ces pieces. Les divers
prix n’ont nullement réagi de la méme fagon en présence des troubles politiques de
1956; celui de la piéce de 20 marks, notamment, a sensiblement plus monté que
n'importe quel autre en novembre et décembre 1956 (le cours du marengo a
méme rétrogradé en décembre 1956). La raison en a été probablement qu’il subsiste
moins de ces pieces que de napoléons ou de vrenelis, si bien que leur cours réagit
plus vivement lorsqu’ils sont plus recherchés. Dans les quatre premiers mois de
1957, toutefois, les cours ont fortement baissé.

Dans la période considérée, deux modifications ont été apportées a la régle-
mentation du marché intérieur de 1’'or en Allemagne. En juin 1956, I'importation
des piéces d’or dans la République fédérale a été autorisée. Au début, elles ne pou-
vaient &tre apportées que par des voyageurs éirangers ou des résidents en Alle-
magne revenant de I'étranger, Mais, plus tard dans le mois, les banques allemandes
ont été autorisées & importer des piéces d’or en tant que marchandise. Cette mesure
revenait, en fait, 2 légaliser le trafic clandestin qui sévissait depuis que le marché
intérieur des piéces d’or avait été rouvert en 1954. Le ler avril 1957, Uimportation
de lingots d’or provenant des pays membres de 'Union européenne de paicments
a été libérée; le réglement en est opéré en deutsche marks a convertibilité limitée,
autrement dit en marks Beko et, comme ceux-ci accusent un léger disagio par
rapport au dollar, Pimportation d’or ainsi réglée est un peu plus onéreuse que contre
dollars. Toutefois, seuls les usagers industriels sont autorisés a importer de 'or dans
la République fédérale en le payant en dollars. Les exportations d’er, en lingots
ou en piéces, de la République fédérale restent soumises & une autorisation.
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L’évolution des réserves monétaires.

Le tableau de la page suivante fait apparaitre les réserves d’or des banques
centrales et des trésoreries (non compris 'U.R.5.8.) ainsi que celles des institutions
internationales. Ces avoirs officiels d’or ont augmenté de $500 millions en 1956, au
lien de $660 millions 'année précédente et ils s’élevaient a4 $38,5 milliards a la fin
de Pan dernier. Le fait le plus saillant est que, pour la premiére fois depuis 1952,
le stock d’or des Etats-Unis s’est accru de $305 millions. Les deux tiers de
cette angmentation ont résulté des ventes d’or du Fonds monétaire international,
soit $200 millions. C’est, dans une large mesure, & cause de ces ventes que les avoirs
d’or des institutions internationales se sont réduits de $130 millions en 1956.

Les réserves d’or des pays eufOpéens, y compris le Royaume-Uni, se sont
renforcées de §407 millions au lieu de $§412 millions en 1955. Les avoirs de 1'Alle-
magne ont progressé de $574 millions et ceux de la Suisse de $79 millions. Dans
les autres pays européens, ils n’ont pour ainsi dire pas vari€,

Les avoirs d’or des pays autres que les Etats-Unis, les nations européennes,
PUR.S.8. et les institutions internationales ont fléchi de $81 millions; en
1955, ils s’étaient accrus de $108 millions. La plus forte progression a été celle
de $200 millions des réserves d’or du Venezuela; en revanche, celles de I'Argen-
tine ont diminué de $157 millions et des pertes de $36 millions et $30 millions ont été
subies par I'Indonésie et P'Uruguay respectivement. En 1956, I’Argentine a adhéré
au Fonds monétaire international et 4 la Banque internationale pour la recons-
truction et le développement; la partie de sa souscription & ces deux institutions
qui a été versée en or sest élevée a $40,5 millions. Les réserves du Canada ont
également fléchi et ce a concurrence de $28 millions.

Le ralentissement du rythme d’accumulation de 'or par les pays autres que
les Etats-Unis et PU.R.S.S. n’a fait que suivre la tendance qui se manifestait depuis
1954, Le premier tableau de la page 200 montre les changements qui se sont produits
ces cing derniéres années dans les avoirs d’or des Etats-Unis, de ’Furope occidentale,
des institutions internationales et du reste du monde en dehors de 'U.R.S.S. Pour
Iensemble de cette période, alors que I'augmentation globale des réserves d’or
a atteint $2,5 milliards, les avoirs européens ont progressé de $2,8 milhards,
Il s’était produit en 1953, au profit de I'Europe, un important transfert d'or
américain; les trois anndes suivantes, 889, de l'augmentation totale des réserves
sont passés en Europe. Par contre, les avoirs du reste du monde en dehors de ceux
des institutions internationales n’ont progressé que de $133 millions; les $429 mil-
lions d’or qui sont venus s’ajouter aux avoirs des institutions internationales restent
disponibles, d’une fagon ou d'une autre, en tant qu’élément du stock de Liquidité
internationale,
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Réserves d'or des banques centrales et des trésoreries
{y compris les institutions internationales).

Fin de Warlation
i i en
o s 1938 “ 1945 i 1950 | 1953 | 1984 | 1985 | 956 | 1958
en millions de doliars €.
Pays européens
Allemagne , . . . . . . 29! 1] o az26 626 920 1.494 + 574
Suisse . . . . . . . . TOt 1.342 1.470 1,458 1.513 1.587 1,676 + 79
Portwgal . ., ., . ., . . . B6 4332 192 as1 429 428 448 + 20
Italle . . ., . . . . .. 193 24 2856 346 346 ag2 362 + 10
Norvdge . . . . . . . . 84 80 50 52 AS 45 80|+ 5
Autriche P e e 8a? Q 50 47 56 85 65 1]
Danemark , . . ., . . . 53 as a a a3 a a Q
Finlande e e e a 26 3 12 26 a as as a
France . . ., . . . . . 2757 1.550 5234 5764 5764 8614 8614 1]
Gréce . . ., . . . . - . 27 28 2 10 1 11 11 0
Istande . . . . . . . . 1 1 1 1 1 1 1 Q
fiande . ., . . ., . . . 10 17 17 18 18 18 18 =}
Espagne . . ., . . . . . 5284 110 &1 54 B& 56 56 [}
Turguie . . . . . . . . 29 241 150 143 144 144 144 1]
Belgigue Ca e e . T80 733 587 776 778 929 928 | — 1
Sudde . ., . . ., .. az 482 80 218 265 276 266 §F — 10
Pays-Bas ., ., . . . . . 298 270 an 737 796 ass Ba4 | — 21
Royaume-Uni* ., . . . . 2.877 1.980 2.900 2.300 2.550 2,050 1.800 — 250
Autres pays
Etats-Unis ., , . . . . .| 14,582 | 20.083 | 22.820 | 22.091 | 21.793 | 21.783 | 22,058 + 305
Venezuela , . . . . . . 54 202 373 ara 403 403 603 § + 200
Mexique . , . . . . . . 29 294 208 158 62 142 167 + 25
Egypte . . . . . . ., 55 53 a7 174 174 174 128 | + 14
Union sud-africaine . . . 220 214 197 176 199 212 224 | + 12
Congo belge ., . . . . . & 167 23 86 115 116 1zz2]+ 6
Liban . . . . . . . . -— 2 20 35 &3 74 77 + 3
Chiti . . . . . . . .. 30 8z 40 42 42 44 46 -+ 2
Bofivie . . . . . . .. 3 22 23 22 S Q 1 + 1
Brésil . . . . . . . . . a2 354 317 321 322 323 s2a + 1
Pakistan , . . . . . . . - —_ 27 38 ae 48 48 || + 1
Cuba . . ., ., . . . . . 1 191 27T 186 186 136 136 Q
San Setvador , . . . . . T 13 23 29 29 28 28 ]
Guatemala , . , . . . . 7 29 27 27 27 27 27 [i]
lnde . ., . . . . ... 274 274 247 247 247 247 247 1]
lrame . . . . . . .. 26 131 140 137 138 138 138 [+
Japon ., . . . . ., 230 1197 128 130 126 128 128 Q
Nouvelle-Zélande . . . . 23 23 29 33 33 33 33 o]
Pérou ., . . . . . . .. 20 28 31 36 35 35 as 0
Thaflande ., ., . . . . . - j=1-] 118 113 113 112 112 1)
Equatewr , ., . ., . . . 3 23 19 23 23 23 22 || — 1
" Canada . ., . . . ., 192 361 5390 206 1.080 1.144 1.113  — 28
Australie . . . . ., . ] 53 8a 117 138 144 118 | — 29
Uruguay . ., . . . . . . 73 195 236 227 227 216 186 | — 30
indonésie , . . . . . . 80 201* 208 145 81 a1 46 | — 38
Argentine . . . ., . . . 431 1.197 216 371 371 371 214 | — 187
Institutions internationates ;
Union europ, de paiemants - — —_ 153 183 244 268 | + 24
Banque des Réglements :

Internatlenaux . e 14 39 167 1943 196 217 179 | — 138
Fonds mopétaire international - —_ 1.484 1.702 1.740 1.808 1.692 | -~ 116
Total pour la liste ci-dessus | 25,903 | 32.315 | 34.881 | 35.862 | 36.431 | 37.102 | 37.667 + 565
Divers (moins I'LLR.3.5.) | 427 1.455 929 a1a 909 898 833 | — B5
Total mondial estimé

(moins I'LR.S.5.}* | .| 26.420 | 33,770 | 35.810 | 36.680 | 37.340 | 39.000 | 38.500 + 500

' Allemagne d'avant-guerre. * Finde 1946, ? Débutde mars 1938, * Unigquement les avoirs publiss par la Banque de
France, * Awril 1938. ° A partir de 19845, évaluations du Trosor américain ¢t du Conseil des gouverneurs du Systéme
de réserve fédérale. 7 Juin 1845, * Septombre 1045, ° Mars 1946, ' Evaluation du F.M.L, pour 1938 et évaluations
de la Réserve fédérale pour les années ultérieures. Ce total comprend les avoirs d'er publrés, les avoirs non pu-
I;llés de idiversestbanques centirales et trésoreries ot les encaisses officlelles estimées de pays qui ne donnent pas

& rengeignemanis.
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réserves d'or officielles, 1952-56.

1952 1853 1954 1955 1956 1952-56
Rukriques
en millions de dollars E. U,

Total | + 300 + 420 + 660 + G660 + 500 + 2.540
Etats-Unis , + 379 —1.161 - 2098 — 40 + 305 ~ 815
Reste du monde (moins I'U.R.8.5.) — 78 + 1.581 + 858 + TOO + 195 + 3.355

Dant: .
Europe, y compris e Royaume-Uni | — 225 | +1.408 [ + 701 | + 412 | + 406 | +2.703
Institutions internationales + 338 | + 2| + 41| + 180 | — 130 | + 429
Tous les autres pays . — 180 | + 170 | + 126 | + 1081 — @1 | + 133

L’année 1956 a été caractérisée également par le fait que, pour la premiere

fois depuis 1951, le montant de I'or sous dossier aux Etats-Unis s’est réduit. Sa

diminution, soit $320 millions, a été presque égale a I'augmentation de $305 mil-

lions des réserves propres d’or des Etats-Unis, si bien que le montant global de 'or

se trouvant physiquement dans ce pays est demeuré inchangé a $28,7 milliards.

Le tablean ci-dessous montre que laugmentation des stocks d’or officicls
détenus en dehors des Etats-Unis en 1956 a été de $510 millions, soit $10 millions
de plus que celle des réserves d’or de tous les pays, y compris les Etats-Unis, mais

sans I'U.R.S.S. Si on compare cette expansion de $510 millions & Paccroissement

de $190 millions des réserves d’or des pays autres que les Etats-Unis et I'U.R.S.S.,

Variations des stocks d'or officiels des pays autres que les Etats-Unis.*

Variations des avairs détenus
en dehurs des Etats-Unis Variations
Valrlatlons de Importations d;fo:a:.;ﬁirs
'or sous nettes {+) en
Anndes dossier aux provenance des Augmentation des pays
; provenant autres que
Etats-Unis Etats-Unis et : Total
rtati d'autres les
exportations 50UrCes Etats-Unis
nettes (—) vers
ce pays
en milllans de dollars E. U,
1946 - 470 - 910 + 510 + 200 - 270
1947 - 210 — 1.870 + 350 — Y.520 — 1,730
1948 + 160 — 1.680 + 379 — 1.310 ~— 1.150
1948 + 500 — 890 + 480 - 210 + 290
1950 + 1.350 + a7o + 450 + 820 + 2170
1951 —  B20 + 850 + 170 + 720 + 100
1952 + 300 — 680 + 3700 — 380 -_ 80
18583 + 1.1%0 — a + 410 + 410 + 1.580
1954 + 330 - 20 + 650 + 630 + o860
1955 + 13¢ - 100 + €7D + 670 -+ 700
1956 - 320 —_ 110 + 620 + 510 + 190
Total 1946-56 + 2.320 — 4.540 + 4.980 + 440 + 2,780

* Y compris Yes institutions internationales, mais & V'exclusion de I'U.R, 8.5,
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Pimportance du marché de Londres pour €couler le métal nouvellement extrait
apparait nettement. En considérant les trois années 1954-56 qui correspondent 2
peu prés a Uépoque depuis laquelle le marché de Lor de Londres a été rouvert,
on voit d’aprés le tableau que le montant d’or des stocks officiels se trouvant physique-
ment en dehors des Etats-Unis a progressé de $1.710 millions. Pendant la méme
période, 'augmentation totale des avoirs d’or des pays autres que les Etats-Unis
et 'U.R.5.5. a été¢ de $1.850 millions. La répartition géographique des stocks d’or
mondiaux n’a par conséquent guére changé, le pourcentage se trouvant aux Etats-
Unis ayant fléchi de 77,99%, a la fin de 1953 a 74,59, a la fin de 1956.

L’augmentation de $1.529 millions accusée en 1956 par les avoirs d’or et
les soldes en dellars 4 court terme des pays autres que les Etats-Unis — y compris
les institutions internationales — a dépassé de $150 millions celle de 'année précé-
dente, Les portefeuilles détenus par ces pays d’obligations et de bons du Gouverne-
ment américain d'une durée initiale de plus d’un an ont fléchi de $134 miilions
en 1956 {alors qu’ils s’étaient accrus de $529 millions en 1955) et, si ’'on tient compte
de ce fait, 'expansion des avoirs d’or et de dollars desdits pays a été inféricure de
$513 millions & celle de 1955. Des changements importants sont intervenus dans
les portefeuilles de certains pays en obligations et bons du Gouvernement des
Etats-Unis et ils ressortent du tableau suivant. En ce qui concerne uniquement les
avoirs en dollars, le Bulletin de la Federal Reserve de mars 1957 estime que les
soldes privés appartenant a des étrangers ont progressé de $350 millions et les
avoirs officiels — y compris ceux des institutions internationales — de $345 millions;
c’est Uinverse de ce qui s'était produit en 1933, ol les premiers auraient augmenté
de $310 millions et les seconds de $900 millions.

Avoirs d'or et de dollars.

Variation en 1956 des

Jrorsdior, | aobitoalions ot g | réssrves dorstdes

 couri terme bons du Gouverne- en dollars
ment américain
en millions de dollars E\.

Camada , . . . . . . . . . . . + 455 — 69 + 386
France®* , . . . . . . . . . .. ~ 451 -~ 144 - 585
Norvége . . . , . . . . . . . —_ o + a4 + 25
Pays-Bas* . . . . ., . ., . . .. - 29 — 3B — &4
Royaume-Uni . . ., . . . . . . + 207 - 79 + 128
Suisse . . . . . . ... ... + 181 + 87 + 248
Institutions internationales —~ 545 + T0 — 475
Tous les autres pays . . . . . . + 1.740 + 2 + 1,742
Total . . . . ., . . + 1.529 — 134 + 1.395

* ¥ compris les dépendances.
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Avoirs d’or ef de dollars & court terme des pays autres que les Etats-Unis!'
(¥ comprla les instltutions internationales).

Axyoirs d'ar et de dollars
& court terme 3 la fin de Varlations en
Zones ef pays
1947 1954 1955 1256 1955 1856 1947-56
on millions de dollars E.U,
Europe occidentale en dehors du Royaume-Uni
Allemagne . ., . . . a0 1.999 2.374 3.327 + ars + 953 |+ 3.237
Autriche . . ., . . . 10 329 1 a1 | — 3|+ 35 |+ 35t
Belgique-Luxembourg?® 798 1.044 1.201 1.224 + 157 + 23 |+ 426
Danemark . . . . . . as 102 a1 96 -_ 11 + & |+ 1t
Espagne® , . . . . . 1244 188 221 180 + 33 -_ 61 |+ ag!
Finlande . . . . . . n 72 B84 88 + 12 | + 4 |+ L4
France®. . . . . . . 776° 1.3087 1.9572 1.3063] + 651 — 451 |4 T30
Gréce . . . . . ., 49 124 187 i86 + g3 - 1 I+ 137
Matie ., . . ., . ., . 204 925 1.137 1.288 + 212 + 181 |+ 1.084
Nordge , . ., . . . 128 1489 124 LA -] —_ 24 —_ e | — 13
Pays-Bas®*, . . . . . 406 1.118 1,100 1.071 | — 19| - 28 |4+ 665
Portugal* . . . . . . ar3 £80Q 01 628 + a1t + 27 |+ 255
Sudde . . . . e 1684 4086 429 483 + 23 + 54 |+ 319
Sulgse ., . . ., . . . 1.792 2.185 2.354 2.515 + 189 + 161 |+ 723
Turquie ., eoe s 208 182 193 164 + 1 + 11 | 44
Autres avoirs de I'Eurepe
occidentale®* . , . . 342 948 a72 207 - 76 + 3s 14+ 565
Total . . . 5.580 11.606 13.211% 14,118 + 1.805 + 908 |+ 8.539
Autres pays de I'Eu-
rope continentale® 568 309 308 287 - 1 - 21 |— 281
Zone sterling
Royaume-Uni? . . ., . 2.348 3.180 2.600 2807 | — S90 + 207 |+ 461
Dépendances du R.U. . 58 82 B4 103 | — 8 + 19 {+ 45
Australie . . . . . . 119 186 219 192 + 23 -_ 27 |+ 73
Inde . . . .. ... 336 234 320 323 ~ 14| + 3 |- 13
Adrique du Sud . 813 232 265 277 + 33 -+ 12 |— 536
Reste de la zone sterling 13 189 214 220 + 25 + 6 |+ 185
Total . . T3 4.223 3.702 3.922 — 521 + 220 |4 185
Canada. . . . . . . T1B 2.6186 2.173 2.628 — 443 + 455 |4+ 1.910
Amérique latine ., 2.881 3.673 a3.7e9 4118 + 1s + 330 [+ 1.238
Agie . . . . .. .. 1.503 2,224 2.624 2812 + 400 + 188 |+ 1.219
Tous les autres pays 117 310 354 348 + 44 — 6 |+ 231
Total pour tous les pays . 15.124 24,961 26.161 28.235 + 1.200 +2.074 [+ 13.041
Institutions inter-
nationales® , . . , 3.693 3.510 3.689 3.144 + 179 -— B45 |— 549
Total général . . ., 18.e87 28.471 29.850 31.379 + 1.379 + 1.529 |+ 12.492

Les avoirs en dollars & court terme sont constitués par des dépdis, des obligations du Gouvernement américain
et par guelgues autres valeurs 4 court terme. iz portent 4 la fois sur des aveoirs officiels of privés, tels gu'ils
sont communiqués par diverses banques des Etats-Unis. Pour 1947, la durée maximale entre Iémigsion et
I"dchéance des actifs & court terme inclus est de vingt mois; elle est de douwze mois pour les aufres anndes.
Y compris les dépendances.

Y compris seulement les réserves d'or de la Banque de France et des dépendances irancaises. Le montant
relatif & ba fin de 1955 comprend certaines réserves frangaises d'or qui ont été publiées par 1a France, mais qui ne
l'éta]:lenttalias précédemmant, et qui sont comprises 4 des dates antérieures dans les alutres avoirs de I'Europe
occidentales.

Non compris les territoires d'outre-mer, qui sont inclus dans les « Autres avoirs de I'Europse occidentale s,
Comprend les avoirs de la Yougoslavie. de la Banque des Réglements Internationaux et de I'Union européenne de
palements, I'or & répartir par la Commisslon tripartite pour la restitution de V'or monétaire et les réserves non publiées
de pays de I"Europe occidentale.

Ahbstraction faite des réserves d'or de I'ULR.5.5., mais compte tenu des soldes en dollars détenus par ce pays.
Avoirg d'or et de dollars E.U. reposant sur des chiffres communiqués par le Gouvernement britannique.

Comprend la Banque internationale gour {a reconstruction &t le dévelagpement, lo Fonds monétaire international,
les Mations Unles et autres arganisations internationales. Na comprend ni la Banque des Réglements Internationaux,
ni 1'Unlon européenne de paiements, qui figurent sous la rubrigua = Auires avoirs de 'Europe occidentale ».

Source: Ce tableay repose principalement sur ke Bulletin de Réserve fadérale, avril 1857,
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Examinées en détail, les fluctuations accusées I'an dernier par les réserves
présentent divers contrastes par rapport a 1955. L’accumnlation d’or et de dollars
par les pays continentaux d’Europe occidentale s’est réduite de $1.605 & 908 mil-
lions ou, si I'on y inclut les portefeuilles d’obligations et de bons du Gouvernement
américain, de $1.688 4 863 millions. Les avoirs d’or et de dollars & court terme de
PAllemagne ont progressé bien plus rapidement encore qu’en 1955, soit $953 mil-
lions en 1956 contre $375 millions en 1955, Si Vaugmentation globale des réserves
d’or et de dollars de Europe occidentale a été inférieure a celle des avoirs de I’Alle-
magne seule, ¢’est par suite du renversement intervenu dans la position de la France,
pays qui, compte tenu de son portefeuille de titres du Gouvernement américain,
a subi une perte de $595 millions alors qu’il avait réalis¢ un gain de $641 millions
en 1955. Un autre changement par rapport 4 cette derniére année a été I'accroisse-
ment beaucoup plus faible — $23 millions seulement — des réserves de 1’Union
économique belgo-luxembourgeoise; en revanche, PItalie et la Suisse ont Pune et
Pautre sensiblement plus renforcé les leurs que Uannée précédente.

Le tableau de la page 201 montre que les réserves d’or et de doilars des Pays-
Bas se sont réduites de $29 millions en 1956; y compris le portefeuille de titres du
Gouvernement américain, la diminution ressort & $64 millions. Ces deux montants
sont bien inféricurs a celui de Fl. 477 millions, égal 4 $126 millions, qui (voir le
tableau de la page 164) représente la fraction du déficit global de Fl. 901 millions
de la balance des paiements des Pays-Bas en 1956 qui a été réglée en or et en mon-
nates convertibles. Cette différence s’explique par diverses raisons. Les chiffres $29 et
$64 millions indiqués ci-dessus se rapportent tous deux aux Pays-Bas et & leurs
dépendances; si Von fait abstraction de celles-ci, on voit que la diminution de la
réserve d’or et des avoirs totaux en dollars des seuls Pays-Bas ressort & quelque
$86 millions. L’écart entre ce montant et le déficit global en or et en dollars des Pays-
Bas, soit $126 millions, est dii au fait que, si les avoirs en or et en change convertible
de la Banque Néerlandaise se sont réduits de $128 millions, les soldes en monnaies
convertibles des banques commerciales hollandaises ont augmenté de $39 millions,
somme presque égale aux $36 millions représentant 1’or et les monnaies convertibles
que les Pays-Bas ont recus en 1956 de pays avec lesquels ils ont des accords de paie-
ment bilatéraux.

Les soldes en or et en dollars & court terme des pays de la zone sterling, qui
s’étaient réduits de $521 millions en 1955, ont progressé de $220 millions en 1956.
St I'on y ajoute les portefeuilles de titres du Gouvernement des Etats-Unis, pour
1955, la perte ressort a $451 millions et, pour 1956, le gain s’établit a $148 mil-
ltons. Cuels que soient les chiffres choists, les changements intervenus correspondent
étroitement a ceux de la position propre du Royaume-Uni. Les avoirs totaux d’or
ct de dollars de ce dernier avaient fléchi de $524 millions en 1955; 'an dernier,
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ils ont augmenté de $128 millions. L’amélioration s’est par conséquent élevée 3
$652 millions, sur lesquels 869, ont été imputables au tirage sur le Fonds monétaire
international,

Parmi les quatre pays membres de "Union européenne de paiements dont
les réserves ont sensiblement augrﬁenté I'an dernier — 1’Allemagne, V'Italie, le
Royaume-Uni et [a Suisse -~ seule la premiére a dit la majeure partie {$763 millions)
de ses gains & sa position dans PU.E.P.; les trois autres ont tous eu des déficits
vis-a-vis de cette derniére et ils lui ont fait des paiements en or et en dollars qui se
sont élevés au total 3 $389 millions. La perte d’or et de dollars que ia France a
subie en 1956 a €té imputable en majeure pariie 4 sa position dans P'U.E.P., a
laguelle elle a versé $501 millions en or et en dollars durant Pannée. La perte de
réserves ayant résulté des transactions faites en dehors de T'U.E.P., quoiqu’elle
wait pas dépassé $94 millions, doit étre confrontée avec les recettes en or et en
dollars de méme origine encaissées en 1955, soit $646 millions. Cet état de choses
a été la conséquence d’une réduction de quelque $430 millions de I'aide étrangére,

jointe 2 une expansion de $230 millions environ des importations en provenance
de la zone dollar.

Un autre mouvement important des réserves a été, en 1956, Paugmentation
de $455 millions des avoirs canadiens d’or et de dollars a4 court terme, qui contraste
fortement avec la diminution, d’un montant sensiblement égal, enregistrée 'année
précédente. Il faut, toutefois, tenir compte aussi des variations du portefeuille
canadien d’obligations et de bons du Gouvernement des Etats-Unis. Comme il
s'est accru de $344 millions en 1955, ce qui apparait comme une perte de réserves
dans le tableau des avoirs d’or et de dollars dans Pannée en question a été en fait,
en majeure partie, une nouvelle répartition d’actifs entre diverses catégories; par
contre, en 1956, ot le portefeuille canadien d’obligations et de bons du Gouverne-
ment américain s’est réduit de $69 millions, I'évolution des avoirs d’or et de dollars
A court terme a reflété assez fidélemeni le changement qui s’est produit dans les
actifs totaux en or et en dollars. Leur renforcement en 1956 a évidemment résulté
de la forte élévation, de $648 millions a $1.431 millions, des entrées de
capitaux étrangers au Canada; en particulier, les nouveaux emprunts canadiens
émis a Pextérieur, aux Etats-Unis principalement, ont augmenté de $515 millions.

En Amérique latine, les avoirs d’or et de dollars 4 court terme se sont accrus
de $330 millions, avant tout au profit du Venezuela {$390 millions) et du Brésil
($84 millions); par contre, les réserves de I’Argentine ont fléchi de $149 millions.
Dans les pays asiatiques, Paugmentation de $188 mllions accusée par les

avoirs d’'or et de dollars a été imputable surtout au Japon et ce a concur-
rence de $138 millions.
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Comme le montre le tableau de la page 201, les avoirs d’or et les actifs totaux
en dollars des institutions internationales se sont réduits de $475 millions en 1956.
En fait, ils ont fléchi de $574 millions rien que dans le dernier trimestre, & la suite
du tirage de $361 millions auquel le Royaume-Uni a procédé sur le Fonds moné-
taire international; au cours de ce trimesire, comme cela a déja été indiqué, la
diminution globale des avoirs d’or et de dollars s’est élevée & $312 millions; ceux
des pays autres que les Etats-Unis pris dans leur ensemble ont par conséquent aug-
menté de $262 millions. Durant ces trois mois, les réserves de I'Europe occiden-
tale, y compris le Royaume-Uni, ont fléchi de $62 millions.

Il y a dix ans exactement, le 5 juin 194-7', M. Marshall, qui était alors
Secrétaire d’Etat américain, a prononcé a I'Université de Harvard le discours qui
allait aboutir 4 Iélaboration et a la mise en application du plan qui porte son nom.
Celui-ci avait pour objet de fournir les fonds et, par Ia, les importations nécessaires
au relevement économique de PEurope occidentale. Le tableau de la page 202
montre qu’entre la fin de 1947 et celle de 1936, les avoirs en or et en dollars 4 court
terme de tous les pays autres que les Etats-Unis ont augmenté de $12,5 milliards,
soit des deux tiers. Les principaux bénéficiaires du plan Marshall ont été, d’une
fagon générale, les pays groupés dans le tableaun sous la rubrique «Europe occiden-
tale en dehors du Royaume-Uni», plus ce dernier. Durant cette méme période de
neuf ans, leurs réserves se sont accrues de $7,9 a4 16,9 milliards, soit 1149,

(rest dans la période écoulée depuis que le plan Marshall a pris fin officielle-
ment le 30 juin 1952 que les réserves se sont le plus accrues; a cette date, celles
des pays énumérés dans le tableau de la page 202 avaient augmenté de $3,7 milliards,
ou de 209%, a $22,6 milliards depuis la fin de 1947 — c’est-a-dire immédiatement
avant que les fonds de Paide Marshall commencent 4 affluer. Les réserves des pays
bénéficiaires de Paide Marshall, tels qu’ils ont été indiqués ci-dessus, ont progressé
dans le méme temps de $1,9 milliard soit de 249, et atteint $9,9 milliards. Entre
le milieu de 1952 et la fin de 1956, les réserves des pays d’Europe occidentale y
compris le Royaume-Uni se sont accrues de $7,1 milliards, ou de 729%, cependant
que celles de tous les pays figurant dans le tableau progressaient de $8,8 milliards,
soit de 399%,. C’est donc aprés que le plan Marshall edt fourni les fonds nécessaires
au relévement économique que les pays d’Europe occidentale ont été en mesure de
gagner eux-mémes les sommes requises pour reconstituer leurs réserves monétaires.
Certains y sont mieux parvenus que d’autres, L’Allemagne, qui était partie de rien,
dispose aujourd’hui des réserves les plus importantes d’Europe. Par contre, celles
de la zone sterling dans son ensemble n’étaient, 4 la fin de 'an dernier, que légére-
ment plus élevées qu’an moment oit 'aide Marshall 2 commencé. Au Danemark,
en Espagne, en Finlande, en Norveége et en Turquie, les réserves n’ont pour ainsi
dire pas été reconstituées. En France elles atteignaient a la fin de 1956 prés du
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double du niveau existant neuf ans plus tét, mais leur niveau était déja faible et
les pertes de change subies dans les premiers mois de 1957 les ont encore réduites
sensiblement.

En 1956, les avoirs officiels d’or et de dollars du Royaume-Uni ont aug-
menté de £5 millions, aprés que ce pays efit contracté pour £201 millions de crédits
en tirant sur le Fonds monétaire international et que la vente de la Trinidad Oil
Company lui eit rapporté £63 millions, et déduction faite de £37 millions d’intéréts
dus sur des préts obtenus des Etats-Unis qui ont été portés & un compte spécial,
Si I'on ne tient pas compte de ces facteurs particuliers, on constate que les réserves
ont fléchi de £222 millions en 1956. Malgré cela, Ia balance des paiements courants
a accusé un solde actif de £233 millions. Le fait que les réserves se sont réduites d’un
montant presque égal & cet excédent est dit, en premier leu, 3 ce que les investisse-
ments outre-mer — abstraction faite de la transaction sur la Trinidad — se sont
élevés 2 £306 millions et, en second lieu, a ce que d’autres pays ont réduit leurs
soldes en livres sterling de £151 millions.

Pour la deuxi¢me année de suite, en 1956, les soldes en livres sterling détenus
par divers pays se sont réduits. Ceux des pays de la zone sterling n’ont fléchi que
de £19 millions. Ce qu’il y a de plus important a noter & cet égard ¢’est que, pour
la premiére fois depuis la guerre, les soldes des colonies britanniques n’ont pas
augmenté sensiblement; ils se sont accrus de £832 millions depuis 1945 — les soldes
détenus par tous les pays ont fléchi dans le méme temps de £269 millions — ce
qui représente un peu plus de la moitié de I'évaluation officielle des investissements
du Royaume-Uni dans la zone sterling dans la période 1946-56 qui est de

Royvaume-Uni: Soldes en livres sterling.*

. Pays memhres
Pays non membres de la zone sterling de la zone sterling
Auires T
p otal
Fin da pays de Colonies général
Zone I'hémis- | Pays de . -
dollar phére |rO.EC.E. Divers Total g:"i]tg 25 Divers Total
occi-
dental
en milliens de £ sterling
1945 34 163 412 623 1.232 454 2.008 2.462 3.694
1950 9 45 395 492 o1 735 1.999 2.734 3.745
1951 38 57 409 514 1.018 o2g 1.863 2. 791 3.809
1952 34 ] 239 ass 87T 1.024 1.518 2.542 3.219
1953 62 40 223 370 695 1.093 1.708 2.798 3.493
1954 87 a 244 430 779 1.221 1.703 2.924 3.703
1955 58 9 213 417 597 1.280Q 1.699 2.879 3.576
1956 37 32 193 303 665 1.286 1.574 2.860 3.42%

* Non compris les soldes en livres détenus par des organisations extra-territoriales — Fonds monétaire international
principalement — qui ont augmenté de £200 mitlions an 1956 g s élevaient & £669 millions 4 la fin de I'année.
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£1.589 millions. Etant donné que les prix des marchandises exportées par ces pays
n’ont pas augmenté fortement et que les programmes de développement économique
de ces derniers ont tendance A prendre une plus grande ampleur, il se peut que le
niveau général des soldes des colonies reste stationnaire ou méme qu’il se réduise
quelque peu ces prochaines années. Les soldes des pays indépendants de la zone
sterling ont baissé de £25 millions en 1956; ce changement global relativement
minime ne donne pas une idée des mouvements trés importants qui se sont produits
dans les avoirs des divers pays. Les avoirs étrangers de la Banque de Réserve de
I'Inde, qui sont constitués presque uniquement par des livres sterling, se sont réduits
de £154 miilions en 1956; par contre, les avoirs australiens nets de monnaies étran-
géres — avant tout également des livres sterling — se sont accrus de £55 millions
dans Pannée et les soldes de la Birmanie et de 'Irak ont augmenté aussi.

En dehors de la zone sterling, les soldes ont fléchi de £132 millions. Cette
diminution a porté en majeure partie sur le groupe des «Autres pays». Les chiflres
publiés par le Fonds monétaire international montrent que les avoirs en livres
sterling du Japon ont baissé de £53 millions et que ceux de la Chine se sont réduits
également. Les soldes des pays de P'O.E.C.E. ont augmenté de £10 millions dans
le premier semestre de 1956 et fléchi de £30 millions dans les six mois suivants,
Les livres détenues en dehors de la zone sterling a 1a fin de 1956 atteignaient £565 mil-
lions, soit 16,5%, des soldes totaux en livres des divers pays; les chiffres correspon-
dants étaient, 2 la fin de 1945, de £ 1.232 millions et 33,39, et, a Ia fin de 1951,
de £1.018 millions et 26,79%,.

L’augmentation de £200 millions intervenue dans les avoirs en livres des
organisations extra-territoriales représente la contrepartie du tirage du Royaume-
Uni sur le Fonds monétaire international. Les opérations de ce dernier
se sont trés sensiblement développées en 1956, aprés une période prolongée d'inac-
tivité. Le tableau suivant indique approximativement les trois phases par les-
quelles le Fonds est passé depuis qu’il existe et jusqu’en 1956. Dans les trois premiéres

Fonds monétaire international:
Transactions de change et accords d'assistance.

Rembour Assistance
Tirages y Tirages netst .
gements’ utllisée ou
Anndes accordée expiréa
en millions de dollars E.U,
184749 . . . . 777,2 18,7 57,5 - —
1950-52 |, . . , 119.7 199,6 - 78,9 55,0 —_
1953-55 , ., , . 319,65 762,8 —443,3 62,5 53,0
1986 , , ., . . . 592,6 113,32 579.3 1.077.2 22,4
Totak . . ., 1.209,0 1.095,4 212, 1.194,7 T7.4

Rachats ot aufres tirages faits par des pays. * Tirages, moins remboursements.



— 28 —

années, les tirages ont été fort importants et ils ont bien entendu largement excédé
les remboursements. Mais, en 1949, les tirages étaient tombés 3 $101,5 millions et,
dans les six années swivantes, ils se sont chiffrés par $439,2 millions, soit $73,2 mil-
lions par an en moyenne. De plus, dans la seule année 1953 ou le Japon a tiré
$124 millions en livres sterling, les tirages totaux ont atteint $229,5 millions. Au
cours de chacune de ces six années et notamment durant les trois derniéres, les
remboursements ont dépassé les tirages et, a la fin de 1955, les tirages en cours
figuraient pour $234,3 millions senlement,

En 1956, les tirages sur le Fonds se sont élevés a prés de $700 millions et il a
été conclu en outre des accords d’assistance portant sur prés de $1.100 millions.
L’opération individuelle la plus importante est intervenue avec le Royaume-Uni
en décembre 1956; celui-ci a tiré immédiatement $561,5 millions et il a obtenu des
facilités d’assistance 3 concurrence de $738,5 autres millions pour une durée de
douze mois & partir du 10 décembre 1956. Ces deux sommes sont, ensemble, égales
au quota du Royaume-Uni qui est de $1.300 millions. Le tirage le plus important
ensuite en 1956 a été celui de $55 millions auquel I'Indonésic a procédé en aont.
Il y a eu aussi les tirages moins importants de 'Egypte, de la Birmanie, des Philip-
pines et du Paraguay. |

Le 18 octobre 1956, un accord a été conclu avec la France aux termes duquel
celle-ci a la faculté d’obtenir du Fonds, dans les douze mois suivants, $262,5 mil-
lions en monnaies éirangéres. Cette somme représente 30% du quota francais. La
France n’a pas commencé avant le mois de février 1957 a faire usage de ces facilités;
a [a mi-mai 1957, elie avait tiré au total $220 millions. Des accords d’assistance
sont intervenus également en 1936 avec la Bolivie, le Chili, Cuba, I'lran et le
Nicaragua.

En février 1957, 'Inde a conclu avec le Fonds monétaire international un
arrangement portant sur $200 millions au total, montant égal 4 509, du quota
de ce pays. Celui-ci a tiré $60 millions en février et $67,5 autres millions en mars.
Le religuat de $72,5 millions pent étre tiré n’importe quand jusqu’au mois de
mars 1958. En février 1957 également, 'Egypte a encore tir¢ $15 millions sur le
Fonds.

Au cours de Pannée 1956 tout entiére, les pays autres que les Etats-Unis
ont continué & renforcer sensiblement leurs avoirs d’or et de dollars, quoique Iexcé-
dent de la balance des paiements des Etats-Unis ait plus que doublé et atteint
$2,9 milliards, nivean le plus haut enregistré depuis 1951. Cela tient & ce que les
sorties de capitaux privés des Etats-Unis ont augmenté en méme temps que I’excé-
dent de la balance des paiements courants. Ces deux mouvements ont été, en fait,
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conjugués; c’est ainsi que P'accroissement de I'excédent d'importation du Canada
en 1956 a été lié dans une trés large mesure a Pexpansion des investissements
étrangers — des Etats-Unis principalement — au Canada.

La part de 'Europe continentale de I'Cuest dans I’évolution ascendante des
réserves a été moindre qu’en 1955 et Pamélioration de la position du Royaume-
Uni a été due dans une large mesure 3 assistance obtenue du Fonds monétaire
international. En outre, les deux pays européens qui ont le plus renforcé leurs
avoirs d’or et de dollars ’ant dernier — I’Allemagne et la Suisse — sont ceux dont
les réserves étaient les plus importantes & la fin de 1935, Les pays dans lesquels
elles étaient trés faibles n'ont pas redressé leur position en 1956 et la France, qui
en avait accumulé rapidement en 1954 et 1953, a reperdu une partie de ses gains.

La crise du Moyen-Orient et la fermeture du canal de Suez ont accru les
besoins européens de dollars et il n’est pas douteux que le rétablissement de com-
munications et d’approvisionnements en pétrole normaux apportera um certain
soulage'ment a cet égard. Dans 'ensemble, toutefois, 'incidence des événements
en question sur les réserves a été relativement modérée, abstraction faite de la spé-
culation contre la livre qui a sévi dans les derniers mois de 1956, Dans un certain
nombre de pays européens, ces réserves demeurent insuffisantes pour faire face
aux recours dont elles pourraient étre 'objet et il faudra accomplir des efforts plus
soutenus que par le passé si Pon veut remédier a cette faiblesse, C'est a la politique
économique intérieure qu’il appartiendra de concentrer ces efforts afin d’établir
une base saine qui permette de poursuivre I'expansion du commerce et des paie-
ments internationaux.
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VIL Changes.

L’an dernier, des progrés constants mais peu spectaculaires ont été réalisés
dans divers pays vers une plus grande liberté dans le domaine des changes. De plus
les pays qui, en Europe occidentale, ont éprouvé récemment des difficultés de la
balance des paiements se sont abstenus jusqu’a présent de rétablir des contrbles
directs sur leurs transactions extérieures. Cing pays d’Europe occidentale — la
Belgique, la France, P'ltalie, les Pays-Bas et la Suéde — ont plus ou moins élargi
les facilités de transfert de leur monnaie entre non-résidents. On citera, parmi les
autres mesures prises, quelques nouveaux assouplissements apportés au controle
des changes dans la République fédérale d’Allemagne et notamment la suppression
totale du rationnement des devises pour les touristes; ’adhésion de I’Autriche au
systeme d’arbitrage européen et, en ltalie, le rétablissement de la liberté quasi
totale des transactions sur billets de banque étrangers. En France, par contre, le
déficit de la balance des paiements a obligé & adopter quelques mesures restric-
tives au début de 1957, mais le pourcentage de libération du commerce n'y a
pas ¢té réduit.

En avril 1957, ’Espagne a renoncé aux cours de change multiples en vigueur
jusqu’alors et établi un seul cours d’achat de Pts 42 = $E.U. 1 et un seul cours
de vente de Pts 42,27 = $EU. 1. En Turquie également, quelques modifications
ont été apportées aux taux de change durant la période considérée.

Les cours de change appliqués aux touristes étrangers dans divers pays de
I’Est européen ont été fixés a des niveaux qui correspondent & une dévaluation trés
sensible des monnaies nationales. Il en a été ainsi en Hongrie (juillet 1956), en
Pologne (février 1957), en Tchécoslovaquie (aott 1956) et en U.R.8.S, (avril 1957).

En Amérique latine, la tendance a renoncer au bilatéralisme et aux systémes
de cours artificiels de change multiples a persisté, quoiqu’elle n’ait pas été générale.
En juillet 1956, les paiements entre I’ Argentine et divers pays d’Europe occidentale
ont été placés sur une base multilatérale et les arrangements du Club de La Haye
conclus entre le Brésil et certains pays européens ont €té élargis au cours de Pannée
de fagon 4 englober I'Autriche, la France et 'Italie. En Bolivie, le syst¢tme des cours
de change multiples a été supprimé en décembre 1956 et un cours variable unique
adopté. La Colombie et I'Uruguay ont apporté quelques changements a leurs
systémes de cours de change multiples encore en vigueur.

Par ailleurs, une nouvelle parité de Rials 75,75 = $E.U.] a été établie en
Iran et les taux de change ont été modifiés en Indonésie.
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L’an dernier, les pays membres de "Union européenne de paiements ont
réalisé de nouveaux progrés dans le sens d’une plus large renonciation aux restric-
tions de change, Il convient de citer d’abord, parmi les mesures prises, I’extension
de la transférabilité, pour les non-résidents, du franc francais, du florin hol-
landais, du franc belge, de la lire italienne et de la couronne suédoise.

En France, jusqu'a la fin de 1955, les seuls comptes courants de non-rési-
dents — abstraction faite de ceux des résidents de la zone dollar — qui fussent auto-
matiquement intertransférables étaient les comptes de personnes résidant dans les
pays de U'U.E.P. et dans leurs zones monétaires. ‘Toutefois, & commencer par I’Ar-
gentine en décembre 1955, un certain nombre d’autres pays ont été inclus dans ce
groupe et, en mars 1957, la zone du franc transférable comprenait — outre les pays
de PU.E.P. et I Argentine — le Brésil, la Chine continentale, 1a Finlande, Formose,
la Hongrie et le Paraguay. En ce qui concerne PArgentine et la Hongrie, des
comptes purement bilatéraux subsistent concurremment avec les comptes trans-
férables et, comme les premiers doivent étre utilisés pour certaines transaciions, on ne
saurait dire que ces deux pays font pleinement partie de la zone du franc transférable.

Aux Pays-Bas, jusqu'en juillet 1936, les seuls comptes courants de non-
résidents, en dehors de ceux des résidents de la zone dollar, qui fussent librement
intertranstérables étaient les comptes de personnes résidant dans les pays qui parti-
cipaient alors au systéme d’arbitrage européen, c’est-a-dire la République fédérale
d’Allemagne, I’'Union belgo-luxembourgeoise, le Danemark, la France, Iltalie,
la Norvége, le Royaume-Uni, la Suéde et la Suisse, En juillet 1956, toutefois, la
liste des pays entre lesquels des florins en comptes courants peuvent étre transtérés
sans aucune restriction a été allongée de fagon a comprendre tous les pays de 'U.E.P.
{excepté la Turquie), plus I'Afghanistan, I’Arabie Séoudite, le Brésil, le Chili,
I’Ethiopie, la Finlande, ’'Iran, le Liban, le Soudan, la Syrie, Tanger, la Thailande
et le Yémen. L’Uruguay y a €t€ ajouté en novembre 1956.

En Italie, de nouvelles facilités de iransfert en faveur des titulaires non-
résidents de comptes en lires ont été adoptées en février 1957. Jusqu’a cette époque,
les pays ne faisant pas partie de la zone dollar étaient répartis en deux groupes
par le contrdle italien des changes. Le premier, au sein duguel les transferts pou-
vaient déja étre effectués librement, se composait des pays participant au systéme
d’arbitrage européen et, en plus, de I’Argentine et du Brésil. Le second groupe était
constitué par les pays dont les comptes courants en lires ne pouvaient étre utilisés
que d’une fagon bilatérale, a savoir I’Albanie, la Bulgarie, PEgypte, I’Equateur,
I'Espagne, la Finlande, la Gréce, la Hongrie, 'Indonésie, I'Iran, Israél, le Paraguay,
la Pologne, le Portugal, la Roumanie, la Tchécoslovaquie, la Turquie, 'U.R.S.S.,
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le Viet-Nam et la Yougoslavie. Ces deux groupes ont été fusionnés en février 1957
et, depuis lors, 1a lire est librement transférable partout ailleurs que dans la zone
dollar, Toutefois, en ce qui concerne les pays dont les comptes étaient précé-
demment bilatéraux, tant que les accords bilatéraux de paiements conclus entre
eux et I'Italie n’auront pas expiré ou pris fin, tous les paiements faits par des Italiens
a des personnes résidant dans les pays en question, et vice-versa, continueront 2
étre opérés par des comptes bilatéraux; & d’autres égards, le nouveau systéme
de comptes multilatéraux a été mis immédiatement en application.

En Belgique, une nouvelle réglementation relative a la transférabilité du
franc belge est entrée en vigueur le ler avril 1957. Jusqu’a cette date, les comptes
courants de non-résidents, exception faite de ceux de résidents de la zone dollar,
étaient répartis en trois groupes. Il y avait d’abord les comptes de personnes résidant
dans les pays de I'U.E.P. (sauf la Turquie), qui étaient librement intertransférables.
On distinguait, en second lien, un groupe de pays — la Bulgarie, le Chili, 'Egypte,
I’Espagne, la Finlande, la Hongrie, la Pologne, la Roumanie, la Tchécoslovaquie,
la Turquie, 'Uruguay, PU.R.S8.8. et la Yougoslavie — dont les comptes ne pouvaient
étre utilisés que d’une maniére bilatérale. Quant au troisieme groupe, il englobait
les pays avec lesquels la Belgique n’a pas conclu d’accords de paiements et se
composait de tous les pays étrangers a la zone dollar ne figurant pas dans les deux
premiers groupes. Au sein de ce troisiéme groupe, les soldes en francs belges étaient
intertransférables et ils pouvaient de méme étre transférés aux comptes de résidents
de I'un ou 'autre des deux groupes de pays étrangers a la zone dollar; les personnes
résidant dans les pays de 'U.E.P. et dans les pays avec lesquels il existait des accords
bilatéraux ne pouvaient pas faire de transferts 2 des résidents du troisiéme groupe.

Le ler avril 1957, le premier et le troisiéme groupes ci-dessus ont été fusionnés;
de ce fait, les soldes courants en francs belges sont devenus librement transférables
partout ailleurs que dans la zone dollar, exception faite du groupe des pays avec
lesquels il existe des accords bilatéraux, qui s’est trouvé réduit en méme temps
par suite de I'inclusion du Chili et de la Finlande dans !a zone de transférabilité.

La Suéde a été 'un des participants initiaux du systéme d’arbitrage européen
mis en application en mai 1953 et, depuis lors, les soldes en couronnes figurant
a des comptes courants de résidents dans les autres pays membres sont librement
intertransférables aux fins d’opérations d’arbitrage. Le ler mars 1957, la zone a
Pintérieur de laquelle la couronne est transférable a été étendue de fagon a com-
prendre aussi, outre les pays désignés ci-dessus — & savoir ’Allemagne, I’Autriche,
la Belgique, le Danemark, 1a France, I’Italie, la Norvége, les Pays-Bas, le Royaume-
Uni et 1a Suisse — PArgentine, le Japon et 'Uruguay. Les comptes courants des
vésidents de ces pays portent le nom de comptes réguliers transférables; les soldes
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qui y figurent sont tous librement intertranstérables et, de plus, ils sont transférables
a tous les autres comptes réguliers {¢’est-a-dire courants) en couronnes, exception
faite de ceux des résidents de la zone dollar.

Le Royaume-Uni et I'Allemagne avaient, dés 1954, assoupli la réglementation
régissant les transferts de leur monnaie entre non-résidents. En comparant les
réglementations en vigueur chez eux 4 celles des cing pays dont il a déja été ques-
tion, les points essentiels sont les suivants:

a) Tous ces pays établissent une distinction entre la zone dollar et le veste du
monde. Dans tous les sept, les comptes courants des résidents de la zone
dollar sont librement transférables 4 n’importe quelle catégorie de comptes
courants de non-résidents.

b) En dehors de 1a zone dollar, les comptes courants en livres, en deutsche marks
et en lires {ces derniers avec les particularités indiquées a la page précédente)
sont librement transférables entre tous les pays. En Belgique, en France,
aux Pays-Bas et en Suéde, les pays non compris dans la zone dollar soni
répartis en deux groupes: les zones de transférabilité déja indiquées, a I'inté-
rieur desquelles les transferts d’'un pays a un autre sont automatiquement
autorisés, et les groupes de pays bilatéraux,

¢} En ce qui concerne les comptes capital de non-résidents, la liberté¢ de transfert

est totale & travers le monde — y compris les transferts entre pays étrangers

a la zone dollar et pays qui en font partie — pour les titulaires de comptes

capital en livres (exception faite de 'Egypte au moment ou nous écrivons),

en deutsche marks et en francs belges. En Suede, les comptes capital reposent

tous sur une base bilatérale. La France, I'Italie et les Pays-Bas répartissent

les comptes capital en trois groupes:

1) ceux de résidents de la zone dollar (aux Pays-Bas, des seuls résidents
au Canada et aux Etats-Unis), qui sont intertransférables;

2) ceux de résidents des pays de 'U.E.P. et de leurs zones monétaires, qui
sont intertransférables également;

3) tous les autres comptes capital qui reposent sur une base bilatérale,

Les transferts entre des comptes capital et des comptes courants ne sont pas
autorisés en France, en Italie, aux Pays-Bas, dans le Royaume-Uni et en Suéde,
En Aliemagne, ces transferts sont librement autorisés 4 des comptes en marks Beko
{C’est-a-dire 4 des comptes a convertibilité limitée, que peuvent se faire ouvrir
tous les non-résidents, mais qui sont dans la pratique les comptes courants de
résidents de pays étrangers a la zone dollar) et, dans ia limite de DM 500 par
mois, 4 des comptes DM librement convertibles (qui sont, -eux aussi, a2 la dis-

position de tous les non-résidents). En Belgique, les transferts originaires de
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comptes capital sont autorisés a tous les comptes courants, exception faite de
ceux qui sont librement convertibles en dollars. Cela signifie qu’en Allemagne
et en Belgique, mais non dans les autres pays indiqués, des soldes en comptes capital
peuvent non seulement éire cédés par un non-résident a un antre, mais étre prélevés
en quantités illimitées, aux cours de change officiels, par des non-résidents d’une
zone autre que celle du dollar et, en Allemagne, égatement par des résidents de la
zone dollar a concurrence de montants limités.

11 y a donc une tendance manifeste 4 faire uniquement une distinction entre
la zone dollar et le reste du monde, en ce qui concerne les comptes courants. De
plus, méme cette distinction tend 4 s’estomper. 11 y a toujours eu un certain prix
auquel des livres sterling de non-résidents pouvaient étre converties en dollars
sur le marché libre; depuis février 1955, toutefois, époque ol le Compte d’éga-
lisation des changes a été habilité a intervenir sur les marchés lkibres, le prix a
payer par les détenteurs de livres transférables (C’est-a-dire en comptes courants)
n'a dépassé que de 19 environ le cours officiel livre-dollar coté & Londres et a
New-York. Comme il est possible également de convertir en livres sterling les soldes
en comptes courants libellés dans les monnaies de dix autres membres de I"Union
européenne de paiements, et ce a des cours qui ne peuvent varier de plus de 34%, de
part et d’autre du pair, les détenteurs desdites monnaies sont en mesure de les con-
vertir indirectement en dollars, par lintermédiaire de livres transférables, a des
cours se tenant dans des limites de 29, environ du pair. Cela signific que la con-
version directe en dollars de soldes en comptes courants libellés dans ces auires
monnaies peut aussi étre opérée sensiblement an méme prix que s'il s'agissait de
la livre sterling, car Parbitrage tend & harmoniser les divers cours libres cotés par
rapport au dollar pour les soldes en comptes courants exprimés en monnaies euro-
péennes. Ainsi, les barriéres indiquées ci-dessus, qui séparent la zone dollar du reste
du monde, quoiqu’elles doivent subsister tant que les monnaies considérées n’auront
pas été formellement déclarées convertibles, ont en fait déja été abaissées & un
point tel qu’il est possible de les surmonter assez facilement.

Divers auires faits intervenus I'an dernier ont eu pour conséquence d’élargir
la transférabilité¢ de quelques monnaies européennes. Au début de juillet 1956,
I'accord multilatéral de patements conclu entre I’Argentine et un groupe de pays
d’Europe occidentale, et auquel il a été fait allusion & la page 154 du vingt-sixiéme
Rapport annuel de la Banque, est entré en application. Les pays européens qui v par-
ticipent sont I’Autriche, 'Union économique belgo-luxembourgeoise, le Danemark,
la France, I'Italie, la Norvége, les Pays-Bas, le Royaume-Uni, la Suéde et la Suisse.
Tous les paiements, dans les deux sens, entre I’Argentine et ces pays peuvent étre
effectués indifféremment dans la monnaie de l'un quelconque de ceux-ci, étant donné
qu'aux termes de I’accord toutes ces monnaies sont intertransférables, Les
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arrangements dits du Club de La Haye, intervenus avec le Brésil et dont on s'est
inspiré dans Paccord rappelé ci-dessus, ont été élargis en 1956 par Pinclusion de
I'Itali¢ en juin, de I’ Autriche en juillet et de la France en aoiit; le Club de La Haye
compte maintenant sept membres, Il n’est peut-étre pas sans intérét de mentionner
qu'il y a six pays européens — I’Autriche, la Belgique, la France, I'Italie, les Pays-
Bas et le Royaume-Uni - qui participent aux accords multilatéraux de paiements
conclus tant avec I’Argentine qu’avec le Brésil. Le Danemark, la Norvége, la Sudde
et la Suisse sont seulement partie 2 l'arrangement avec I'Argentine, et Allemagne
a Parrangement avec le Brésil.

En dehors de I'élargissement des zones d’utilisation des monnaies européennes,
un certain nombre d’autres modifications apportées 4 la réglementation des changes
dans divers pays de 'U.E.P. et qui tendent en général 4 en renforcer Iassouplissement,
méritent d’étre mentionnées. Dans le Royaume-Uni, les non-résidents autres
que les banques ont été, en juin 1956, autorisés pour la premicre fois depuis la guerre
a opérer directement sur le marché des changes de Londres. En octobre, Pobligation
de remplir les formalités du contréle des changes relativement aux exportations de
£500 ou moins et aux importations, ainsi qu’a la majorité des paiements invisibles,
de £250 ou moins, a été supprimée. Il ne s’agissait pas 1a d’un assouplissement de la
réglementation régissant soit la cession du produit d’exportations soit Pobtention
de devises étrangéres 4 des fins d’importations; cette mesure indiquait simpiement
que, dans les limites indiquées ci-dessus, la réalisation de transactions de cette
nature, conformément & la réglementation, n’était plus soumise au contrdle. En
novembre 1956, il a été annoncé que les résidents se rendant a I’étranger pourraient
a lavenir emporter, en billets de banque étrangers, la totalité de leur allocation
de voyage de £100; I'exportation sous cette forme de billets de banque étrangers
était limitée précédemment a £25. La réglementation relative a tmportation et
4 Pexportation des billets en livres sterling est restée inchangée.

De méme que les années précédentes, la suppression des restrictions de change
dans la République fédérale d’Allemagne n’a pas été seulement rendue
possible par I'excédent élevé de la balance des paiements; elle a fait partie de la
politique adoptée par les autorités pour tenter de modérer cet excédent, Le taux de
lihération du commerce vis-a-vis des autres membres de 'O.E.C.E. s'établissait
déja a 909, au moins depuis le début de 1954; en juin 1956, le taux de libération
des importations en dollars a été lui aussi porté & plus de 90%,. Dans ces conditions,
les principales mesures de libération des changes que ’Allemagne a prises Pan der-
nier ont porté sur les transactions non commerciales et notamment sur les transactions
en capital.
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Comme cela est indiqué dans le vingt-sixiéme Rapport annuel de la Banque,
obligation de céder aprés un certain délai les devises étrangéres encaissées a été
supprimée en mai 1956 et, en méme temps, les résidents ont €t¢ autorisés 4 acheter
des valeurs étrangéres cotées. A la suite de ces mesures, les résidents ont obtenu
en juin 1956 la faculté d’acheter & I’étranger des obligations extérieures allemandes
et des titres d’emprunts des Linder, des municipalités, d’entreprises industrielles
et de la Konversionskasse. Puis, en aoiit, on leur a permis de faire des opérations
a terme dans les bourses étrangéres et d’acheter avec des monnaies fortes des titres
libellés en monnaies faibles. Toutefois, cette derniére mesure n’avait qu’une im-
portance réduite étant donné que toute valeur achetée avec une monnaie forte ne
peut étre revendue gue contre une monnaie analogue. Un autre assouplissement
a été apporté aux restrictions sur les transactions en devises étrangéres au mois
de septembre 1956, les établissements financiers allemands ayant alors €té autorisés
a acheter des valeurs étrangéres A des résidents en Allemagne, contre deutsche marks
et & les revendre & d’autres résidents contre deutsche marks. Les transactions directes
sur valeurs étrangéres entre résidents en Allemagne restent néanmoins interdites.
A partir du ler octobre, les investissements directs a I'étranger d’entreprises alle-
inandes, sous forme d’usines et de succursales, ont été rendus absolument libres
jusqu’a concurrence de DM 3 millions. Enfin, depuis février 1957, tous les résidents
en Allemagne ont la faculté de se faire ouvrir et de conserver indéfiniment des comptes
libellés dans n’importe quelle monnaie étrangére cotée dans la République fédérale,

I convient de signaler également la suppression, en octobre 1956, du rationne-
ment des devises destinées 4 des voyages a Pétranger. Depuis lors, en effet, les rési-
dents en Allemagne peuvent acheter des montants illimités de n’importe quelle
monnaie pour couvrir des frais de voyage. L’exportation de fonds & des fins d’in-
vestissement et simplement en vue de constituer des soldes & Pétranger, si elle est
autorisée sans restrictions, comme cela a déja été indiqué, reste soumise au contrdle
des autorités. Mais la suppression du rationnement des monnaies destinées a des
voyages implique, en fait, que des fonds peuvent étre dans une certaine mesure
exportés et utilisés ultérieurement & des fins qu'il est impossible de contréler.

Un autre fait important intervenu I'an dernier a été la fin, a une exception
prés, des derniers accords bilatéraux de paiements de ’Allemagne, qui prévoyaient
des marges de fluctuation et un réglement par 'intermédiaire d’un compie central
de clearing libellé en «dollars d’accord». L'introduction du mark Beko (c’est-a-
dire du deutsche mark & convertibilité limitée) en mars 1954, quoiqu’elle eirt fourni
aux non-résidents un deutsche mark librement transférable dans toute la zone
étrangére au dollar, n’avait pas entrainé la fin des paiements bilatéraux entre I’ Alle-
magne et d’auntres pays. Il y avait & 'époque dix-sept pays dont les réglements avec
I'Allemagne, pour autant qu’ils étaient régis par des accords de paiements, étaient



— 217 —

opérés an moyen d’un compte central de clearing exprimé en «dollars d’accord ».
La liquidation de ces comptes a exigé beaucoup de temps. En octobre 1954, un accord
de paiements conclu avec la Finlande — le premier du genre — est entré en vigueur,
qui prévoyait gue les réglements entre les deux pays seraient faits en marks Beko,
au lien de Pétre en «dollars d’accord », Des arrangements analogues ont été mis
depuis en application avec I’Espagne (mai 1955), le Brésil, le Japon et le Paraguay
{octobre 1955), la Hongrie {février 1956}, I'Uruguay (avril 1956), la Bulgarie et
I'Egypte (juillet 1956}, P'Iran et la Yougoslavie (octobre 1956), la Pologne (janvier
1957) et la Tchécoslovaquie (avril 1957), Le seul pays avec lequel les réglements
continuent 4 étre effectués en «dollars d’accord» est 'Argentine. L’Allemagne
a été I'un des pays qui furent invités a devenir membre du systéme multilatéral
de paiements entré en vigueur en juillet dernier entre I'Argentine et nenf nations
européennes. Les négociations menées & cette fin n'ont pas encore abouti du fait
des difficultés soulevées par le réglement de la dette impayée de I'Argentine envers
la République fédérale. Toutefois, dés que cette question aura été liquidée, le
dernier accord bilatéral de paiements de cette nature conclu par ’Allemagne
prendra fin,

En France, la situation a évolué I'an dernier dans un sens opposé, du
point de vue des réserves monétaires, a ce qui s'est passé en Allemagne. Par
suite des lourdes pertes de devises que ce pays a subies (voir pages 203-204}, il ne
pouvait guére étre question d’assouplir Ies restrictions du contréle des changes.
Aussi, abstraction faite de Fextension de la zone de transtérabilité du franc (qui
a déja été indiguée ci-dessus), les mesures prises en France en matiére de changes
oni eu un caractére plutdt restrictif. En septembre 19536, 'Office des changes a
annoncé qu’il n'élait plus disposé & fournir des devises au cours officiel pour per-
mettre & des résidents en France de souscrire aux nouvelles émissions lancées par
des sociétés étrangeéres an capital desquelles ils participent déja. Cette concession
avait été faite, un an plus tdt seulement, en novembre 1955 et comme elle a été
retirée les résidents désireux de souscrire & ces émissions se sont vus de nouveau
obligés d’acheter ce qu’on appelle des «devises-titres», autrement dit du change
représentant le produit d’une vente de titres étrangers opérée par un autre résident.
Le cours des «devises-titres » §’établissait, 4 la fin d*avril 1957, & environ Fr.fr, 490 =
$E.U. 1, accusant ainsi une prime de quelque 409, par rapport au cours officiel
franc-doliar. Ce compartiment du marché des changes est trés étroit.

En février 1957, l'allocation de devises aux touristes a £té réduite de
Fr.fr. 70.000 &4 35.000 par an. Le mois suivant, des mesures tendant & restreindre
les importations ont été annoncées. Le taux de libératon du commerce frangais
avec les pays de ’O.E.C.E. n’a pas été abaissé mais les contingents d’importations,
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1a oit ils subsistent, s¢ trouvent parfois réduits. Les certificats d’importation, qui
permettaient a des négociants d’acheter a I'étranger des marchandises déterminées
pendant une durée illimitée, ont été supprimés. La validité des licences d’importation
a été ramenée de six a trois mois et les négociants sont tenus de verser un dépot
égal 3 259, du montant des marchandises qu'ils demandent Yautorisation d’im-
porter, au moment ol la licence leur est délivrée. De plus, la taxe provisoire spéciale
sur les importations, instituée 3 Jorigine en 1954, est dorénavant appliquée au taux
de 159, a tous les produits libérés, exception faite des combustibles et des matiéres
premiéres; cela signifie qu’elle affecte maintenant un plus grand nombre de pro-
duits que précédemment et que le taux qui représentait jusqu’alors un maximum
— il variait de 7 a4 15%, — est devenu unique. Depuis le mois de mars 1957, égale-
ment, les hdtels de premier ordre ont été autorisés en France A faire un rabais de
159 sur les notes de repas et de chambre acquittées par des non-résidents dans leur
propre monnaie, tant en billets qu’en chéques. Ce rabais de 159, leur sera com-
pensé par I'Etat sous forme de remboursement de charges fiscales et sociales.

En Italie, le fait le plus important qui se soit produit 'an dernier dans le
domaine des chaﬁgcs a ¢été, en dehors de la suppression de la lire bilatérale dans
les paiements courants dont il a déja été question 4 la page 212, la libération du marché
intérieur des billets de banque étrangers en juin 1956. Depuis lors, les banques
agréées établies en Italie ont été aulorisées a acheter des billets de banque éirangers
4 des non-résidents, ainsi qu’aux résidents qui en ont regu de ces derniers en paie-
ment de marchandises et de services. Des billets de banque étrangers peuvent étre
vendus 2 des résidents qui se rendent a P'étranger et, en outre, les résidents ont
la faculté d’en acheter pour faire des placements en obligations et actions étrangéres
ou prendre des participations dans des entreprises établies hors de I'Italie. Des
billets de banque étrangers peuvent étre vendus & des non-résidents contre des lires
encaissées par ceux-ci au titre de remboursements de capitaux investis en Italic
et de paiements de coupons et de dividendes. Les banques sont autorisées a faire
des opérations sur billets de banque étrangers entre elles, avec I'Office italien des
changes et avec des banques étrangéres. Depuis juin 1956 également, les résidents
qui se rendent & I'étranger ont le droit d’emporter I'équivalent en monnaies étran-
géres de Lit. 500.000, au licu de Lit. 130.000 précédemment.

A la suite de la nouvelle loi régissant les investissements étrangers en Italie,
qui est entrée en vigueur en février 1956, des comptes appelés «comptes spéciaux
relatifs & la loidu 7 février 1956 » ont été ouverts. Tout détenteur étranger d’un inves-
tissement a la faculté d’utiliser ces comptes pour toutes les transactions y afférentes,
de fagon 2 les séparer des autres opérations en lires gu’il peut faire. Cette nouvelle
catégorie de comptes a simplement pour objet de permettre aux détenteurs étrangers
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d’investissements qui désirent rapatrier des capitaux ou des revenus de montrer
plus aisément qu’ils observent les dispositions de la loi ci-dessus; celle-ci prévoit
la liberté totale de rapatriement, aux cours de change officiels, des capitaux placés
depuis février 1956 dans des investissements «productifs», ainsi que de tous les
revenus qui en proviennent. Le rapatricment des revenus tirés d’investissements
«non productifs» est limité a 8%, par an sur les capitaux investis et le rapatrie-
ment de ces derniers ne peut étre effectué par 'intermédiaire du marché officiel
des changes que deux ans au moins aprés la date a laquelle les investissements
initiaux ont été réalisés. Le marché des billets de banque doni il a éié question ci-
dessus peut, comme on I’a indiqué, étre utilisé pour faire rentrer des capitaux et

des revenus dont le rapatriement n’est pas admis aux cours de change officiels.

I’Autriche a adhéré au systéme d’arbitrage européen en janvier 1957.
Il n’y a que quatre pays membres de I’Union européenne de paiements — la
Gréce, I'Islande, le Portugal et la Turquie — qui ne participent pas a ces arrange-
ments. '

Au Danemark, les primes versées aux exportateurs qui écoulent leurs pro-
duits dans la zone dollar ont été réduites. Ces primes, qui peuvent servir a acheter
des marchandises dans n'importe quel pays membre de 'O.E.C.E. ¢t dans leurs
zones monétaires, de méme que dans d’autres pays déterminés, ont été abaissées
de 10 a2 7149, le ler janvier 1957,

La Turquie a pris, 'an dernier, diverses mesures qui sont assimilables a
une dévaluation partiellie de la monnaie nationale. En octobre 1956, de nouveaux
cours d’achat et de vente de £T. 5,25 et 5,75 = $E.U. 1 ont été adoptés en plus
des cours offictels de £T. 2,8-2,825 = $E.U. 1 déja en vigueur. Le nouveau cours
de vente est destiné principalement au rapatriement, par des non-résidents, de
certaines catégories d’avoirs bloqués en Turquie. C’est ainsi qu’il s’applique aux
bénéfices nets des succursales en Turquie de sociétés étrangéres, au montant net
des ventes dans ce pays de billets des compagnies aériennes étrangéres et au revenu
ainsi qu’au produit de la kquidation d’investissements financés 2 Uorigine au moycen
de change importé avec I'autorisation du ministre turc des finances. Les nouveaux
cours s'appliquent aussi aux transactions des touristes, tant résidents que non-rési-
dents, & certaines exportations secondaires et 3 des importations de piéces détachées
(Jusqu’a concurrence de £'T. 5.000 par an dans chaque cas) destinées 4 I'industrie.
turque.
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La livre turque a donc maintenant deux cours d’achat et de vente officielle-
ment reconnus. Toutefois, comme des subventions plus ou moins élevées en faveur
des exportations et des taxes sur les importations ne font que se substituer aux cours
de change multiples, il convient d’indiquer qu’en mars 1957 toutes les importations
ont été frappées de taxes s'élevant en général 3 409, alors que précédemment seules
quelques importations marginales en étaient passibles. En outre, depuis septembre
1953, des subventions ont été versées 4 certaines exportations secondaires; elles
varient actuellement de 20 a 759,

* # *

L’absence de convertibilité compléte des monnaies européennes se traduit

notamment par le fait qu’il existe plus d’un cours de change. Les divers cours

. cotés sonl, toutefois, bien moins nombreux en général et aussi plus rapprochés les
uns des autres qu'il y a quelques années.

En 1956, les cours de la livre sterling par rapport au dollar sur les marchés
officiels des changes sont restés longtemps stables, quoiqu’ils aient été sensiblement
plus élevés dans le premier semesire que dans le second. Depuis le début de Pannée
jusqu’a la derniére semaine de juin, le cours aw comptant n’a pas cessé de se main-
tenir entre $2,80 et 2,81, Puis un léger fléchissement, qui P'a ramené un peu au-
dessous de la parité, est intervenu et il a été suivi un mois plus tard, au moment
ol le canal de Suez a éi€ nationalisé, d’une forte baisse: $2,78%. Par la suite,
le cours coté est resté d’une fagon plus ou moins continue légérement au-dessus de

Cours de la livre & New-York,
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ce niveau — une hausse passagére a été enregistrée dans la premiére quinzaine
d’octobre — jusqu’a la seconde semaine de décembre. Cette évolution a coincidé
approximativement avec les variations que les réserves monétaires du Royaume-
Uni ont accusées pendant année, Durant les sept premiers mois, elles se sont accrues
de $285 millions; au cours des cing derniers, elles se sont réduites de $272 millions.
Il y a eu, toutefois, dans cette seconde période des rentrées spéciales, soit $177
millions en septembre provenant de la vente de la Trinidad Oil Company a une
société américaine et $561 millions en décembre sous forme d’un tirage sur le Fonds
monétaire international. Faute de ces deux transactions, les réserves eussent fiéchi
de $1.010 millions dans les cinq derniers mois et de $725 millions au cours de 'année
entiere. Ce dernter chiffre dépasse légérement le tiers des réserves totales qui exis-
taient au début de 1956.

Les ponctions imposées aux réserves et la pression exercée sur le cours du change
dans le second semestre sont intervenues A une époque ou la balance des paie-
ments courants était en excédent. Celui-ci s’est €levé 4 £233 millions pour 'année
entiére, sur lesquels £154 millions ont été obtenus dans les six premiers mois. Cepen-
dant, Pexcédent de la balance des paiements courants a été largement compensé
au cours du second semestre par la détérioration de la balance en capital, con-
sécutive a la fois aux tirages importants opérés sur leurs soldes en livres par divers
pays — PInde notamment — et a la tendance a hater le réglement des dettes et a
retarder le recouvrement des créances qui a modifié le calendrier des paiements
au détriment du Royaume-Uni. Ce phénomeéne a été la conséquence de l'incer-
titude éprouvée relativement a la situation économique du Royaume-Uni a la
suite de la nationalisation, puis de la fermeture du canal de Suez.

Cette incertitude a non seulement fait baisser le cours au comptant de la livre par
rapport au dollar, mais il en a également affecté les cours a terme. Comme le montre
le graphique, le disagio coté sur la livre a trois mois 3 New-York ne s’est pas réduit
dans le second semesire, quoique dans le méme temps Pécart entre le taux des bons
du Trésor & trois mois & Londres et & New-York soit tombé de plus de 215 a 1149,
environ et que, depuis le mois de septembre 1936, le disagio sur la livre & trois mois,
exprimé en taux d’intérél annuel, n’ait pour ainsi dire pas cessé d’étre supérieur
ala différence entre les cours des bons a Londres et & New-York. Ce fait a été parti-
culiérement marqué en novembre et décembre 1956. Durant ces deux mois, olt
la perte subie sur les réserves a atteint son maximum (elle s’est élevée 2 $672 millions,
abstraction faite du tirage opéré sur le Fonds monétaire international), la livre
transférable a généralement coté moins de $2,75 et ce pour la premiere fois depuis
que le Compte d’égalisation des changes a €té, en février 1955, habilité 4 intervenir
sur le marché libre de Ja livre. L'écart entre les cours de 1a livre transférable et de
la livre en compte américain, qui jusqu’alors avaii été constamment de 19, environ
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et parfois moins, est passé 4 plus de 1159 lorsqu’a la mi-novembre le cours de la
livre transférable a fléchi & $2,731,. Depuis cette époque, ’écart entre les deux
cours s’est de nouveau rétréci, et, en mai 1957, il était d’environ 115 cent E.U,,
soit un peu plus de 15%,.

A la suite de Pannonce, faite le 10 décembre 1956, que le Royaume-Uni
avait pris des dispositions pour tirer $561 millions sur le Fonds monétaire inter-
national, tout en ayant la faculté d’obtenir encore jusqu'a $739 millions dans les
douze mois suivants, la livre s’est quelque peu raffermie sur les marchés des changes.
Cette évolution a persisté en janvier et, au milieu de ce mois, le cours au comptant
de la livre en compte américain a, pour la premiére fois depuis juin 1936, atteint
momentanément la parité; il est ensnite resté légérement au-dessous. A la fin de
février et au début de mars, il s'est remis & Aéchir et, a la suite d’une gréve
qui a éclaté dans les chantiers britanniques de constructions navales et qui mena-
cait de s’étendre & d’autres industries, il est tombé & moins de $2,79 le 19 mars.
Depuis lors, il a varié autour de ce chiffre.

Le cours de la livre-titre a fortement varié en 1956. Il a atteint son niveau
le plus haut dans les premiers mois de 'année et s'est élevé a $2,7814 en avril; il
a fléchi d’'une fagon continue les mois suivants, si bien gqu’il ne cotait plus que
$2,60 3 la fin de septembre; il est méme tombé en novembre a $2,47, cours qui
représentait un disagio de quelque 129 par rapport a la parité, puis il ’est redressé
3 un peu plus de $2,60, 2 la fin de Pannée. Aprés trois mois de stabilité relative aux
environs de ce niveau, il a recommencé a baisser en avril 1957 et il s’établissait a
$2,56 approximativement a la mi-mai.

Les mesures que la République fédérale d’Allemagne a adoptées 'an
dernier en matieére de libération des changes, et auxquelles il a déja été fait allusion,
n’ont pas empéché les réserves en devises de ce pays d’augmenter bien plus rapidement
qu’en 1955. Les excédents persistants d’exportations et leur ampleur, outre qu’ils ont
été la cause principale du solde actif de la balance des paiements, ont, 4 partir du
printemps 1956, donné naissance 4 des rumeurs d’aprés lesquelles le dentsche mark
pourrait étre réévalué, en dépit de démentis officiels répétés. D’ont Paccroisse-
ment rapide de I'excédent de la balance des paiements dans le second et le troisiéme
trimestres.

L’évolution des cours du deutsche mark par rapport au dollar a présenté
un intérét particulier & plusieurs égards en 1956. En mars et en avril, les cours du
mark Beko et du mark en comptes capital libéré se sont élévés au-dessus de celui
du dollar E.U. sur le marché officiel des changes de Francfort. De ce fait, le deutsche
mark librement convertible a été passagérement celui qui revenait le meilleur
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Allemagne: Cours de change.
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marché 4 Pachat par rapport au dollar, comme le montre le graphique. A ce
moment-12, le cours de la livre transférable par rapport au dollar atteignait prés
de $E.U.2,78, tandis que sur les marchés européens des changes il accusait un disagio
par rapport au deutsche mark, en sorte qu’il est devenu momentanément avantageux,
pour les détenteurs de dollars, d’acheter des livres transférables par I'intermédiaire du
marché officiel deutsche mark/dollar plutét que directement. Ces détenteurs étaient
en effet ainsi en mesure d’acheter, avec un disagio, des deutsche marks qui pouvaient
ensuite servir a acquérir des livres sterling avec un disagio, le disagio total sur ces
deux transactions dépassant le disagio coté par la livre transférable par rapport
au dollar E.U. Par suite de ces opérations d’arbitrage, qui ont donné lieu a une
offre trés importante de dollars contre deutsche marks, et pour d’autres raisons
dont la moindre n’était pas l'attente d’un relévement éventuel de sa valeur offi-
cielle, le deutsche mark s’est apprécié lentement par rapport au dollar sur le marché
officiel. Son cours a atteint la parité au début de juin et il a encore monté un peun
plus par la suite jusqu’au moment oW, & partir du mois d’aodt, il a recommencé
a fléchir progressivement; il est revenu au pair au début de 1957 et il a encore
fléchi quelque pen ultéricurement.
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L’an dernier, le cours du mark en comptes capital libéré a accusé des fluc-
tuations spectaculaires. En mars 1936, il a dépassé le cours officie]l deutsche
mark/dollar, puis il a fléchi un peu au-dessous et, au milieu d’avril, il était pour la
premiére fois & la parité avec le dollar. A une époque qui remonte seulement a I'été
de 1953, le sperrmark (prédécesseur du mark en comptes capital libéré) cotait
des disagios atteignant jusqu’a 409%,. Dans la seconde quinzaine de juillet 1936,
le cours du mark en comptes capital libéré s’est élevé trés rapidement de 4%
a plus de 3%, au-dessus du pair; aprés avoir accusé quelques fluctuations allant
de 2 4 4%, au-dessus du pair pendant les trois mois suivants, il a fléchi subitement,
a la fin d’octobre, plus vite encore qu’il n’avait monté et, a la fin de novembre, il
était inférieur de 1%, ou plus a la parité. Depuis lors, il a évolué dans une large
mesure en fonction du cours du mark Reko, au-dessous duquel il ne peut pas tomber
car les soldes figurant 2 des comptes capital libéré en marks sont librement trans-
férables 2 des comptes en marks Beko.

On compte deux causes principales de la hausse de valeur du mark en comptes
capital libéré, En premier lieu, la quantité disponible de cette catégorie de marks
est limitée. Les soldes totaux ainsi libellés se chiffraient par DM 402 millions au
début de 1956; ils se sont réduits & DM 375 millions & la fin de mars mais, le reste
de 'année, ils ont en général recommencé i ’accroitre — en novembre notamment —
et & Ja fin de 1956 ils s’établissaient & DM 476 millions. En second lien, la demande
de soldes de cette nature, qui constituent le seul moyen dont disposent les non-
résidents pour investic en Allemagne (sauf autorisation spéciale du contréle des
changes), s'est développée P'an dernier pour diverses raisons. Les taux d’intérét
ont encore été plus élevés dans ce pays que dans la plupart des autres et ils ¢taient
particuliérement hauts durant Pété; les émissions de valeurs industrielles, tant
d’actions que d’obligations, sur le marché allemand des capitaux ont sensiblement
augmenté en 1956; en outre, il se peut que certaines entreprises étrangéres ayant
des intéréts en Allemagne aient jugé que le resserrement monétaire qui y régnait
au cours de I’été les obligeait a renforcer leurs fonds de roulement en achetant des
marks en comptes capital libéré, Par ailleurs, I'attente d’un relévement éventuel
de la valeur officielle du deutsche mark doit certainement avoir renforcé la demande
de marks en comptes libéralisés. Il n’est donc pas étonnant qu'une prime relative-
ment forte se soit établie. A la fin d’octobre, toutefois, les événements de Hongrie
£t du Moyen-Orient ont provoqué des rapatriements de fonds de la part de quelques
détenteurs étrangers d’investissements, D’on la baisse soudaine des cours a I'époque.
Le cours en dollars du mark Beko suit étroitement celui de la livre transférable et
les écarts qu’ils accusent entre eux reflétent la tendance du cours deutsche mark/livre
sterling sur les marchés européens.
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Dans quelques pays d’Europe orientale, de profondes modifications ont été
apportées aux cours des changes appliqués aux achats de monnaies nationales
opérés par les touristes étrangers. Avec effet 3 partir du ler avril 1957, 1’ U.R.5.8.
a institué des cours préférentiels en faveur des touristes, des diplomates et des
correspondants de presse étrangers. Les primes allouées sur les cours officiels s’appli-
quent uniquement aux monnaies occidentales et varient, suivant celles-ci, de 3314
a 150%,. Le taux officiel de change est de Roubles 4 = §E.U. 1 et de I'équivalent
dans les autres monnaies. Le nouveau cours non commercial du dollar s’éléve a
10 roubles pour le dollar, a 27,60 roubles (au lieu de 11,20} pour la livre sterling
et & 28,57 roubles = Fr.fr, 1.000 (au lieu de 11,43} pour le franc frangais.

En juillet 1956, le Gouvernement hongrois a annoncé qu’en échange de toute
monnate vendue lors d’un séjour en Hongrie, les touristes étrangers toucheraient,
en plus du montant calculé au cours officiel de Frt 11,74 = $E.U. 1 (ou I'équi-
valent en d’autres monnaies) les primes suivantes:

a} 1009, sur les dollars américains et canadiens, les livres sterling, les francs
belges et suisses, les florins, les deutsche marks et les escudos;

b} 809, sur les livres égyptiennes, les couronnes danoises, norvégiennes et sué-
doises, les francs francais et les lires italiennes;

¢} 60%, sur les schillings autrichiens et les marks finlandais.

Les cours effectifs des trois groupes de monnaies ci-dessus sont ainsi, par rapport
au dollar E.U., de Frt 23,48, 21,13 et 18,78 respectivement.

En aoiit 1956, divers avantagesont étéaccordésaux touristes étrangersenTch éco-
slovaquie. Ces derniers achétent d’ordinaire des bons d’hétel, au moyen desquels
ils régient leurs dépenses durant leur séjour dans ce pays. Depuis le ler aoit 1956, tous
les touristes étrangers peuvent se procurer des couronnes au tiers du cours officiel de
K&s 7,20 = $E.U. 1, 4 concurrence du double de la valeur des bons qu’ils ont achetés.

En février 1957, le Gouvernement polonais a publié, en faveur des touristes
étrangers, des cours de change qui attribuent au zloty le sixiéme de sa valeur offi-
cielle. C’est ainst que son cours par rapport au dollar E.U. est de Z1. 24 = §E.U. ],
au lieu de la parité officielle de Z1. 4 = $E.U. 1. Ces cours paraissent s’appliquer
également aux achats de monnaies étrangeéres effectués par des résidents en Pologne
a des fins de voyage. A la suite de ces modifications, le cours du change entre le
zloty et le rouble a été, le ler mai 1957, porté de la parité 4 ZI. 1,50 = Rouble 1
en ce gui concerne les transactions non commerciales entre la Pologne et FU.R.S.5.

On a appris le 5 avril 1957 que les cours multiples en vigueur jusqu’alors en
Espagne pour les opérations de change d’un caractére commercial ou non seraient
remplacés par un cours unique applicable a toutes les transactions. Il y avait, sousle
régime antérieur, les cours de change officiels de base de Pts 10,95-11,22 = §E.U. I,
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qui était appliqué uniquement aux transactions de I’Etat; cinq cours
d’exportation variant de Pts 23,61 a 37,24 = $E.U. 1, qui résultaient de divers
«mélanges» entre un cours d’exportation dit «de base» de Pts 21,90 = §E.U. 1 et
un cours libre «contr6lé» de Pts 38,95 = $E.U. 1 qui est resté inchangé depuis
septemnbre 1953; et huit cours d’importation, variant entre Pts 16,425 =~ $E.U. 1
et le cours libre «contrdélé». Ce dernier était appliqué également a toutes les tran-
sactions non commerciales.

Les nouveaux cours uniques d’achat et de vente sont de Pts 42-42,27 =
$E.U. 1 et de leur équivalent dans les autres monnates cotées sur le marché espagnol
des changes, & savoir la livre sterling, le franc frangais, le franc marocain, le franc
suisse libre, Pescudo, Ie deutsche mark, les couronnes suédoise et danoise. Ces nou-
veaux cours conférent par conséquent 3 Ia peseta une valeur extérieure plus faible
que n’importe quels cours précédemment en vigueur. Le cours principal d’importa-
tion était, sous le régime antérieur, le cours libre «contrdlé» si bien que pour un
grand nombre d’importations et pour les transactions non commerciales la dévalua-
tion de la peseta représente un peu moins de 89%,; par comparaison avec le cours
principal d’exportation de Pts 30,42 (509, au cours d’exportation «de base » et 509,
au cours libre «contrdlé»), elle représente environ 28%,. En mai 1957, des primes
ont été instituées pour certaines exportations et des contingents de devises ont éié
laissés & la disposition des exportateurs. '

Au début de février 1957, le cours libre des billets de banque espagnols n’était
pas inférieur a4 Pts 55,85 = $E.U. 1 au lieu de Pts 46,30 4 la fin de septembre 1956;
au début de mai 1957, il s’est redressé quelque peu a Pts 51,15 = $E.U. 1, niveau
aunquel il dépassait néanmoins encore de 209, le nouveau cours.

En Amérique latine, la tendance & simplifier les structures de cours et
a renoncer a des cours de change artificiels persiste. Suivant I'exemple donné
par le Chili en avril 1956, la Bolivie a supprimé son systéme de cours de change
multiples en décembre 1936, Celui-ci reposait sur une valeur au pair de
Bol. 190 = $E.U. |, mais les cours effectifs variaient entre la parité, appliquée a
nombre d’importations, et le cours du marché libre qui, 4 la veille de la réforme des
changes, s’établissait & environ Bol. 13.000 == §E.U. 1. Un cours variable unique,
fixé chaque jour par la banque centrale, a été adopté et les coms initiaux ont atteint
Bol. 7.700-7.750 = $E.U. 1. De plus, toutes les restrictions sur les importations ont
été levées. En méme temps, les ressources nécessaires 4 la création d’un fonds de
stabilisation des changes de $E.U, 25 millions ont éié obtenues de I'étranger,
J’'Administration de coopération internationale ayant fourni $E.U. 10 millions,
le Fonds monétaire iniernational et le Trésor des Etats-Unis $E. U, 7,5 millions
chacun.
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Au Chili il n’y a pas eu de nouvelles modifications du systéme des taux de
change depuis qu’un cours variable unique a été établi en avril 1956, qui est apphi-
qué a toutes les importations et exportations et i certaines transactions en capital.
L’inflation a été moins virulente en 1956 que P'année précédente: I'indice du cofit
de la vie a monté de prés de 389, au lieu de prés de 849%, en 1955, Le cours de vente
de base de la banque centrale s'est élevé de plus de 109, depuis octobre 1956 et,
4 la mi-avril 1957, il s’établissait & Pesos 580 = $E.U. 1, contre Pesos 490 = $E.U. 1
en avril 1956, La marge des pourcentages des dépdts préalables & verser sur les
importations, qui avait été portée de 5 & 2009, depuis avril 1956, a encore été
élargic en mars 1957; depuis lors, elle s’éléve au maximum a 6009, de la valeur
des marchandises achetées a I'étranger et les cours de change applicables a la
majorité des importations ont été sensiblement augmentés.

En septembre 1956, PArgentine est devenue membre du Fonds monétaire
international et de la Banque internationale pour la reconstruction et le déve-
loppement. Le méme mois, elle a négocié avec I’Export-Import Bank de Washington
un emprunt de $100 millions pour Pachat d’équipement industriel.

En janvier 1957, le cours de change principal de Pesos 18 = $E.U. 1 établi
en octobre 1955 a été déclaré au Fonds monétaire international comme étant la
valeur au pair de la monnaie nationale. Il correspond a4 une teneur en or de
0,049 370 6 gramme par peso. Le systéme des cours de change n’a pas été modifié
dans la période considérée. Toutefois, des restrictions quantitatives sur les importa-
tions ont été supprimées en faveur de certaines marchandises, pour lesquelles des
prix fermes & 'importation appelés «aforos» sont dorénavant fixés. A ces prix, qui
sont inférieurs de quelque 109, & ceux du marché mondial, il est fourni des quantités
illimitées de devises au cours officiel pour acheter les produits en question, mais il
faut se procurer sur le marché libre, dans des conditions bien plus onéreuses,
tout supplément de devises nécessaires.

Le cours libre du peso a fortement varié dans la période considérée. Au
début de 1956, la dépréciation du peso qui se manifestait depuis la réforme des
changes d’octobre 1955 a cessé; son cours, qui était de Pesos 42,5 = $E.U. 1 en
février, s’est redressé d’une fagon continue jusqu’au début d’aoiit, oi il s’établissait
a Pesos 28,3 = $E.U. 1. Le peso a accusé ensuite un léger fléchissement, suivi
en novembre et en décembre d’une baisse plus accentude qui a porté son cours. &
environ Pesos 37,5 = $E.U. 1 a la fin de Pannée; depuis lors, la valeur du peso
sur le marché libre s’est encore détériorée et son cours atteignait Pesos 40,70 = $E.U.1
a la mi-avril 1957.
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* Pour la Colombie, en fin de mois.

Au Brésil, le systeme des cours de change est resté le méme, sauf sur un point.
Aux ventes aux enchéres hebdomadaires de devises destinées aux importations,
les primes minimales & acquitter en sus du cours de vente officiel, pour les cinq
catégories différentes d’importations sont maintenant fixées chaque semaine.
D’aprés la régle en vigueur, fes primes minimales appliquées a toutes les monnaies
sont calculées sur la base de 809, de la moyenne pondérée des primes effectivement
payées aux enchéres de la semaine précédente sur le dollar E.U. et les monnaies dn
Club de La Haye. Celles-ci cotaient, dans toutes les catégories, des primes bien
plus élevées que les monnaies bilatérales de clearing, en sorte que les importations
que ces derniéres servaient & régler étaient relativement bien meilleur marché,
A la premiére vente aux encheres A laquelle le nouveau systéme fut appliqué, en
février 1957, les primes minimales ont été fixées 4 Cruz. 29, 47, 73, 107 et 231 par
dollar E.U. pour les cinq catégories différentes, au lieu de Cruz. 25, 30, 35, 40 et

100 précédemment.

La Colombie a éprouvé I'an dernier de sérieuses difficultés dans ses régle-
ments extérieurs, du fait de I’existence d’un lourd arriéré de paiements commerciaux
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résultant des importations massives opérées a la suite du boom du café de
1954. Les principaux cours de change n’ont pas été modifiés, mais la monnaie
nationale s’est sensiblement dépréciée sur le marché libre dans la période con-
sidérée, son cours étant passé d’environ Pesos 4,75 = $E.U. I en mai 1956 & environ
Pesos 7,15 = $E.U. 14 la mi-avril 1957. Le marché libre des changes, auquel il était
fait appel pour la plupart des transactions non' commerciales, pour des importa-
tions non essentielles et pour quelques exportations secondaires, est devenu un
marché de certificats en décembre 1956. Depuis ceite date, toutes les devises qui
s¢ négociaient précédemment sur le marché libre doivent étre cédées aux autorités,
en échange de certificats négociables pouvant servir 2 faire les paiements qui passaient
autrefois par ce marché. Le cours des. certificats de changc coté sur le marché
gélevait .34 la mi-avril 1957 2 environ Pesos 7 = $E.U. 1. 11 existe donc
actuellement, comme auparavant, deux cours de change & I'exportation: la parité
officielle de Pesos 2,50 = $E.U.1 qui est appliquée aux ventes & I'étranger de
café (mais le produit de toute vente _d_épéssa'nt $E.U. 105 par sac de 70 kgs peut
étre réalisé sur le marché libre), de pedux brutes, de pétrole et de platine, et le
cours des certificats — celuil du marché libre précédemmcnt — qut est utilisé pour
toutes les autres exportations et pour certaines transactions non commerciales,

Les importations autorisées ont fait I'objet d’une nouvelle classification en
quatre catégories & la fin de 1956. Le change destiné & Pimportation des marchan-
dises figurant dans les deux premiéres catégories — matieres premiéres essentielles,
combustibles et certaines machines — était fourni au cours de vente officiel de
Pesos 2,51 = $E.U. 1; le cours des certificats était appliqué aux autres importations
autorisées. Des droits de timbre, variant de 10 2 909, de la valeur f.0.b. des marchan-
dises et calculés au cours d’achat officiel de Pesos 2,50 = $E.U. 1, étaient inclus
dans le prix du change, Vers la fin de mai 1957, on a appris que le cours officiel
de vente ne s’appliquerait plus 4 aucune importation.

En Uruguay, le systtme des cours de change multiples a été modifié, mais
non simplifié, en aoit 1956. Le nombre des cours de change & Pexportation a été
élevé de neuf & onze; ils varient de Peso 1,519 = $E.U. 1, qui est toujours le cours
«de base», a Pesos 4,10 = $E.U. 1, qui est le cours fixé par la banque centrale
pour les certificats de change institués A 1’époque. Les cours intermédiaires sont
un mélange de ces deux cours. Le principal cours d’exportation, celui qui est appliqué
a la laine en suint {859, au cours «de base» et 159, a celui des certificats) est de
Peso 1,906 = $E.U. 1, au lieu de Peso 1,7} = $E.U. | auparavant. Quant au
principal cours d’importation, il est toujours de Pesos 2,10 = $E.U. 1; il est appli- '
qué 4 des produits tels que les matiéres premitres, les combustibles, les matérianx
de construction et les denrées alimentaires essentielles. Il existe quatre autres cours
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d’importation, qui varient de Pesos 3 & Pesos 6,10 = $E.U. 1, Le cours libre con-
tinue d’étre utilisé dans les transactions non commerciales. Il s’est redressé ces
mois derniers et, dans la premiére semaine d’avril, il s'établissait 4 enviion
Pesos 3,84 = $E.U. 1, contre Pesos 4,18 = §E.U. 1 en aoht 1956.

En ce qui concerne d’autres parties du monde, I'lndonésie et I'Iran ont
modifié le cours de leur change.

En 1956, la situation de PIndonésie vis-a-vis de I'étranger s’est sensiblement
détériorée. Dans le premier semestre, la balance commerciale s'est soldée par un
déficit de Roupiahs 1.409 millions, alors qu’elle avait accusé un selde actif de
Roupiahs 565 millions dans la période correspondante de 1933. En aoiit 1956, le
gouvernement a répudié la totalité de sa dette envers Jes Pays-Bas, qui s'élevait &
F1. 650 millions. Le méme mois, ses réserves étant tombées 4 un nivean trés bas,
il a tiré $55 millions sur le Fonds monétaire international et, en octobre, il a
obtenu de I'U.R.S.5. un crédit de $100 millions destiné 4 des achats d’équipement
industriel.

A la suite de I'ajustement a un niveau inférieur des cours de change a I'im-
portation réalisé en 1955, des modifications ont été apportées en 1956 tant a ces
derniers qu’aux cours appliqués aux exportations. En aoiit, des primes payables
en devises ont été instituées en faveur de toutes les exportations, exception faite du
pétrole et des produits dérivés de celui-ci, de I'érain et du sucre. Il n’y avait précé-
demment qu’un seul cours de change & I'exportation, qui était de Roupiahs 11,36 =
$E.U. 1. Les nouvelles primes varient de 2 4 5%, pour diverses catégories de caout-
chouc et s’élévent a 209, pour d’autres produits; elles sont versées sous forme de
certificats négociables exprimés en roupiahs, qui donnent aux porteurs le droit
d’obtenir un montant équivalent de devises au cours indiqué ci-dessus {et & un
cours correspondant pour les autres monnaies), Ces devises peuvent servir a im-
porter des marchandises considérées comme étant non essentielles.

Le ler septembre, les importations ont fait Pobjet d’un nouveaun classement
en neuf groupes, alors qu’il n’en existait que quatre avparavant. Toutefois, Ia
gamme des cours a I'importation n’a pas été¢ modifiée, le plus élevé étant toujours
de Roupiahs 57,38 = $E.U. 1, ce qui représente le quintuple du cours de vente
de base. Mais il a été créé en outre une nouvelle catégorie spéciale d’importations
non essentielles, qui ne peuvent étre réglées qu’au moyen des certificats de change
dont il a été question plus haut. Le cours appliqué & ces importations varie suivant
le prix des certificats — ceux-ci sont actuellement vendus le double environ de leur
valeur nominale en roupiahs — auquel il y a lieu d’ajouter un droit supplémentaire
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de 300% du cours de vente de base, qui atteint Roupiahs 11,48 = §E.U. 1.
Au début de mai 1957, les réserves nationales de change étaient tombées si bas que
les importations ont été totalement suspendues.

En Iran, la structure des cours de change a encore été simplifiée. L’an-
cienne parité de Rials 32,25 = $E.U. 1, qui ne jouait plus qu'un réle insignifiant
depuis quelque temps, a été supprimée en mai 1957 et remplacée par une nou-
velle de Rials 75,75 = $E.U. 1. Cette nouvelle parité représente le cours moyen
entre les cours officiels d’achat et de vente, soit Rials 75-76,50 = $E.U. 1, qui sont
depuis mars 1956 les cours effectifs appliqués en fait & toutes les transactions.

* * %

Le cours du dollar canadien qui, dans le dernier trimestre de 1955 et les
premiers mois de 1956, avait atteint parfois la parité du dollar E.U. et qui §'était
maintenu le plus souvent & des cours trés voisins s’est encore apprécié & partir du
second trimestre. En décembre 1956, il accusait une prime de 4%, environ. Ce
mouvement de hausse, qui contrastait avec Iévolution de 'année précédente,
a été accompagné d’une nouvelle détérioration sensible de la situation de Ia
balance des palements courants. Le déficit de cette derniére, qui avait atteint
$can, 692 millions en 1955, s’est en effet élevé & $can. 1.398 millions en 1956.

Ce déficit accru a été lié a des entrées nettes de capitaux plus importantes,
qui se sont élevées & $can. 1,431 millions, soit une augmentation de $can. 783 mil-
lions par rapport a 1955. Les investissements directs au Canada ont atteint
$can. 525 millions, soit $can. 115 millions de plus qu’en 1955, Les transactions sur

Cours du dollar canadien & New-York.
Moyennes menauelles, en cents E.U. par dollar canadien,
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valeurs canadiennes se sont traduites par une entrée nette non infériecure 2 $can. 749
millions, au lieu d’une légére sortie nette de $can. 35 millions en 1955. Ce changement
remarquable a été dii & une augmentation de $can. 225 millions des achats, opérés
par des étrangers, de titres canadiens déja en circulation et de $can. 515 millions
des nouvelles émissions faites 3 extérieur, tandis que les remboursements d’emprunts
contractés antérieurement par des étrangers étaient inférieurs de $can. 44 millions
a ceux de 1955. La cause principale de cette évolution a ét€ la hausse intervenue
dans les derniers mois de 1955 des taux d’intérét au Canada par rapport aux niveaux
en vigueur aux Etats-Unis. Cet écart — soit 149 environ sur les fonds d’Etat dont
la derniére échéance tombe en 1968 — s’est maintenu pendant toute I’année 1956.
Dans le méme temps, les avoirs en dollars canadiens détenus par des étrangers
et le poste «Autres mouvements de capitaux», qui se compose principalement
de transactions a court terme, ont provoqué des entrées de fonds qui ont atteint
$can. 174 millions en 1956, au lieu de $can. 286 millions en 1955. Le déficit sen-
siblement plus important de 1956 a donc ¢té financé dans une plus large mesure
que I'année précédente par des capitaux a long terme.

Au début de 1957, ia prime cotée par rapport au dollar américain ne s’est
pas réduite, comme on aurait pu §'y attendre pour des raisons saisonniéres et, vers
la fin de mars, elle dépassait 434%,; elle a légérement fléchi en avril, tout en restant
supérieure a 4%,

La question de savoir quand et comment certaines monnaies ou méme l'en-
semble des monnaies européennes pourraient &tre rendues pleinement convertibles
avait donné lieu, les années précedentes, a des discussions officielles et officieuses trés
animées. Il semble, toutefois, que ce probléme n’ait guére retenu Pattention 'an
dernier. Il a cessé d’&tre 'objet d’articles de presse fréquents et détaillés, aussi bien
que d’études théoriques et n'a joué qu’un réle négligeable dans les discussions entre
gouvernements. Quelles que soient les raisons de cette absence d’intérét, la conver-
tibilité pleine et entiére des monnaies reste, autant que jamais,
un objectif qu’il faut s’efforcer d’atteindre.

Les pages précédentes ont montré que divers pays d’Europe occidentale
sont restés fidéles, ’'an dernier, & la méthode qui consiste a réaliser la convertibilité
par étapes, La situation de fait est, dans ses grandes lignes, la suivante: en ce qui
concerne les non-résidents, les soldes figurant 4 des comptes courants libellés en
diverses monnaies européennes — exception faite de ceux qui ne peuvent étre
utilisés que d’une maniére bilatérale — sont toujours susceptibles d’étre convertis
en d’autres monnaies européennes; de plus, il est souvent possible de procéder,
directement ou indirectement, 4 la conversion en dollars de ces soldes sur le marché
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libre — d’ordinaire moyennant un disagio n’excédant pas 1 & 29, par rapport
aux cours de parité, Il suit de la que I’absence de convertibilité en ce qui con-
cerne les non-résidents tient moins & I'impossibilité de convertir en dollars qu’au
fait qu'une telle conversion est encore un peu plus onéreuse que celle opérée
aux cours de change officiels; mais cette derniére ne peut étre utilisée que par les
résidents de la zone dollar. En d’autres termes, la mesure dans laquelle les cowrs
officiels ¢t libres de la livre sterling et du deutsche mark — les deux monnaies par
I'intermédiaire desquelles les conversions en dollars sont principalement effectuées -
ne sont pas encore complétement unifiés correspond au degré de convertibilité qui
reste A atteindre pour les non-résidents. La convertibilité pleine et entiére sera
une réalité pour les détenteurs non-résidents de monnaies européennes le jour ot
ces écarts entre les cours auront disparu. Les soldes en monnaies européennes de
non-résidents figurant a des comptes.capital ne peuvent en général étre rapatriés
que moyennant un disagio, par l'intermédiaire de marchés libres des changes,
au moyen de ventes entre non-résidents. Toutefois, en ce qui concerne I’Allemagne
et la Belgique, ces soldes peuvent éire rapatriés directement par leurs propriétaires
aux cours de change officiels, exception faite de ceux qui sont détenus par des
résidents de la zone dollar.

Un autre indice du manque de convertibilité totale apparait en ce qui con-
cerne I'U.E.P, Lors des réglements mensuels, les pays ayant un excédent ne peuvent
convertir que 759, de leurs nouvelles créances en or ou en dollars. Par contre,
comme cela a déja été indiqué, les détenteurs individuels de monnaies européennes
peuvent souvent trouver le moyen de les convertir en dollars moyennant un disagio

minime,

Quant a la convertibilité en dollars ouverte aux résidents, elle existe pleine-
ment en Suisse et, 4 toutes fins pratiques ou presque, en Allemagne et en Belgique.
Ces deux derniers pays surveillent aujourd’hui, plutét qu’ils ne réglent, les opéra-
tions de change de leurs résidents. Dans d’autres pays européens, les restrictions
auxquelles restent sournises les opérations de cette nature varient sensiblement mais
la plupart d’entre eux tendent indéniablement & assouplir les contréles d’une fagon
continue et progressive.

La convertibilité considérée en tant que faculté de convertir une monnaie
en n’importe quelle autre monnaie ne devrait jamais &tre envisagée séparément
de la libération des importations. Cela ne signifie pas qu’elle ne réponde a aucune
fin utile si elle n’est pas liée 4 la suppression des contrdles quantitatifs sur les im-
portations. Méme si ces contrdles sont en vigueur, la convertibilité monétaire
permet du moins aux commergants d’acheter sur le marché le plus avantageux les
marchandises susceptibles d’étre importées. On ne peut néanmoins tirer pleinement
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profit de la convertibilité que si les restrictions imposées aux importations sont sup-
primées, de fagcon que chaque importateur soit en mesure d’acheter n’importe oil
dans le monde une quantité quelconque de biens et de services.

Le processus de libération des importations en Europe occidentale se poursuit
depuis un certain nombre d’années. Il est encourageant de constater que les pays
qui ont éprouvé des difficultés de la balance des paiements en 1956 ont nettement
cherché, en prenant des mesures pour améliorer leurs positions, 3 respecter les clauses
des accords internationaux auxquels ils étaient parties et 3 éviter de rétablir des
contréles directs sur les transactions extérieures. Entre les pays d’Europe occidentale,
le mouvement des marchandises est libéré de restrictions quantitatives a concurrence
de 909%, environ; en outre, certains d’entre eux ont également atteint ce degré de
libération 4 1’égard de leurs importations en provenance de la zone dollar et le taux
moyen de libération des produits en dollars s’établit 4 619 pour les pays membres de
I'O.E.C.E. dans leur ensemble. Par ailleurs, Ia libération des transactions invisibles
a, dans une large mesure, été nécessairement de pair avec la liberté plus large du
commerce.

Les résultats ainsi obtenus sont remarguables. Mais les progrés réalisés sont
encore loin d’étre consolidés. La politique économique est un tout. La politique
suivie & Iextérieur ne peut étre isolée de la politique suivie & P'intérieur; et, tant
que cette derniére sera, comme c'est encore le cas dans certains pays, de nature a
provoquer un déséquilibre de la balance des paiements ou en tout cas a laisser celle-ci
en équilibre instable, le degré de liberté dont jouissent actuellement les échanges
et les paiements internationaux apparaitra toujours comme reposant sur une base
précaire. Pour que les pays puissent maintenir avec succés les conditions de liberté
plus large du commerce et des paiements internationaux qu’ils ont eux-mémes
créées, il faut qu’ils veillent consiamment a éviter les distorsions qui, sous un régime
d’économie ouverte, affecteront fatalement t6t ou tard leur position extérieure et
qui pourront mettre en péril les progreés réalisés depuis la guerre vers le rétablisse-
ment d’'un maximum de liberté dans les échanges et les paiements internationaux.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1957.°

{1 dollar 1 livre
Pays n?onr:?- Gr'amrnes E U sterling Observatlons
1aire d'or fin
édgale

Europe
Albanle. . . ... .. lek - 50, — 140, Cours flxés le 11 juillet 1947,
Allemagne (Rép, féd.) .| D. mark | ,211588 4,20 ? 11,76 Parité F.M.l. depuis le 30 janv. 1953,
Allemagne (orientate) . | D.merk | 399802 2,222 6.22 Cours fixés le 2¢ octobre 1833,
Autriche . . . . ., .. schilling | ,03417968 26, — 72,80 Parité F.M.L. depuis le 4 mai 1953.
Belpique . . . . . .. franc 0177734 50,~ 2 140, — Parité F.M.L depuis le 22 gept. 1949,
Bulgarie . . . ., ... lav ,130887 6,80 19,04 Coaurs fixés depuis le 12 mai 1952,
Danemark. . . . . . . couronne | 128680 6,907142 19,34 Parité F.M.L. depuis le 13 sepl. 1944,
Espagne . . ... .. poseta - 42, — 117,60 Cours d'achat depuis le 12 avril 1957,
Finlande . . . ., . . . mark ,003863%9| 230, — 644, — Parité F.M.L. depuis le 1erjuillet 1951,
France . . . ., . ... franc —_ 350, — 280, — Pas de parité fixée avec le FMLL
Gréce. . . ... ... drachme — 30,— 2 84,— Cours officiels depuis le tormal 1954,
Hongrie, . . . . . .. forint 0757002 11,74 32,87 Cours officiels depuls le1erao0t 1946,
Ifande . . . . . . .. livre 2,48828 , 357143 1,— Cours fixé e 13 sapt, 1949,
Islande . . . . . . .. courenne | 0345876 | 18,2857 2 45,60 Parité F.M.l. depuis le 20 mars 19850,
Malie . . . ... ... lire — 524,858 1.758,38 Pas de parité fixée avec le F.M.I,
Luxembourg . . . . . franc 0177734 5D, — ! 140, — Parité F.M.l. depuis le 22 sept. 1949,
Norviége . . . ., ., .. couronne | 124414 7.142B86% 20, — Parité F.M.L. depuis le 18 sapt. 1949,
Pays-Bas . . ., , .. . florin ,233861 3,80 2 10,64 Parité F.M.l. depuis le 21 sept. 1948,
Pologne . . . . . .. oty 222168 4, — 14,20 Cours fixds le 28 octobre 1950,
Portugal . . . . .. . egoudo - 8,75 * 80,50 Coure fixés le 21 sept. 1949,
Roumanie. . ., . . . ., leu Lt48112 &, — 18,80 "Cours fixés le 1o février 1954,
Royaume-Uni , , ., . . livre 2 48828 , 3871432 1, — Parité F.M.L depuis 1z 18 septl. 1949,
Sudde . ..., , ., .. couronne | , 171783 £ 173212 14,485 Parlté F.MLL depuis le 5 nov. 1951,
Suisse . . . .. ., .. frane ,203226 4372822 12,2439| Parités officietles.
Tchécoslovaquie . . .| touronne | 123426 7,20 20,186 Cours fings le 1 juin 1953,
Turquie. . . . ... . livee 317382 280 % 7,84 Parité F.M.L. depuis le 19 juin 1947,
WR.S.S. . . ... . .| rouble 2221488 4, — 11,20 Cours flxés le 1er mars 1850,
Yougoslavie. , , . ., . dinar J0029622a4 | 300, — 840, — Parité F.M.L. depuis la 1#janvier 1952,
Amérigque du Nord
Canada. . .. ..., dollar 3 3 3 Pas de parité fixée avec le F.M.L
Etats-Unis . . . , ., . dollar 888671 1, - 2,80 Parité F.M.1. depuis le 18 déc, 1948.
Mexlque . . . . ... peso 0710937 12,80 35, — Parité F.M.l. depuis le 18 avril 1954.
Amérique centrale
Costa-Rica . . . . . . colén , 158267 5615 15,722 | Parité F.M.L depuis le 18 déc. 1946,
Cuba ., . ... ..., pese 883671 1,— 2,80 Parité F.M.L depuis le 18 déc. 1846,
Guatemala . . . ., . quetzal | 888671 1,— 2,80 Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1346,
Haith . . ... ..., gourde ATTT34 B, — 14, — Parité F.M.I. depuis le & avril 1954,
Honduras. . . . . ., lempira | , 444335 2,— 5.60 Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1948,
Nicaragua. . . . . . . cérdoba | , 126953 7, — 19,60 Parité F.M.I. depuis le 1¢r juill. 1955,

-

-

Le Fonds monétaire international n'indique que dee parltés libellées en grammes d’or fin et en dollars E.U, Les cours
en livres aferling ont été pénéralement calculés d'aprés la paritd officlelle de $2,30 par £.

Cours utllisé dans les opérations de I'U.E.P. Pour les pays qui ont une parltd avec ke F.M.L., les cours appliqués A

ces opérations sont conformes & cette parlté (axceptd I'lslande $1=16,29).

Les cours du marché étalent les sulvants au milieu de mail 1957: $E.U. 1 = $can, 0,955 ot £1 = $can. 2,6748.
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Valeurs officielles des monnaies — milicu de mai 1957 (suite).

Unité 1 dollar 1 livre
Pays moné- | Grammes El. sterling Observations
talre dor fin
égale
Amérique centrale (auite)
Panama. . . . . . . . balboa 888671 1,— 2,80 Parité F.M.L. depuis le 18 déc. 1946,
Républiquedominicaine | peso 888671 1,— 2,80 Parité F.M.l. depuia le 23 avrll 1948,
Salvador . . . . ., . colon 355468 2,50 Ti— Parlté F.M.l. depuis le 18 déc. 1946,
Amérique du Sud
Argentine. . . . . .. peso 0493706 18,— 50,40 | Paritd F.M.I. depuls le 9 janv, 1857.
Bolivie . . . . . .. . bollviane | 00487722 190, — 532, — Parité F.M.L depuis le 14 mai 1953,
Brésll., . . ... ... cruzelre ,0480363 18,50 51,80 Parité F.M.1. depuis le 14 juillat 1948,
Chit . .. . .. ... pese ,00807983 110, — 308, — Parité F.M.I. depuis e 2 oct. 1953,
Colombie. . . . . . . peso LA55733 1,94998 5.,459944 | Parité F.M.L depuis le 17 déc, 1948,
Equakteur . . . . . . . sucra 0592447 18, — 42, — Parité F.M.LL depuis le 1er déc, 1950,
Paraguay . . . . . . . guarani 148112 60, — 168, — Parité F.M.I. depuis le 1o mars 1956,
Urugusy . . ... .. peso - 1,519-2,10 | 4,25-5,88 | Cours officlels de base d’achat et
coura de vente depuls le 15 sep-
tembre 1955.
Venezuela . . . . . . bolivar 286276 3,35 8,38 Parité F.M.1, depuis le 18 avril 1947,
Afrique
Congo belge . . . . . frano 0177734 50, — 140, — Parité F.M.L depuis le 22 sept. 1949,
Egypte . . . . . . .. Ihvre 2,55187 348242 975078 | Parité F.M.). depuls le 18 sept. 1949,
Ethiopie. . . . . . ., dollar ,357690 | 2,48447 6,956516 | Parits F.M.l. depuis le 18 déc. 1946,
Libéria . . . . . ., ., dollar B886T 1 1.— 2,80 Parité avec le dollar E.U. depuis le
1¢ Janvier 1944,
Union sud-africalne . . | livre 2,409828 357143 1,— Parité F.M.\. depuis le 18 sept. 1848,
Asie
Blrmanie . . . . . . . kyat ,186621 4,7819 131/ Parité F.M... depuis e 7 aolt 1953.
Ceylan . . . ... .. roupie .1a6621 47619 131/, Parité F.M.l. depuig le 16 janv. 1952
China. . . . ... .. yen Min Piagy -_ 2,48 €.893 Cours officlel depuis (e fermarg 1955,
Corée. . . . . . ... hwon -— 500, = 1.400,— Cours officiel depuis le 15 aodt 1955,
Inde*. . . ... ... roupfe , 186621 4,78 wJ 13144 Parlté F.M.|. depuis le 22 sept, 1949,
Indonésia. . . . . . . roupiah -_ 11,36-11,48/31,81-32,14] Cours officiels d’acha{ et de vente
depuis le 9 novembre 1954,
fran, . . . ... ... rial LTIz 75,75 212,10 Parité officielle depuis le 18 mai 1957,
frak. . .. .. .. .. dinar 2.48828 357143 1,— Farité F.M.I. depuls le 20 sept. 1849,
Isra&l. . . . ... .. livre 1493706 1,80 5,04 Parité F.M.l. depuis le 13 mars 1857,
Japem . . .. .. .. yeon LO0246863| 380, — 1.008, — Parité F.M.l. depuis le 11 mai 1933,
Jordanie . . . .. .. dinar 2,48828 357143 1,—- Parité F.M.I, dapuis le 2 oct, 1953.
Liban . . . .. .. .. livre 405512 2.19148 5,136 144 | Parité F.M.I. depuis le 29 juillet 1947,
Paklstan . . . . . .. roupie ,186621 4,7619 1311 Parité F.M.1. depuls le 31 juillet 1955.
Philippines . . . . . . pesa 444335 | 2,— 560 Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946,
Syrie . ... ... .. livre HA058512 2,19148 B, 136144 Parité F.M.I. depuis le 28 juillet 1847,
Theailande, . . . . . . baht 0444335 20,— 55, — Cours offlciel depuis le 18 marg 1935,
Australasle
Australle . . . . . .. livre 1,98062 446429 1,28 Parité F.M.l, depuls le 18 sept. 1949,
Nouvelle-Zélande . . . | livre 2.486828 | ,357143 1,— rar;lé officielle depuis le 18 sept.

* Comprend les possessions portugalses de l'Inde.
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VIII. Union européenne de paiements.

Les Rapports annuels précédents ont décrit I'évolution et le fonctionnement
de 'Union européenne de paiements depuis ses débuts jusqu’au mois de mars 1956.
Cet exposé est poursuivi dans le présent chapitre, qui porte sur la prorogation de
I"Union aprés juin 1956, sur les opérations exécutées jusqu’en mars 1957 et sur
la position financiére de I'Union au printemps de 1957,

1. Prorogation de I'Union aptés juin 1956.

Aux termes d’une décision prise le 29 juin 1956 par le Conseil de I'Organisa-
tion européenne de coopération économique, la durée de I"Union a été prolongée
d’une nouvelle année a partir du ler juillet 1956. Les dispositions d’aprés lesquelles
I’Union pourra prendre fin sous réserve que I’Accord monétaire européen entre
alors en vigueur ont été maintenues.

Il n’a pas été apporté de changement au mécanisme de 'Union; il a été conclu
un certain nombre d’accords bilatéraux additionnels de remboursement et d’amor-
tissement, quelques nouvelles facilités de crédit ont été consenties et 'un des pays
débiteurs a procédé de son plein gré 3 un remboursement de prét mais, dans Fen-
semble, I'Union a continué i fonctionner de la méme fagon que I'année précédente;
les réglements ont été effectués comme précédemment sur la base de 759, d’or
et de 25%, de préts. ' '

U. E. P.; Montants compris dang les accords bilatéraux conclus lors du
renouvellement de I'Union, en juillet 1856.

Créditeurs -
Pays . . A Totaux
membres Allemagne L Belglque | Pays-Bas | Sulsse
en millions d'unités de compte
Déhlteurs
Danemark . . . . . . . — —_ - a 3
Halie . . . . . . . .. as 1% 20 10 o0
Morvdge . . . . . . . 38 7 13 - B8
Royaume-Ual . , , . . - 20 20 20 60

Totaux . . . 73 42 63 a3 211

NMote: En plus de ceux qul figurent dans le tableau, un auire accord portant sur $15 milliona a 61& négocié en
janvier 1957 entre le Danemark et I'Allemagne.

Des accords bilatéraux de remboursement et d’amortissement, s’ajoutant &
ceux conclus antérieurement, ont été négociés entre quatre pays débiteurs et quatre
créditeurs. Onze nouveaux accords sont entrés en vigueur avec effet & partir du
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Ler juillet 1956; ils portent sur le remboursement bilatéral de créances et de dettes
s'élevant & $211 millions.* Ces accords sont essentiellement analogues & ceux qui sont
intervenus en 1954; il est prévu dans chaque rapport un remboursement immédiat
en espéces et 'amortissement du solde en un certain nombre d’années. Alors, toute-
fois, que les accords antérieurs prévoyaient un remboursement initial d’au moins
vingt-cing pour cent, le pourcentage varie de dix A vingt-cing pour cent dans les
nouveaux accords. De méme, tandis qu’il était convenu a l’origine que les verse-
ments & titre d’amortissements seraient répartis sur sept ans en moyenne, aux
termes des derniers accords, la durée de 'amortissement a été réduite A six ans
ou 3 moins, a une exception prés; en effet, dans le rapport Italie-Suisse, le montant
convenu sera amorti en dix ans. En vertu des nouveaux accords conclus par Pltalie,
les versements a titre d’amortissements sont effectués tous les trois mois, alors qu’ils
le sont mensuellement aux termes des accords du Danemark, de la Norvége et du
Royaume-Uni.

L’Italie a remboursé volontairement $12 millions sur sa dette envers I'Union,
au mois de juillet 1956, 4 la suite du renouvellement de cette derniére; PUnion a,
en méme temps, remboursé en or un montant équivalent de préts gue ses créditeurs
hii avaient consentis. Cette somme a été répartie entre les créditeurs proportion-
nellement au montant de leurs préts totaux; c’est ainsi qu’il a été remboursé
$7 millions a P"Allemagne, $2,2 millions 4 la Belgique, $1,8 miilion aux Pays-
Bas et $1 million & la Suisse. Les $12 millions en question ayant été versés le jour
de leur réception {le 13 juillet 1956), les avoirs liquides de I'Union n'ont pas été
affectés par opération.

U.E. P.: Palements et receites en espéces lors du renouvellement
de I'Union, en juillet 1956,

Receltes des créditeurs |
Palements
Pays des débiteurs Pays provenant Totaux
débiteurs créditeurs des débiteursJ de I’Union
edne '32“:?: en milllons de dollars
Danemark . . . o* Allemagne . . . . 16 7 23
Talie . . . . . . 3z Balgique . . . . . [ 2 -]
Norvdge . . . . . 13 Pays-Bae . . . . 3 2 15
Royaume-Uni ., , . 7 Suisse . . . . . 4 1 L]
Totaux . . 52 Totaux . . 40 12 52

* $375.000,

* Pour plus de commodité, Ie signe dollar ($} est employé partout dans le présent chapitre, que le
montant dont il £’agit soit libellé en dollars E.U. {ou en or) ou, comme c'est le cas ici, en unités de
compte de I'U.E.P.
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Les versements initiaux a titre de remboursements et d’amortissements faits
en juillet 1956 aux termes des nouveaux accords bilatéraux, le paiement de I'Italie
et la répartition en espéces effectuée par ¥ Union — ces diverses opérations représentant
le remboursement de préts consentis précédemment — sont résumés dans le tableau.

Les «rallonges» (facilités de réglement des excédents et des déficits en dé-
passement des quotas) des pays débiteurs, fixées lors du renouvellement de 1'Union
en juillet 1955, sont restées inchangées; il a fallu, toutefois, établir de nouvelles

rallonges pour les créditeurs. Seule I'Allemagne avait accordé des préts en dépasse-
ment de son quota 4 la fin de juin 1956 et le montant de $374 millions a été établi
pour couvrir les $298 millions de préts en excédent déja consentis, ainsi que les
nouveaux préts qui le seraient jusqu’en juin 1957.

U.E.P.: Rallonges des créditeurs. La rallonge établie pour la

pers Anclonne | Nouselle |Dontorément| SUisse en aohit 1955 était inutilisée

bres rallonge |  relienge crédit en juin 1956 et elle a été mainte-

l 4 Ly ¥4 r *

&0 millions d'unités de compte nue telle quelle, Pélément crédit

Allemagne .|  1.300 1.406* 374+ s’élevant 4 $62,5 millions. Comime
Belglque . . - 100 28 . L, . .

Sulsse . . . 250 280 s2,5 | il paraissait possible que la Belgique

» Remplacée ultérieurement par une rallonge destinée & coy-  d€Passe son quota au cours de Pannée
vrir tous les excédents jusqu'd la fin de juin 1957. N N N .
allant jusqu’a juin 1957, on a établi

une nouvelle rallonge atteignant au total $25 millions en termes de préts.

En juillet 1955, P'Union a accepté d’ouvrir & I'Italie un crédit spécial de
$50 millions, disponible jusqu’an 30 juin 1957 ou jusqu’a ce que I'Union prenne
fin, suivant que I'une ou Pautre de ces deux dates sera la plus rapprochée; lors du
renouvellement de I'Union en juin 1956, la disponibilité du crédit a été prolongée
Jjusqu’au 30 juin 1958. Ce crédit n’a pas fait I'objet de tirages.

Au dela des quotas et des rallonges, les débiteurs sont tenus comme précé-
demment de payer cent pour cent en or.

L’arrangement spécial de réglement aux termes duquel la France peut ré-
cupérer Por qu’elle a versé a 'Union pour couvrir des déficits en dépassement de
son quota jusqu’en juillet 1954 reste en vigueur; en mars 1957, sur le total de $369
millions, $173 millions avaient été récupérés en vertu de cet arrangement. A la
fin de 1956, la Gréce avait récupéré, aux termes d’un arrangement semblable, la
totalité des $46 millions qu’elle avait versés en or pour régler des déficits en dé-
passement de son quota jusqu’en juillet 1955.

2. Les opérations jusqu’en mars 1957.

Les paragraphes suivants indiquent les principaux faits concernant les com-
pensations, le mécanisme de réglement et les affaires courantes de 'Union.
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A, LEs COMPENSATIONS.

Au cours des quatre-vingt-un mois d’activité de I'Union allant jusqu’en mars
1957, les excédents bilatéraux bruts {égaux, bien entendu, aux déficits bilatéraux
bruts) se sont élevés 4 'équivalent de $17,9 milliards dans les monnaies nationales
des pays membres. Sur ce montant, $13,3 milliards, soit 74%,, ont fait I'objet de
compensations dans les opérations de I'Union et il est resté $4,6 milliards — repré-
sentant les excédents (et les déficits) cumulatifs nets — 4 couvrir par le mécanisme
de réglement de I'Union,

Une augmentation sensible des excédents {et des déficits) bilatéraux bruts a
éié enregistrée en 1956; elle a atteint son point culminant en novembre avec
$272 millions, niveau le plus élevé depuis juin 1952; ces excédents se sont quelque
peu réduits depuis, mais ils continuent dans I'ensemble 4 étre trés élevés.

U.E.P.: Mécanisme de compensation — janvier 1956 & mars 1957.*

Excédents Compensations Excédents
{et déficits) (et déficits) nets
Muois bilatéraux Compensation Mécanisme Compensations {non comprls
bruts bllatérale cumulatif totales les Intéréts)
en millions d'unités de comple
Totaux jusqu'en
décembre 1955 14.842 8.782 4.874 11.656 3.186
1956 janvier . . . 157 51 . 24 75 82
février . . . 124 61 4 64 [=1s]
mars ., . . . 145 56 25 82 63
avwril . . . . 184 65 21 156 29
mai . . . . 180 &1 8t 142 38
juln . . . 202 54 43 a7 105
juitlet . . . 251 T8 43 121 130
aolt . . . . 198 &8 24 92 106
saptembre . | 220 23 22 116 104
octobre . . . 199 64 26 a1 109
novembre . . 272 87 19 106 166
décembre . . 181 T3 45 118 73
1957 janvier . . . 249 80 71 151 98
février ., . . 217 57 56 112 104
mars . . . . 263 112 40 152 111
Totaux jusqu'an
mars 1957 . . . 17,893 7.842 5.487 . 13.329 4.564

* Les chiﬁrea antérieurs sont reproduits dans le vingt-sixiéme Rapport annuel ot dans les Rapports précédenls
qul contlennent des notes détaillées concernant ce tableau et d'autres tableaux,

B. Lg MECANISME DE REGLEMENT.

Comme cela a été indiqué plus haut dans le présent chapitre, tous les régle-
ments dans la limite des quotas et de toutes les rallonges continuent a reposer sur une
base de 759, d’or et de 25%, de préts, les débiteurs en dépassement a la fois de leur
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U.E.P.: Préts consentis & I'Union par I'Allemagne et d'autres créditeurs.
Mensuellement, en millions d'unités de compte.
1109 — 1000
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quota et de leur rallonge réglant, comme précédemment, & concurrence de cent
pour cent en or. Les tableaux de la page suivante font apparaitre les opérations du

mécanisme de réglement au cours des quinze derniers mois,

U.E. P.; Evolution des préts, La stabilité relative
juin 1954 & mars 1957, du volume total des préts
Créditeurs |  Débiteurs en couts, qui existait depuis

cumulatits cumulatifs

Préts consentlis et recus

juillet 1954, a persisté dans

en millions
d'unités de compte

le premier semestre de 1956;

En ¢ours, juin 1954 B .
} en particulier, le rembourse-

Dans la limite des quotas . . . 1.034 1.142

En dehors des quotas . . . . 382 - ment Spécia]_ de $12 millions

Total des préts . . . . . . . 1.416 1.142 opéré par I'ltalic et les paie-
Remboursements ments effectués aux termes

Remboursements initiaux . . . 271 271 N . . '

Amortigsements mensuels . . . 3y 319 d’accords bilatérauxd’amor-

Pat I'Union . _ . . . . . ., 130 - .

Par la France et I'alie . . . . 142 142 tissement ont non seulement

Total des remboursements . . se2 732 contribué & prévenir une

Nouveaux préts (nets) con- augmentation du volume

seniis etrecus . . . . . . 579 587 global des préts, mais ils en
En cours, mars 1957 ont aussi provoqué, 4 la fin
Dans la limite des quolas . . . 644 954 d . .
En dehors des quotas . . . . a8s a4 ¢ cette période, une certaine
Totat des préts . . . . . . . 1132 098 diminution, Ensuite, toute-

fois, sous la pression crois-
sante exercée sur le mécanisme de 'Union, les préts ont accusé quelque expansion.
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U.E.P.: Mécanisme de rdglement ~ excédents et déficits cumulatifs,
janvier 1956 &4 mars 1957,

CREDITEURS — excédents cumulatifs.

Réduction (—) ou Réglement des excfclenis
Excédents augmentation (+) camptables ¢cumulatifs
cunn'lgtlglifs nette due aux Excédents or
comptables
Mois {y compris | roglements | | SR e rrﬂs if”“i
les et ajuste- [ < e a ;" he € Paiements | ajustements
intéesta) ments généraux dos maoie | effectifs
ante-quota qu
en milliens d'unités de compte
1956
janvier . 3.372 — 233 + 832 2.970 903 1.742 + 1.229
février | 3.431 -— 234 + 809 A4.006 1.002 1.793 +1.212
mars 3.495 — 235 + 778 4.034 1.009 1.840 + 1.186
avril 3.523 — 236 + ¥53 4.041 1.010 1.861 + 1.170
mai . 3.561 — 237 + 733, 4.058 1.014 1.888 + 1.155
juin . 3.681 -— 225 + 490 3.948 =1- 1] 1,999 + 980
juillet 3,810 - 210 + 373 3,273 993 2.107 + 873
aout 3.917 — 201 + 330 4,046 1.011 2.194 + 841
septemhbre 4.021 — 200 + 277 4.098 1.024 2.272 + 8o
octobre 4,129 — 207 + 249 4171 1.043 2.349 + 780
novemhbre 4.205 — 211 + 221 4.305 1.076 2.471 + 158
dgeécembre 4.383 — 212 + 166 4.337 1.084 2,535 + Ti8
1957
janvier , 4.481 — 201 + 127 4,407 1,102 2.617 4+ 689
tévrier . 4.585 — 211 + o8 4,473 1.118 2.688 + @67
mars 4.696 —212 + 45 4.529 1.132 2770 +  &27
DEBITEURS — déficits cumulatifs.
Réduction {~) ou avgmen- Raglement das déficits
tation {+) nette due comptables cumulatifs
Déficits Dasicits
cumula- A l'or ré- i P o
réts r
tifs nets |aux régle- cupéra- | compta-
(v com. | m onts et aux ble sur bigs dans la | Versementa effectifs
Mois ¥ . limite ale-
pris les | ajuste- | ajuste- | |‘Unjon | cumula- ‘e sur une P Aj
intéréts) ments ments aux tifs de h n base ments juste-
antg- généraux termes ed ors propor- cent ments
quota da I'art. quotas | tlonnelle |  PoUr
10 bis cent
en millions d'unités de compte
1956 _
janvier | 3.369 - 429 |+ 1.058 — 200 3.798 859 1.232 251 + 1.45%
féyrier | 3.429 -- 430 [+ 1.036 — 203 3.831 863 1.287 262 + 1.439
mars a.492 — 431 (+ 1,001 — 202 3.860 B59 1.315 274 + 1.413
avril 3.521 — 431 |+ 980 — 204 3.865 849 1.333 286 + 1.387
mail . 3.559 — 433 |+ 98B0 — 205 a3.881 843 t.367 300 + 1.381
juin 3.677 — 431 [+ 718 — 206 3.757 797¥ 1.455 318 +1.187
juitlet 3.807 — 416 |+ 529 — 209 3.7 801 1.558 322 + 1.089
aout 3.913 — 407 |+ 557 — 212 3.851 820 1.647 318 + 1.087
septembre 4017 — 406 |+ 504 — 213 3.902 847 .721 306 + t.028
octobre 4,126 - 413 |4+ 475 — 210 3.979 582 1.801 290 + 1.006
novembre 4.292 — 417 |+ 447 — 206 4,117 a32 1.927 273 + 98BS
décembre 4,379 — 418 |+ 383 — 196 4.157 243 1.297 273 + 944
1957
janvier ., 4,477 — 407 |+ 354 — 186 4227 o973 2.074 285 + 515
février |, 4.681 — 417 |+ 325 — 1896 4,293 o287 2,141 272 + 893
mars 4,692 - 418 |+ 27 -~ 196 4,349 e98 2.218 280 + 853
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En juin 1954, quatre créditeurs (PAllemagne, I'Autriche, la Belgique et la
Suisse) se trouvaient en dehors de leurs quotas et 279, des préts totaux consentis
a I'Union I’étalent sous forme de rallonges; a la fin de mars 1957, ’Allemagne
était le seul créditeur en dépassement de son quota, les trois autres positions crédi-
trices ayant fléchi, mais le pourcentage de rallonges s’était sensiblement élevé par
rapport aux douze mois précédents, passant 4 439%,. Ce fait a résulté de Pampleur
des nouveaux préts consentis par I’Allemagne ($227 millions), qui étaient tous en
dehors du quota.

En novembre 1956, I’Allemagne avait presque épuisé la rallonge établie lors
du renouvellement de PUnion en juillet 1956 et, en conséquence, il a été convenu
gue cette rallonge serait remplacée par une nouvelle, d'un montant illimité, destinée
au réglement des excédents et des déficits en dépassement du quota de ’Allemagne
pour la période allant jusqu’au 30 juin 1957; cette nouvelle rallonge «ouverte
sang limite» a été approuvée par le Conseil de 'O.E.C.E. le 16 novembre 1956,

C. LEs AFFAIRES COURANTEs DE L'UnioN.

Au cours de la septiéme année d’activité de I'Union, le Dr von Mangoldt
a continué a exercer les fonctions de Président du Comité de Direction; celui-
cl a tenu sa guatre-vingt-deuxiéme session en mars 1957,

De méme que les années précédentes, le Comité s’est réuni une fois par mois
environ et ses travaux courants ont compris, en plus d’études sur la situation écono-
mique des pays membres, I'examen et Papprobation des rapports de PAgent sur
les opérations, qui sont ensuite transmis pour approbation finale au Conseil de

U.E.P.: Taux d’intérédt des préts consentis a3 "Union et par elle.

1 e ' Intéréts payables aux
intérats pay par les s 4 I'Union erdditeurs par 1'Union
Anndas financiéras dans In Umite des guotas Ange-
de I'Union ot dea rallonges a:;e:gs 11:11?: c::s hors quotas
(uitist & fuin) mois & courir spéciaux quotas *
1-12 | 13-24 | plus de 24 | hors quotas
pourcentages
Premidre annge {195%0-51) 2 2 21, 23, 2 2
Deuxigme année (1951-52) 24s 2; 2, 2, 2 2
Troigidme année (1952-53) 2y 2%, 3 2 2'4 2
Quatriéme annde (1953-54) 2' 3 ' - 24 3
Cinquldme année (195458} 2, 3 aly - 2, 3
Sixieme année  (1055-58) 2, 3 % af 2%, 3
Septitine année (1956-57) 2 3 M LA 24 3

l.'UEE Bplts des taux indiqués ci-dessus, qui concernent les créditeurs, 'Union verse 2/ sur le crédit spécial de

PO.E.C.E. Le Comité de Direction a pour tiche de gérer et de placer les avoirs
liquides de I'Union et il passe périodiquement en revue les taux d’intérét appliqués
aux préts consentis a I'Union et par elle; ces taux n’ont pas varié depuis juillet 1954,
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Les avoirs de I'Union en or et en dollars ont varié en quelque mesure en
1956. Le premier semestre de 'année a été marqué par un redressement sensible
de ces avoirs, principalement du fait que la France et le Portugal, au lieu d’obtenir
des préts, ont préféré faire a 'Union pendant cette période des paiements a cent

U.E.P.;: Avoirs en or et en dollars.

Compte
Aprés la date de valeur du Trésor Or Dollars E. U. Total
des opérations E L.
en millions de dollars E.U.

A Uorlgine Guillet 1950) . . 380 - - aso
1950 décembre . , ., . . ao7 _— L 404
188t juin . ., . . . . . 286 — 68 asz
actobre! . . . . . . 141 36 2 179
décembre . . . . . 112 100 5 217

1952 juin (ajustéd . . , . 123 150 T8 as
décembre . . . . . 123 153 a7y ara

1963 juin . . . . . . L 124 153 160 436
décembre ., . . . . 124 153 198 475

1984 juin* ., ., ., . . . . 124 153 267 544
Juin {ajusté) . . . . 124 183 137 414
décembre . . . . . 124 153 146 423

1985 juin . . . . . . . . 124 183 123 299
décembre . ., ., . . 124 248 4 ars

1956 mars ., . . . . ., . 124 232 53 409
juln . . . .. ... 124 291 24 438
septembre . . . . . 124 239 64 426
décembre ., . . . ., 124 264 2 390

1957 mars . . . . . . . 124 201 g8 383

! Point le plus bas entegistré,  * Point le plus haut envegistré.

pour cent en or au titre de déficits nets; les déficits de la Gréce et de la Turquie
ont été également réglés intégralement en or. Toutefois, cette tendance s'est ren-
versée dans le second semestre de 1956, avant tout & cause du retrait par la France
d’un excédent d’or que ce pays avait volontairement versé & 'Union au cours de
mois précédents; le montant non recouvré de ces paiements en excédent faits
par la France seule est tombé de $61,9 millions en juin 1956 4 $15 millions en
décembre 1956 et 4 zéro en janvier 1957, En mars 1957, le montant des avoirs totaux
de I'Union en or et en dollars ne dépassait que légérement le niveau enregistré
vers la fin de 1955.

Par suite de Ja faiblesse du prix de Yor sur le marché de Londres au cours
de Pannée et de intérét que les pays membres avaient 4 se libérer de leurs obliga-
tions envers I'Union en lingots d’or plutét qu’en dollars E,U., 'or a encore¢ constitué
la majeure partie des recettes de I'Union et de sa réserve liquide. Jusqu’en novembre
1956, les lingots d’or de 'Union ont été conservés & Londres et & New-York mais,
depuis cette époque, I'Union a également requ de Por 4 Paris.
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En plus des trente-six accords bilatéraux de remboursement et d’amortisse-
ment déja conclus, douze autres accords ont été négociés pendant la période consi-
dérée. Le tableaun suivant fait apparaitre le total des créances et des dettes qui sont
couvertes par des accords de remboursement et d’amortissement, les montants déja
amortis (qui représentent les préts remboursés) et les montants restant dus 2 la
fin de mars 1957.

U.E.P.;: Accords bilatéraux d'amortissement— situation en mars 1957.

Total Montant | Montant Total Montant | Montant
Créditeurs couvert regu en cours Débiteurs couvert |remboursé| en cours
en millions d'unités de compte en millions d'unités de compte
Allemagne . ., . 408 233 175 Danemark . . . 130 61 g9
Autriche , , , 33 14 19 France e 232 128 107
Belgique . ., . . 249 128 121 Islande , . . . & 3 ]
Pays-Bas . . . 194 89 105 Ralie . . . . . 207 106 101
Portugal ., . . . 24 -4 16 Norvége . . . . 109 46 62
Susde . ., ., . . B8e 49 3g Royaume-Uni . . 4B5 249 206
Suisse . . . . . 142 68 73
Totaur . ., . 1.138 5920 547 Totaux . . . 1.138 590 847

Quoique les. versements 4 titre d’amortissement soient effectués directement
de débiteur a créditeur sans passer par le mécanisme de 1'Unjon, chacun d’eux
se traduit par une réduction correspondante des préts consentis a I'Union ou par
elle vis-a-vis des pays membres considérés et, afin de maintenir égal I’élément crédit
a lintérieur des positions comptables, les positions comptables cumulatives sont
ajustées en conséquence (ordinairement & concurrence de quatre fois le montant
des préts remboursés). Les préts remboursés aux termes de ces accords jusqu’au
mois de mars 1957 se sont élevés A $590 millions, soit a 529, du montant total couvert,

3. La position financiére de I'Union au printemps de 1957.

Le tableau suivant montre la position financiére de I'Union, en donnant
une vue en coupe des positions des pays membres aprés les opérations relatives &
mars 1957. L’effet des réglements et ajustements ante-quota, ainsi que le réglement
(tant dans la limite qu’en dehors des quotas) des positions comptables qui en sont
résultées apparaissent également,

L'Union avait quatre créditeurs importants en mars 1957: I’'Aliemagne,
la Belgique, les Pays-Bas et la Suisse. La créance totale de I’Allemagne s'élevait
a $788 millions, soit $227 millions de plus qu'en mars 1936 et elle représentait
prés des trois quarts de la totalité des préts consentis a I’Union; les créances réunies



U.E.P.: Positions cumulatives des parties contractantes, juillet 19504 mars 1957.

Positions Effet des réglements ‘
nettes &t ajustements antes-quota Couverts dans I'Union
xeédent Or récupé- Tot_al égal
-] hl Regle- rable (+) F‘t\ﬁut(s_[_J Rr eﬁect- Réal ) da It?:_c)éa
ou déficit f . sur recus vemen glement (den u|
comerten | cu ot | mente et | Auste- union pod "7 ") | veree (r) | S |2 det
dcu'rnulatitfi ments généraux s'pé'cial aux co {~} ou(Lelcu ::fgtr coc;:i};?)te
?: o:tl?;:r- e ante-quota | termes de de latparlie
tante art. 10 bisl par I'Union c%gr:taec-
en millions d'unltés de comple
Allemagne . + 2.966 + 12 + 175 -_ + 78e + 1.857 + 408 4+ 3.153
Autriche . - 91 + 125 —_ 27 - + 2 + 18 —_ 13 + T
Belgique . . + 1.042 — 286 -_ 1] - + 1Tz + 445 + 72 + 689
Dapemark , .| — 287 - L] — 103 - - 91 - 110 — 164 — 365
France . , .| — 1747 + 102 + 292 + 196 - 289 — 1.035 + 187 —1.157
Gréce . . . — 266 + 269 -_ nil + t + 2 - + 3
Islande . . .| — 31 + 15 | = 5 - - 5| —~ 8| - 8| — 21
Italie . . . .| — 718 + 43 + -] - - 187 — 403 - a8 — 6687
Norvége -~ 249 + &0 - 137 - — 81 —_ 61 ~~ 183 — 328
Pays-Bas + 317 + 30 + 57 - + 101 + 157 + 146 + 404
Portugal - &1 | — 2| — a0 — (= 28 l - i? - 3| — 104
Royaume-Uni — 874 | — 2a3 — 216 —_ — 333 — 538 — 468 -~ 1,334
Suéde + 148 + 6 - T - + 19 + &7 - 30 + 75
Suisse + 223 -_ _ 26 - + 49 + 105 + 43 + 197
Turquie . — 396 + a2 — 70 — - 30 — 274 - 70| — 374
Créditeurs
cumulatifs + 4.696 — 212 + 45 —_ +1.132 + 2.T7T70 + 627 + 4,529
Débiteurs cum.| —4.682 + 418 - 2T + 196 — 998 —2.498 -~ B53 —4.349
Totaux nets . + 4 + 206 - 227 + 196 + 135 + 272 —~ 227 + 180

de la Belgique et des Pays-Bas atteignaient $273 millions et la créance de la Suisse
représentait $49 millions. Une grande partie des préts accordés a I'Union restait
due depuis des années.

En ce qui concerne les préts obtenus, le Royaume-Uni était, en mars 1957,
le débiteur le plus important avec une dette non remboursée de $333 millions;
il était suivi par la France, qui avait regu des préts a concurrence de $289 millions,
(La dette de ce dernier pays avait augmenté fortement au cours de I'année, en
partie du fait du retrait d’or que la France avait versé précédemment de son plein
gré.) L’Italie, seul pays débiteur en dépassement de son quota & part Ja Turquie,
était ensuite la plus endettée vis-a-vis de 'Union; sa dette s’élevait 3 $167 millions,
montant a peu prés égal a Ia totalité des préts obtenus par le Danemark et la Norvége
(391 millions et $81 millions respectivement),

Trois facteurs additionnels, qui ne ressortent pas a premiére vue des tableaux,
ont influé sur le fonctionnement de I'Union. Ce sont: a) le remboursement des
dettes bilatérales qui existaient en juin 1950, b) les intéréts versés et recus sur les
préis consentis dans I'Union et ¢) le systéme d’arbitrage sur devises.
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a) Remboursement des dettes bilatérales existant en juin 1950.
Sur les $861 millions de dettes non consolidés figurant en juin 1950 & des comptes
bilatéraux, entre les banques centrales des pays membres, le montant restant @
en mars 1957 n’atteignait que $33 millions, ce qui représentait 4%,. Ce montant
est constitué principalement par une dette de $17 millions du Danemark envers
le Royaume-Uni et par une dette de $12 millions de ce dernier envers la Sudde.

L’amortissement et le remboursement de ces dettes anciennes entrent en ligne
de compte dans les positions mensuelles nettes des pays considérés et ils passent
par conséquent par le mécanisme normal de I'Union.

b) Intéréts versés et regus sur les préts consentis dans I’Union.
Jusqu’en décembre 1956, les intéréts versés par I'Union se sont élevés 4 $157,6 mil-
lions, tandis que les intéréts encaissés par elle atteignaient $153,2 millions; Pexcédent
d’intéréts payés par I'Union ressortait donc a $4,4 millions. Les intéréts sont cal-
culés semestriellement et portés au débit ou au crédit des positions nettes des pays
membres en juin et en décembre. Le déficit accusé par les intéréts a été couvert
avec le rendement des placements de 'Union.

C’est 'Allemagne qui a recu sous forme d’intéréts le montant net le plus
élevé sur les préts qu’elle a consentis 2 ’Union ($53,6 millions); viennent ensuite
la Belgique ($33,4 millions), les Pays-Bas ($19,] millions) et la Suisse ($ 17,5 mil-
lions). Le Royaume-Uni a versé un montant net de $62,! millions et la France
de $30,1 millions.

c) Le systéme d’arbitrage sur devises. Ila été exposé, dans les Rapports
annuels précédents, comment la mise en application de ce systéme en 1953 avait
réduit sensiblement les positions hilatérales entre les pays qui y ont participé. Les
compensations de dettes et de créances par intermédiaire des marchés des changes

1

ont continué & maintenir les positions bilatérales communiquées & I'Agent a un
niveau plus faible, L’Autriche s’est jointe en janvier 1957 aux dix autres pays de
PU.E.P. pour participer au sysiéme en question.

Le tableau suivant donne, sous une forme simplifiée, des chiffres annuels et
trimestricls de la situation des comptes. Les dons sous forme de soldes initiaux
ont disparu aprés la premiére année d’existence de I'Union et, depuis lors, [a situa-
tion ne comprend plus 4 Pactif que les avoirs liquides (or et dollars E.U.}, ainsi
que les préts consentis par I'Union, cependant que le passif comprend le capital
de cette derniére et les préts qu’'elle a obtenus.

Les totaux de la situation, des avoirs liquides et des préts recus atteignaient
tous des chiffres sans précédent en juin 1954, avant les ajustements de renouvelle-
ment opérés pour 'année en question, La tendance a se réduire, accusée par ces
chiffres depuis cette date et jusqu’'au début de 19536, apparait nettement dans le
tableau,

A partir de juin 1956, Paugmentation de tous les postes de la situation, ex-
ception faite des avoirs liquides et du capital, a été constante et, en mars 1957,
le niveau de la fin de 1954 a été dépassé. Cela a été dii  Pexpansion des préts con-
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U.E.P.: Résumé de la situation des comptses,
depuis 'origine {juillet 1950) jusqu’en mars 1957,

Actif Passif
. Tolal
Aprés le;eogétahons Avoirs Dons non Préts . tde fa Dons nén Préts
encore sitvation | Capital encore recus
période comptable tquides recus | consentis prélevés
en_millions d'unités de compte

A Vorigine (juillet 1950) . 3asQ 218 - 585 286 279 -
1950 décembre . . . 404 43 362 3810 286 a7 436
1951 décembte . , . 217 - 843 1.060 272 - 788
1952 décembre . . . 373 - 1.020 1.393 272 — 1.120
1953 décembre . . . 475 - 1.166 1.641 272 - 1.366
1954 mars. . . , . 500 - 1.181 1.881 272 - 1.406
Jun . ., L, 544 - 1977 1.721 272 - 1.446

juin {ai.} . . . 414 - 959 1.372 212 — 1.098
septembre . 433 - a52 1.385 272 - 1.110
décembre . . 423 — 967 1.390 272 - 1.116

1955 mars. . . , . 409 - ao2 1.311 272 - 1.036
juin . ., L, 399 - Q07 1.307 272 - 1.032
septembre . . ar? - 2933 1.310 272 -— 1.035
décembre . . . ar1é - 301 1.276 272 - 1.002

1956 mars . . . . . 4089 - 894 1.303 272 - 1.029
juin . . . L 438 — a3z 1.270 272 - 296
septembre | . 426 - Bag2 1.308 272 - 1.034
décembre . , 390 - 978 1.367 272 - 1,094

1957 mars . . . , . 383 - 1.033 1.415 272 - 1142

sentis et obtenus qui a résulté de certaines positions créditrices et débitrices extrémes,
dont le caractére s'est encore accentué au cours de l'année. Il a déja été question
de la diminution des avoirs liquides a la page 244,

Le tableau de la page suivante met en lumiére Peffet des remboursements
sur le crédit total et permet de faire une comparaison entre Pévolution des rem-
boursements bilatéraux et les nouveaux préts consentis et requs depuis juin 1954,

Depuis que le systeme de remboursement et d’amortissement bilatéral a été
mis en ceuvre en juin 1954, seule I'Ttalie a obtenu dans les opérations courantes un
montant de nouveaux préts supérieur aux préts qu’elle a remboursés sur une base
bilatérale et a 'Union; le Royaume-Uni a effectué des remboursements trés supé-
rieurs aux nouveaux préts qu’il a contractés. Quoique la position de crédit de la
France apparaisse favorablement équilibrée, avec des remboursements dépassant
légérement les nouveaux préts, on constate en examinant les chiffres relatifs aux
diverses années sur lesquelles porte le tableau que plus de 60%, des remboursements
ont été faits an cours de I'année allant de juillet 1954 a juin 1955, alors que les
nouveaux préts ont £té obtenus en totalité depuis juillet 1956.
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WE.P.: Préts en cours
(faisant apparaitre i'effet des amartissements et remboursements spéciaux).
Mensuellement, en millions d'unités de compte,
1600 -— 1608
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st 1954 1955 1956 1957

U.E.P.: Préts amortis et nouveaux prétsreqgus et consentis parles pays,

juin 1954 3 mars 1957,
1. DEBITEURS.

Préts totaux Remboursements | Nouveaux prits Préts totaux
Déhit requs, juin 1954 eflectués requs pour les - recus
N Iﬂiris tavant les bilat&ralement opérations mars 1957
cumulalits ajustements) et a i'Union caurantes
en millions d'unités de compte
Danemark o8 61 54 a1
France 312 2585 232 289
Islanda & a 3 -1
ltalie 122 118 162 167
Norvége BS 46 39 81
Royaume-Uni A85 249 a7 333
Turquie 30 — -— 30
Tofaux . t.142 732 588 288
2, CREDITEURS,
Préts totaux Remhoursements | Nouveaux préts
Créditeur consentis, recus consentis pour P;i‘:s;?:t?:x
Ile':ifs juin 1954 (avant bilatéralement les opérations mars 195-;
cumuiatits les ajustements) et de i'"Unjon courantes
an millions d'unités de compte
Allemagne 604 ar4 558 T88
Autriche . 73 24 {— 48) 2
Belgique . 217 165 121 172
Gréce . - — 1 1
Pays-Bas 207 127 21 101
Portupal . 30 12 {(— 18) —
Sudde . 1058 61 {— 25) 19
Suisse 181 160 {— 32) 49
Totaux . 1.416 82 578 1.132
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En ce qui concerne les créditeurs, I’Allemagne est seule dans son cas du fait
qu’elle est I'unique pays qui ait consenti plus de nouveaux crédits qu’elle n’a regu
de remboursements. En effet, en dehors des remboursements qui leur ont été faits
sur une base bilatérale et par I'Union, I’ Autriche, le Portugal, la Suéde et la Suisse
ont obtenu des remboursements de préts dans les opérations courantes également.
Le Portugal a cessé d’étre un pays créditeur et les remboursements bilatéraux ont
été suspendus a son égard, de méme que pour I’ Autriche qui, de débitrice, est devenue
créditrice au cours de I'année. La Gréce est devenue un petit créditeur de I'Union
pour la premiére fois depuis 1952,

U.E.P.: Préts consentis et regus — durée.

En ¢ours pendant
A la date de valeur Totaux
relativement aux un an un a deux a plus de
opéralions du mois et moins deux ans trois ans trois ans
en millions d'unités de compla
Consentis par I'Union aux débiteurs

1951 septembre . , . . . 470 —_ - — 470
1952 szeptembre . . . ., 836 40 — — 976
1953 septembre . ., . . . 163 |22 40 _ 1.024
1934 septembre ., . . . . 138 131 607 40 917
1955 septembre . . . . | 184 137 113 448 280
décembre , . . . . 184 100 160 410 855

1966 mars . . . . . . . 155 114 161 431 B62
jum .., L L 117 120 162 442 ad41
septembre . ., , . .| 52 120 129 506 alr
décembre . ., , . , 190 80 79 580 929

t957 mars . . . . . . . 285 3] a8 583 285

Regus par 'Union des créditeurs

1851 septembre ., . . . ., 8563 - - - 363
1952 septembre . . . . . 74 379 - - 1.163
1953 septembre . . . ., , 272 658 295 —_— 1.226
19584 septembre . . , . 136 213 550 206 1.108
1955 septembre . ., . . . 138 23 129 665 1.023
décembre , . ., ., , 100 46 186 BG1 o992

1856 mars . . . . . . . 107 63 170 679 1.020
juin . L . L 118 a7 123 T04 1.033
septembre e 134 84 80 721 1.019
décembre . . . . . 183 o7 25 769 1.084

1957 mars ., . . . . . . 234 25 54 743 1.126

En mars 1957, 599, des préts consentis aux débiteurs de 'Union étaient en
cours depuis plus de trois ans; ce pourcentage était, avec 66%,, un pen plus élevé
pour les créditeurs. Le tableau montre que, alors que dans I'année allant jusqu’au
mois de mars 1957, la proportion des préts consentis par les créditeurs et qui étajent
en cours depuis plus de trois ans n’a pas varié trés sensiblement, le vieillissernent
des dettes des débiteurs a été bien plus prononcé a mesure que des éléments sont
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U.E P.; Utilisation des quotas,
situation au mois de mars 1957,

WHilisés au mois de
mars 1957
Pour-
Quotas | Montants || centages
Parties des quotas
contractantes en tant que crédi-
teur {+) ou débiteur {—}
en millians pour-
d'unités de compte centages
Allemagne 1.20Q +3.153 + 2463
Autriche 168 + 7 + 4
Belgique . . ao0s + B&% + 8s
Dansmark . 468 — 385 | — va
France . 1.248 —1.187 - 3
Gréce 108 + 3 + 3
Islande . 36 — 21 - 59
Halle . 492 — 6B667 — 38
Norvége 480 — 326 - &8
Pays-Bas . 852 + 404 =+ 47
Portugal 168 — 104 —_ .4
Royaume-Uni 2.544 — 1,334 — 53
Sudde 624 + 75 + 12
Suisse . . 600 + f97 ] + 33
Turgquie . 1290 — 314 | — 3r2
moyennes
Totaux globales
Créditeurs 4,357 + 4,529 + 104
Débiteurs 5,556 —a349 | — 78

passés dans les catégories supérieures.
Il s’est produit, tant pour les crédi-
teurs que pour les débiteurs, une
diminution des préts restés en cours
pendant un & trois ans; et, dans les
deux cas, les nouveaux préts d’une
durée inférieure 4 un an ont atteint
des niveaux (rés supérieurs a ceux
des années précédentes. Il ne faut
pas perdre de vue que, conformé-
ment au principe cumulatif, les rem-
boursements de préts résultant de
versements bilatéraux faits a titre
d’amortissement, de remboursements
spéciaux ou de renversements de
positions s’appliquent 4 Ia dette créée
le plus récemment.

Les débiteurs utilisalent en
moyenne 789, de leurs quotas en
mars 1957 et ceux des créditeurs
étaient utilisés A concurrence de

104%,. Toutefois, si I'on fait abstraction de PAllemagne, dont le quota était dé-
passé de 1639, la moyenne ne $’établirait qu’a 449 pour les autres créditeurs.

Les principaux problémes auxquels I'Union a a faire face au printemps de

1957 ne concernent pas senlement les positions extrémes de certains pays membres

et la durée pendant laquelle les préts consentis et regus restent dus; ils ont trait

également aux conséquences qu’auront, pour tous les pays membres et par consé-

quent pour I'Union, le Marché commun et la Zone de libre échange, dont la réalisa-
tion fait couramment 'objet de discussions a I'O.E.C.E.
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IX. Activité bancaire au cours de la période 1947—1957.

Dix ans se sont écoulés depuis que la Banque a repris apres la guerre ses
opérations actives. '

Chacun des Rapports annuels 2 donné un résumé de ces opérations et un
commentaire du bilan, mais de si profonds changements se sont produits au cours
de cette période qu’une revue sommaire de Pévolution intervenue dans les affaires
et la structure méme de la Bangue est indispensable pour comprendre sa position
actuelle et ses possibilités d’avenir.

Le Conseil d’administration, dont les réunions avaient été interrompues
pendant les hostilités, a siégé de nouvean pour la premiére fois en décembre 1946.
Tout en préparant les négociations qui devaient mener 2 la liquidation des questions
nées de la guerre, il a autorisé une reprise des opérations, limitées en fait depuis
Pouverture des hostilités aux mesures conservatoires indispensables.

La Bangue se trouvait dans une situation financiére saine. En dchors des
actifs ct des passifs liés & Pexécution des Accords de La Haye de 1930 ct stabilisés
depuis 1932, elle avait pu liquider peu a peu les placements qui étaient en cours
en 1939, rembourser ou sauvegarder les dépots qui lw étaient confiés et renforcer
ses réserves.

Elle disposait ainsi a la fin de 1946 d’un montant modeste mais liquide de
200 millions de francs or, soit environ 66 millions de dollars dont 55% en or et 459,
en dollars ¢t en francs suisses. Sur ce montant de 200 millions de francs or, les
dépots ne comptaient alors que pour 28 millions mais bientdt les banques centrales
curopéennes ont recommencé & confier & la Banque une fraction de leurs réserves en

or et en monnaies.

En méme temps, les arrangements pris avec les autorités américaines ont
permis 4 la Banque de reconstituer son encaisse en dollars et de recommencer a
acheter et A vendre de l'or 4 la Trésorerie des Etats-Unis.

Grice & cette reprise d’activité, le compte de profits et pertes clos en mars 1947
accusa un surplus de 700,000 francs or.

Il était impossible de prévoir en détail comment se développeraient les opé-
rations de la Banque, celles-ci dépendant & tout moment des besoins et des con-
venances des banques centrales, Mais un vaste champ d’activité lui était ouvert
dans le domaine qui est le sien, celui des transactions & court terme entre banques
centrales européennes. En fait, le volume de ses opérations et le montant des res-
sources a sa disposition se sont accrus rapidement surtout 4 partir de 1949,
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B.R.l.: Bilan et volume Dans le total de 2.18] millions de
des opérations. francs or au 31 mars 1957 ne sont compris
Total du bilan ni les actifs et les passifs lids 2 I'exéen-
en fin d'exercice Volume . .
Exercice 14 parth des epérations tion des Accords de La Haye de 1930 qui
(1¥r2 partie) )
en millions de francs or ﬁgurcnt a la deuxiéme partie du hilan,
D .
158647 270% 160 ni Por sous dossier et les fonds et effets que
1947-48 az7* 892 la Banque détient hors bilan a titre de
1948-49 404 % 231 .
1949-50 755 6.790 mandataire ou d’agent. A la méme date
185051 1.025 14,028 N . 3 ‘s T
186152 1.010 17.640 Por sous dossier s’élevait & 738 millions et
1962-53 1,330 t7.070 z . s
196364 1512 15948 les fonds et effets détenus hors bilan, A
1954-55 1718 23.385 549 millions de francs or.
1955-56 1,787 24,856 )
1856=57 2181 45.448 fooa : . .
Les dépdts sont constitués en diverses

* Chiffres rétablie sefon Ja présentation du bllan adoptée  monnaies, principalement en dollars E. U,
aA parti; ded1NLsa Iol-lisque le‘s :tcéifs eéélesapassilg Iiésiéaux f . . Q
<cecords de aye amn pores une deuxigme

ASoords do Lt et en francs suisses, ou en poids d’or,
L’obligation de la Banque est de remettre

au déposant soit le méme montant de monnaie auprés de la banque centrale dont

la monnaie est utilisée, soit le méme poids d’or en barres de méme qualité et dispo-

nibles sur la méme place que celles qu’elle a regues. La majorité des opérations

sur or se traitent 4 Londres et 3 New-York.

Les dépots ont évolué de la maniére suivante:

B.R.l.: Dépbts en or et en monnaies,

En poids dor En monnaies Qr et monnaies
'En fin
aﬂ’;‘f r;f::; A vue A terme A vue A terme A vue A terme Total
en miilions de francs or
1947 18 - 6 .4 24 4 28
1949 18 — as 24 &1 24 75
1949 22 — 72 148 94 148 242
1850 a7 — as 365 132 365 497
1951 141 as 24 488 235 526 761
1952 298 7 120 316 418 323 T4
1853 477 - 96 483 573 483 1.056
18954 415 24 [-1:3 725 481 745 1,230
1955 284 69 29 a80 483 949 1.432
1956 282 270 60 851 342 1,121 1.463
1857 a3 544 a5 1.214 118 1,788 1.876

Les dépéts & terme sont en majeure partie & trois mois et, pour des montants
moindres, 4 six mois, soit a terme fixe soit a préavis. Diverses banques centrales qui
ont 4 gérer des fonds appartenant aux gouvernements ou a des institutions officielles
peuvent faire pour des montants limités des dépéts plus longs allant parfois jusqu’a
un ou deux ans. En dehors de ceux des banques centrales ne sont admis que les
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dépdts qui, de Pavis du Conseil d’administration, rentrent dans le cadre des attri-
butions de la Banque. Tel est le cas notamment pour les dépéts confiés par des
organisations internationales,

Le tableau ci-dessus montre que non seulement le volume mais la qualité
de dépéts ont évolué depuis 1947. La part des dépdts a terme s’est accrue
considérablement, surtout au cours des derniéres années. .Cette évolution qui
renforce naturellement la position de la Banque a été influencée a la fois par la
tendance des taux d’intérét sur les principaux marchés et par la situation des
réserves des banques centrales.

Immédiatement aprés la guerre, lorsque les taux d’intérét étaient trés bas et
les réserves monétaires généralement faibles en Europe, il était difficile et d’ailleurs
peu tentant pour les banques centrales de fixer en dépéis a terme auprés de la Banque
des montants de quelque importance.

Par la suite, les réserves monétaires européenncs se sont dans lensemble
renforcées et en méme temps, pour contenir 'inflation, la politique d’argent systé-
matiquement bon marché a fait place 4 une politique de crédit moins facile et de
taux plus élevés. Les banques centrales ont en conséquence montré plus d’intérét
pour des déplts A terme, principalement en dollars. Leurs réserves en or étant
largement reconstituées, un certain nombre d'entre elles ont accepté de placer
une fraction de leurs réserves de métal en dépdts bancaires en poids d’or auprés

de la Banque.
* % ®

Celle-ci s’est trouvée en mesure de maintenir un équilibre approprié¢ entre
ses avoirs en or sur les différentes places et ses avoirs en monnaies, notamment en

dollars,
B.R.L.;: Actifs.
Or Monnaies
d.f:eji?c . Crédits Total
au 31 mars Barres et autres Créditg Autres actifs
actifs
en millions de francs or
1947 101 - az 69 202
1948 138 -] 16 101 259
1949 188 — 59 178 425
1950 285 - 86 306 &86
1851 377 — 130 450 957
1952 511 2 107 322 942
1853 718 2 126 415 1.2862
1954 G604 47 159 633 1.443
1985 550 130 186 784 1,650
1956 505 272 28 as3 1,688
1957 G666 204 158 1.083 2,113
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Le tableau donne une situation d’ensemble, compte tenu des opérations
a terme. Celles-ci ont pris dans la politique de la Banque une place importante,
notamment au cours des derniéres années.

La Banque doit en effet, pour répondre aux désirs des banques centrales,
étre toujours en mesure d’acheter, de vendre ou d’échanger de l’or sur les places
principales. D’autre part, ¢lle s’impose de ne pas prendre de positions de change
si ce n’est pour des sommes et des durées limitées. Les opérations de change et d’or
4 terme constituent ainsi un facteur nécessaire d’équilibre, ce qui explique leur
développement, facilité par la réouverture du marché de Londres.

Cles opérations ne peuvent ressortir des postes du bilan qui donnent nécessaire-
ment la situation a une date déterminée. Le solde net des opérations i terme sur or
est indiqué toutefois dans une note sous le bilan afin de donner aux lecteurs une
vue d’ensemble.

Les chiffres suivants indiquent I'évolution de la position en or de la Banque,
y compris le solde des opérations a terme.

B.R.l.: Position or.

Positlon actuelle
Solde net FPosition
d .::; r?:?ce or en e?raéudtlttess Dépdts Avoirs des opérations or
au 31 mars harres avolrs en . nets a terme totale
paids d'or en or
en or
en millions de francs or

1947 83 - - 18 &5 + 18 a3

1948 123 -] - 18 110 + 15 125

1949 151 - - 22 129 + 37 168

1950 268 - - 87 171 + 17 188

1851 364 - -~ 179 185 -+ 13 198

1852 438 2 — 305 135 + 73 208

1963 T3 2 — 477 238 + -] 244

1954 6092 47 ‘— 439 217 —_ 5 212

1955 625 130 — 453 302 - 75 227

1956 603 272 — 552 323 - a8 225

1957 513 204 — 627 = 14] + 155 245

La position or totale suit de trés prés le montant des fonds propres de la
Banque, les positions de change étant généralement équilibrées. L’or appartenant
en propre a la Banque constitue pour elle & la fois une réserve de change et
une réserve de liquidité. L’expérience a prouvé, notamment en 1939, la valeur
d’une telle réserve. Aussi la politique de la Banque a-t-elle été de l'augmenter
progressivement au fur et 4 mesure du renforcement de sa situation financiére.

Les ressources de la Banque provenant de ses fonds propres (capital et réserves)
et de ses dépdts ont été utilisées sous forme de crédits et de placements dont Pimpor-
tance et la répartition ont varié beaucoup au cours des dix années.
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B.R.l.: Ressources actives ot leur utilisation.

Ressources Utilisation
d'::el'fcl?ce Dé Fonds Total Or et Crédits et
au 31 mars pits propres placements placements

en or an monnaies
en millions de francs or
1947 28 174 202 o1 101
1948 75 184 259 143 1186
1949 242 183 A28 188 257
1950 497 189 686 285 a0
1951 781 196 957 377 580
1962 74t 201 942 513 429
1953 1.058 206 1.262 721 541
1954 1.230 213 1.443 651 792
1955 1.432 218 1.650 6580 870
1956 1.483 225 1.688 777 a11
1967 1.876 237 2.113 B72 1.241

Les opérations de crédit a court terme ont repris progressivement depuis 1947,
en fonction, non seulement des ressources de la Banque, mais aussi des besoins
toujours changeants des banques centrales.

D’une maniére générale dans les premiéres années d’aprés-guerre, la Banque
a permis aux banques centrales de disposer d’un appoint d’or et de devises conver-
tibles modeste mais utilisable sans formalités a une époque oti la situation de leurs
réserves était trés tendue. Elle a servi pendant cette méme période a escompter le
produit d’emprunts a long terme devant étre prochainement émis 2 I'étranger.

Quand les réserves de change européennes ont commencé a s’améliorer et que
certains pays ont été en mesure de rembourser par anticipation les crédits en devises
obtenus au cours des premiéres années d’aprés-guerre, la Banque a pu faciliter ces
remboursements en permettant, par des opérations a court terme, de répartir d’une
maniére appropriée la charge imposée au Trésor par le remboursement anticipé,
tout en faisant bénéficier celui-ci de conditions plus favorables adaptées aux cir-
constances nouvelles,

La Banque a été aussi largement utilisée par les banques centrales pour ren-
forcer leur politique de crédit a Uintérieur. Selon les circonstances, les opérations
de la Banque ont servi tantét A resserrer tantét A détendre le volume du crédit. II est
arrivé par exemple qu’une banque centrale soucieuse d’«éponger» sur son marché
les liquidités excessives dépose a la Banque des fonds empruntés par des organismes
publics on semi-publics, étant entendu que ces fonds ne seraient pas employés sur
le marché mais prétés exclusivement 2 Pextérieur. Du point de vue de la liquidité
du marché, ces fonds se sont trouvés en fait stérilisés pendant toute la durée du dépét
sans que les autorités ajient eu a supporter une charge excessive.
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B.R.1. — Actifs.
Fln de mois, en millions de francs or.®*
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* Premidgre partie de la sltuation,

D’autres opérations, fondées généralement sur une vente d’or ou de devises
au comptant 3 la banque centrale intéressée et sur un rachat a terme correspondant,
ont contribué au contraire a fournir au marché un appoint temporaire de
liquidité.

Ainsi non seculement les opérations de la Bangue ont, conformément a ses
statuts, toujours respecté la politique monétaire des banques centrales intéressées,
mais elles ont constitué a4 maintes reprises un facteur actif de cette politique.

Les opérations de change et les opérations d’achat, de vente et d’¢change d’or
entre banques centrales ont été aussi en se déveleppant. La Banque dispose d’'un
montant relativernent important de métal réparti sur les principales places. Aux
Etais-Unis, elle jouit du méme statut que les banques centrales étrangéres et elle est
autorisée de ce fait & acheter et vendre de P'or 4 la Trésorerie américaine par I'inter-
médiaire de la Banque de réserve fédérale de New-York. A Londres, la réouverture
du marché de l'or a permis 2 la Banque de reprendre des opérations actives sur cette
place. Enfin la Banque est un des correspondants du Fonds monétaire international
pour les achats et ventes d’or entre autorités monétaires dans lesquels le Fonds joue
le réle d’intermédiaire,
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B.R.1. — Passifs.
Fin de mois, en millions de francs or.*
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* Mon comprls les passifs liés & I'exécution des Accords de La Haye.

Les graphiques ci-dessus résument 'évolution de la Banque au cours des
dix ans qui ont marqué la reprise de son activité depuis la guerre.

Au cours de cetie période, si le volume des opérations s’est considérablement
accru, les marges de bénéfices sont restées trés étroites. Les bénéfices nets de la
Banque ont été néanmoins e¢n augmentant, Ils ont permis de reprendre en 1950 le
paiement d’un dividende et d’en accroitre progressivement le montant.

* * »

Mais les dix derniéres années n’ont pas été marquées seulement par une ex-
pansion progressive. Elles I'ont été aussi par une transformation et une adaptation
continue des méthodes de la Banque & des conditions toujours changeantes.

Au cours de ses premidres années d’activité, la technique de la Banque a été
influencée notamment par le mandat qui lui avait été confié dans le cadre des
Accords de La Haye de 1930 et par sa participation aux opérations entreprises
collectivement par les principales banques d’émission pour remédier 4 la crise
d’Europe centrale de 1931.

Ses opérations consistaient alors principalement en interventions directes sur
les marchés a soutenir. La Banque achetait contre or ou monnaies étrangéres la
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B.R.l.: Bénéfice et dividende.

Bénélice avant Dlvidende
ravisiens pour
Exercice P chargegp Bénéfice net
éventuelles Montant payé Pour cent du
capilal verss
en millions de francs or
1947-49 . . . . . . . 28,5 - - =
1948-48 . . . L. &,1 — _ _
194950 . . . . . . 6.— 2.6 _ .
1980-5¢v ., . . . . . 8.1 3,1 2,5 2,-
1e5t-82 . . . . . . . 6,4 2,7 2,6 2,-
1952.83 . . . . . . ., 6.9 3.5 3,4 2.7
1953-54 . . . . . . . 0.9 5, 3.9 31
195485 . . . . . . . 9.4 4,6 4,2 3,4
1955-56 . . . . . . . 1.6 6. 4.5 30
1956-87 . . . . . . . 16, 8.2 5.3 5

monnaie du pays intéressé pour en raffermir le change et elle plagait en effets a
court terme, d’accord avec la banque centrale intéressée, le produit de cet achat.

La Banque se trouvait ainsi amenée a prendre d’importantes positions de
change, assorties il est vrai dans certains cas, comme dans celui des Accords de
La Haye, de garanties spéciales. D’autre part, bien gu’en possession d’cffets a court
terme, il ne lui était pas toujours possible en pratique de mettre fin  son interven-
tion quand elle le désirait afin de ne pas peser &4 un moment inopportun sur le
marché des changes, si bien que ce genre d’opérations n’avait en fait pas de terme
clairement défini.

Aussi, lorsque la Banque reprit son activité aprés la guerre, fut-elle amenée,
pour tenir compte de ses expériences passées, a utiliser des techniques nouvelles.
Actuellement ses opérations ont toujours un terme défini et relativement court.
Les options de renouvellement sont conventionnellement limitées. L’opération est
exprimée d’unc maniére précise soit en poids d’or soit dans une monnaie déterminée,
I'obligation du débiteur étant de remettre & I'échéance le méme poids d’or ou le
méme montant de monnaie auprés de la banque centrale intéressée.

Par ailleurs, la Banque ne prend de position de change que pour des montants
ou des intervalles réduits. Les échéances de ses crédits sont ajustées dans I'ensernble
a celles de ses dépdts. Ses opérations d’achat et de vente au comptant ont toujours une
contrepartic: soit une autre opération au comptant trés proche soit une opération
a terme correspondante. A cet effet, la technique des «swaps» qui combine une
opération au comptant avec une opération a terme est fréquemment utilisée.

La liquidit¢ de la Banque est maintenue élevée comme il convient 2 un
organisme travaillant exclusivement & court terme et ayant pour principaux
correspondants des banques centrales.
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La politique de change et la politique de liquidité de la Banque sont d’ailleurs
étroitement lides. En effet si faute de ressources immédiatement disponibles la
Banque devait, pour tenir ses engagements dans une monnaie déterminée, vendre
de Por ou d’autres monnaies, elle serait amenée 4 prendre & cette occasion des
positions de change indésirables. D’autre part, le risque inhérent 4 d’importantes
positions de change pourrait priver la Banque a4 un moment donné d’une partie
des ressources liquides sur lesquelles elle est en droit de compter.

Contrairement a ce u’on aurait pu craindre, la stricte discipline que la Banque
s’est imposée en maintenant un haut degré de liquidité et en évitant les positions
de change importantes n’a nullement nui, comme on I'a vu, au développement
de ses opérations. Cette politique exclut les grandes marges de profit, mais en
donnant une base solide an crédit de la Banque et en augmentant ainsi le volume

1

des ressources mises 4 sa disposition, elle consolide en fait sa position financiére.

La Banque 2 été amenée au cours des dix derniéres années & assumer de
nouvelles et itnportantes fonctions, notamment comme Agent de 'O.E.C.E. pour
le fonctionnement de I'Union européenne de paiements et comme Agent de la
Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon et de 'acier pour ia
garde du gage commun dont bénéficient ses emprunts. Ces fonctions, qui cor-
respondent a la mission confiée a la Banque lors de sa création, lui permettent
d’apporter sa contribution technique a I'organisation monétaire et économique
de PEurope d’aujourd’hui.
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X. Opérations courantes de la Banque.

I. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque an 31 mars 1957, examiné et vérifié par les vérificateurs
aux comptes, figure a la fin du présent Rapport. La présentation des postes n’a
subi aucune modification.

La méthode de conversion en francs or (unités de 0,29032258... gramme
d’or fin — article 5 des Statuts) des diverses monnaies figurant au bilan est la méme
que les années précédentes; elle se fonde sur le cours de conversion de ces monnaies
en dollars et sur le prix de vente de I'or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin

d’exercice.

Le total de la premiére partie du bilan au 31 mars 1957 s’éléve & 2.181.003.300
francs or contre 1.756.706.820 francs or un an auparavant. L’angmentation pro-
vient pour quatre cinquiémes environ de celle des dépdts regus en monnaies et pour
un peu moins d’'un cinquiéme de celle des dépéts exprimés en poids d’or.

Le volume total des opérations traitées par la Banque au cours de Pexercice
s’est €levé presque au double de celui de 'exercice précédent, comme Ie fait ressortir
le tableau de la page 253. Ces opérations ont été, comme par le passé, traitées en
conformité avec la politique monétaire des banques centrales intéressées.

La note 1 figurant au bas des situations mensuelles précise que n’y sont pas
inclus: I'or sous dossier et les valeurs détenus en garde pour le compte de banques
centrales ou d’autres déposants, les fonds et les valeurs détenus par la Banque en
sa qualité d’Agent de I'Organisation européenne de coopération économique (Union
européenne de paiements), de Tiers Convenu aux termes du Contrat de Nantisse-
ment conclu avec la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon et de
Pacier, ainsique de mandataire-trustee oud’agent financier d’emprunts internationaux.

Comme au 31 mars 1956, les montants dont il s’agit sont indiqués au bas
de la colonne des actifs du bilan sous la rubrique «Comptes d’ordre» b). Ils s’éta-
blissent comme suit:

B.R.l.: Comptes d’ordre.

Postes 31 mars 1256 31 mars 1957
en millions de francs ot
Orsous dossier . . . . . . . . . . 0 e e e e 281,6 7382
Avoirg en banque . . . . . . . L L L o 0w .0 . 54,8 35,3
Effets et autres titres sous dossier . . . . . . . . . . . . . 476,4 513,4
Total hors bilan . . . . . . . . . . . 1.492,5% 1.286,9
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Le total de la premiére partie de la situation est passé de 1.756,7 millions
de francs or le 31 mars 1956 4 2.146,4 millions le 30 avril, pour revenir a 1.865,1
millions le 31 mai. Il a augmenté de nouveau par la suite et atteint 2.181 millions
le 30 septembre; le 31 décembre, il s’est abaissé & 1.767,6 millions pour croitre
réguliérement et passer a 2.181 millions au 31 mars 1957. Les chiffres au début
et en fin d’exercice correspondent ainsi au minimum et au maximum enregistrés,

AcTIF.

«L’or en lingots et monnayé» figurait 4 la situation du 31 mars 1956
pour 602,4 millions de francs or. Aprés avoir atteint le maximum de ’exercice avec
659,7 millions le 31 mai, il enregistrait des fluctuations en sens divers et revenait
a 535,8 millions le 30 novembre, pour s’élever par la suite a 618,3 millions le
31 janvier et s’abaisser 4 513 millions, minimum de Pexercice, le 31 mars 1957.

Comme il a été signalé déja dans les précédents Rapports, les mouvements
de ce poste dépendent non seulement de évolution des dépots regus par la Banque
en poids d’or, mais aussi de celle du montant d’or placé (sous forme de crédits
ou d’avances en or ou d’effets libellés en poids d’or) figurant a I'actif aux chapitres
«Dépdts 4 terme et avances» et «Autres effets et titres», ainsi que des opérations

A terme.

Ces opérations ont pris récemment, pour les raisons qui ont été indiquées au
chapitre IX, une importance croissante. En dehors des ventes et achats 4 terme
d’une monnaie contre une antre, elles comprennent des montanis relativement élevés
de ventes et d’achats 4 terme d’or contre monnaies, ainsi que des opérations lides
au comptant et & terme («swaps»).

Au 31 mars 1957, les opérations de change a terme en cours g’élevaient 3
384 millions de francs or, Les opérations d’achats d’or & terme s’élevaient a 388
millions et les opérations de ventes d’or & terme a 233 millions.

L’ensemble des opérations & terme sur or donnait au 31 mars 1957 un solde
net d’or & recevoir (et de monnaies a livrer) de 155 millions de francs or. Ce
montant figure parmi les «Comptes d’ordre» sous le bilan. Le solde net correspon-
dant au 31 mars 1956 était de 98 millions de francs or d’or a livrer {et de mon-
naies & recevoir).

Cette évolution a eu pour conséquence que, pendant la plus grande partie
de I'exercice, le montant de ’or en lingots et monnayé s’est trouvé inférieur au
total des dépots alors que, compte tenu des placements en or et du solde des opéra-
tions 4 terme, le stock d’or net est toujours resté important,
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Le tableau ci-dessous compare, 3 certaines dates caractéristiques faisant ressortir
les maxima et les minima, les éléments d’appréciation de la position or de la Banque.

B.R. I.: Position or.

Position actuelle Opérations ]
en or Pos:mn
nedte
Fin de muls Crédils Dépdts a terme
on bOar et autres en poids A"‘;]'s (solde net) totale
e | avoirs en or d'or hets
en milllons de francs or
1956 mars . . . . . 503 272 — 552 (min)| 323(max.)|— 98(min)| 22s
awril . . . .. 582 271 — 557 2588 — 34 222 {min.)
mai . . . . .. G600 (max.) 234 --623 271 — 44 227
aodt . . . . . G48 284 —¥61{max.}l 151 + 76 227
novembre . ., , 536 298 (max.) | —T20 114 + 124 238
1957 février . . , . . 604 194 (min.) | — 652 146 + 94 240
mars . . ., . . 513 (min.) | 204 —B27 80 {min.}| + 155 (max.)] 245 (max.}

Le poste « Espéces en caisse et avoirs bancaires 4 vue» n’a pas
varié dans des limites importantes. Au 31 mars 1956, il s’élevait a 57 millions de
francs or et, au 31 mars 1957, 4 56,9 millions. Son maximum a été atteint le 30 sep-
tembre 1956 avec 71,2 millions et son minimum le 28 février 1957 avec 38,6 millions.

Le solde moyen accusé par ce poste au cours de 'exercice 1956-57 a été de
quelque 57 millions de francs or, contre 65 millions pour ’exercice précédent.

Au 31 mars 1957, les avoirs en dollars représentaient 81%, de encaisse totale
en monnaies et les avoirs en francs suisses 159%,. Les chiffres correspondants au
31 mars 1956 étaient respectivement de 919 et 69%,.

I’ensemble des encaisses or et monnaies représentait, au 31 mars 1957, 26,19,
du total de la premiére partie de la situation, contre 37,59 au 31 mars 1956.

Le portefeuille réescomptable a enregisiré des fluctuations assez no-
tables et s’est sensiblement accru au cours de ’exercice. Le tableau ci-dessous montre
les minima et maxima accusés pour les postes « Effets de commerce et acceptations
de banque» et «Bons du Trésor».

B.R.l.; Portefeuille réescomptable.

Effets de commerce &
ong du
el acceptations Tetal
Fin de mals de banque Trésor
en millions de francs or
1956 mars . . . . . . . . 40,3 24,6 (min.} 480,9 {min.}
avrll . . . L L . L L 38,5 829,3 {max.) 867.8 (max.)
juim . . L0 oL L 28,7 (min.) 5197 549.4
octobre ., . . . . . . 54,— (max.) 811,1 8751
1957 mars . . . . - . . . 50,8 63%,3 8961
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De méme que les années précédentes, la majeure partie du portefeuille de
Bons du Trésor est constituée par des Bons du Trésor des Etats-Unis; les accepta-
tions de banque sont des acceptations en dollars,

Le chiffre des « Effets divers remobilisables sur demande » était de
106,6 millions de francs or le 31 mars 1956. Il s’est élevé jusqu’a 171,6 millions le
30 septembre, maximum de Pexercice, et s'est réduit a 22,9 millions, minimum de
Pexercice, le 31 janvier 1957. Il n’a guére varié depuis et ’établit & 23,7 millions le
31 mars 1957.

Le total des placements a vue de la Banque, qui comprend les divers chapitres
énumérés jusqu’a présent, ressortait, au début de Pexercice, 4 1.246,8 millions de
francs or. Il est demeuré constamment au-dessus de ce chiffre, sauf 4 la date du
31 décembre 1956, ot il était revenu 4 1.134,6 millions. Le maximum de Pexercice -
avait été enregistré le 30 avril 1956 avec 1.649,6 millions. Au 31 mars 1957, le total
des placements a vue était de 1.289,6 millions. Ce chiffre correspond a 59,19, du
total de la premiére partic du bilan contre 71% un an auparavant. Etant donné
que le pourcentage des dépdts a vue est tombé en méme temps de 19,49 & 5,69,
la liquidité de la Banque est demeurée particuliérement satisfaisante.

Le chiffre des « Dépé6ts d terme et avances», qui était, au 31 mars 1956,
de 98,8 millions de francs or, a fluctué dans des limites relativement peu importantes
jusqu’au 30 novembre 1956, date a laquelle il s'établissait 3 100,4 millions. 11 flé-
chissait toutefois jusqu’a 57,5 millions le 31 janvier 1957, minimum de I'exercice,
pour s’élever 3 146,5 millions en fin d’exercice, maximum enregistré.

Le total des « Autres effets et titres» a, par contre, presque doublé
depuis un an. De 341 millions de francs or le 31 mars 1956, il revenait 4 290,6 millions
fe 31 mai, minimum de I’exercice, pour dépasser 500 millions, s’établir aux environs
de ce chiffre entre fin septembre 1956 et fin janvier 1957 et atteindre son maximum
au 31 mars 1957 avec 673,8 millions,

Le tableau ci-dessous permet de comparer la proportion des actifs en or et
en monnaies dans ensemble des deux postes précédents:

B.R.l.: Dépéts & terme et avances, autres effets et titres,

Chapitres 31 mare 1956 31 mars 1957 Ditférences
en millions de francs or
or . .. ... ... 272,4 204,2 — 68,2
Meonnales . . . ., . . . ., . 167.3 616,1 +448,8

Total . . . 439,7 820,3 + 380,6
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Entre le 31 mars 1956 et le 31 mars 1957, les placements en or se sont réduits,
tandis que les placements en monnaies enregistraient un accroissement considérable.
Toutefois, en cours d’exercice, les placements en or avaient atteint un niveau
relativement élevé: au 30 novembre 1956, par exemple, leur chiffre était de
298,4 millions contre 243,3 millions pour les placements en monnaies.

Le tableau ci-dessous donne un autre aspect de la comparaison, par durées

cette fois, du total des placements ci-dessus au début et 4 la fin de Iexercice.

B.R.l.: Dépdts a terme et avances, autres effets et titres.

31 mars 1956 31 mars 1957 Différences
Echéances
en millions de {rancs or

A 3 mois au maximum . . . 285,1 561,1 + 306,—
De3d&mols ., . . . _ . 61,1 192,— + 130,9
DeGagmois . . . . ., 28,2 28,3 + o1
Aplusdunan . . . . . . 95,3 38,9 — 56,4
Total . ., . 438,7 8203 + 380,6

Les placements 4 trois mois au maximum ont plus que doublé et les place-
ments de trois 4 six mois plus que triplé. La proportion par rapport au total des
placements & plus de six mois n’est plus que de 8%, environ au 31 mars 1957 contre
289, au 31 mars 1956.

PassIF.

Les réserves de la Banque (Fonds de réserve Iégale et Fonds de réserve géné-
rale) passént, du 31 mars 1936 au 31 mars 1957, de 20,9 a 21,3 millions de francs
or. Il résulte des opérations de I'exercice (voir ci-aprés paragraphe 5, «Résultats
financiers») que le solde du Compte de Profits et Pertes, qui comprend le bénéfice
pour I'exercice social clos le 31 mars 1957 et le report de Vexercice précédent,
s’établit 4 13,1 millions de francs or au 31 mars 1957 contre 10,1 millions un an
auparavant. La «Provision pour charges éventuelles» s’est accrue, du 31 mars 1956
au 31 mars 1957, de 126,4 a 133,5 millions de francs or. Le poste «Divers» s’est
élevé également, entre ces deux dates, de 11,2 a 12 millions,

Le tableau suivant donne un apergu du mouvement des dépédts au cours de
Pexercice; ces mouvements correspondent d’ailleurs pratiquement A ceux du total
de la premiére partie de la situation, qui ont été décrits plus haut:



B.R.l.: Dépdts en or et en monnales.

Dépdts Dépdts Total
Fin de mois en or en monnales

en milligns de francs or

1956 mars . . . . . . . . 652,1 {min.) 911,— 1.463.1 (min.}
avrl . . . . . . L. 596,56 1.254,3 (max.) 1.850,9 ’
aolt . ., . . . . . ., 761,3 (max.) 1.001.4 1.762,7
geptembre . . . . . 759,— 1.124,2 1.883,2 (max.)
décemhre . ., . . . . G32.8 831,7 (min.) 1.464.5

1257 mars . ., ., . . . . . 626,8 1.249,4 1.876,2

Le tableau ci-dessous permet d’apprécier d’autre part I'évolution des dépots
au cours des deux derniers exercices.

B.R.l.: Dépdts & court terme et & vue.

31 mars 1955 31 mars 1956 31 mars 1957
Chapitres
an millions de francs or
Or
banques centrales . . . . . . . . . . . . 447.7 457,3 AT0,4
aufres déposants . . . . . . . . . . .. 5.5 94,8 156,4
Totaienor . , . . . . .., . 453,2 5521 626,8
Monnaies
banques centrales , . . ., . . . . . . . . 241.5 869,— 1.071,5
autres déposants . . . . . . . . . . . . 3r.2 42,— 1779
Total en monnales . . . . . . 078,7 ot1,- 1.249,4
Totalenoreten monnaies , . . . . . 1.431.9 1,453,1 1.876,2
dont:
fonds awvue . . ., . . . . . . ., .., 483,1 3418 118.7
fonds & court terme , . . . . . . . ., . 948,8 1.121,3 1.757,5
Total . . . . . . . . .. .. 1.431.9 1.463,1 1.876,2

Au cours de Dexercice, les dépSts en poids d’or se sont ainsi accrus de
74,7 millions de francs or et les dépdts en monnaies de 338,4 millions. L’augmen-
tation s¢ répartit comme suit (en millions de francs or):

banques centrales dépdts en poids d’or . . . + 13,1
dépdts en monnaies . . . + 202,5

total . . + 215,6

autres déposants dépdts en poids d’or . . . + 61,6
dépdts en monnaies . . . + 1359

total . . + 1975
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11 convient toutefois d’observer que certains dépéts a terme fixe regus par
la Banque en poids d’or revétent, pour répondre aux convenances du déposant, la
forme d’un swap or contre monnaies et figurent ainsi au passif sous la rubrique des
dépdts en monnaies. Leur chiffre était de 77 millions de francs or le 31 mars.1956
et 131 millions le 31 mars 1957, Ces dépdts proviennent uniquement de banques

centrales.

En fait, les dépdis en poids d’or se sont donc accrus, au cours de Iexercice,
de 128,7 millions et les dépdts en monnaies de 284,4 millions.

La répartition par durdes des dép6ts en poids d’or et en monnaies est indiquée

dans le tableau ci-dessous:

B.R.l.: Dépbts en or et en monnaies
(banques centrales et autres déposants).

—
Dépéits en or Dépdls en monnaies
Echéances
31 mars 3tmars | pigrerences | 21 MAs | 31 mars | pugeances
1956 1957 1956 1957
en millions de francs or

A yue L L L L. 282,~ 83,3 — 199,7 59,9 35.5 — 24,3
A 3 mois au maximum . 239,14 442 5 +203,4 731,98 2291 + 197.2
De 3 a6 mois , , , . 31,— 101,- + 70,- 41,8 209.5 + 167,7
Do 6 a4 9 mois, . . . — — — 13,3 16,4 + 3t
De 9 412 mois ., . . — — — 1,4 1,4 -
A plus d'vnan . . ., —_ — - 62,7 57.5 - 52

Total . . . . 562,1 6268 EN 911,~ 1.249,4 + 338,4

L’exercice a donc été marqué, encore plus que le précédent, par un glissement
des dépdts de la forme du vue vers celle du court terme. Ce mouvement est parti-
culi¢rement important dans le cas des dépdts en poids d’or. Dans Pensemble
-— or et monnaies — les dépdts & vue diminuent de 223,1 millions de francs or, tandis
que les dépdts A trois mois au maximum augmentent de 400,6 millions et les dépéis
de trois a six mois de 237,7 millions, les modifications enregistrées par les autres
catégories de dépdts étant négligeables. Or, ce sont précisément les dépdts 4 trois
mois et de trois & six mois qui facilitent les interventions de la Banque en faveur de

ses correspondants sous forme d’avances ou de crédits.

La rémunération allouée i ces dépéts, principalement constitués en dollars,
ne permet plus, étant donné les conditions actuelles du marché américain, d’ob-
tenir des marges d’intéréts substantielles lorsque leur placement ne s’opére pas sous
la forme de facilités a court terme. Il est toutefois important pour la Banque de

disposer d’un volume important de ressources de cette nature.
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Les opérations sur or de la Banque ont atteint un volume supérieur de
moitié & celui de 'exercice précédent, tout en demeurant dans les mémes lignes
d’achats, de ventes, d’échanges et de swaps. Les transactions passant par les comptes
a vue ont également enregistré un net accroissement. Ainsi qu’il a été déja men-
tionné au cours du présent Rapport, il en a été de méme pour les transactions de
«swaps» et les opérations a terme.

Mais, de méme que et davantage encore que lors de Pexercice précédent, les
marges en matiére d’opérations sur or demeurent extrémement faibles. Néanmoins,
la Banque a réussi 4 rendre dans une large mesure i ses correspondants les services
techniques qu’ils ont demandés.

Des relations continues sont maintenues, comme par le passé, avec les grandes
institutions financiéres internationales telles que la Banque internationale pour la
reconstruction et le développement et le Fonds monétaire international. La Banque
apporte en outre son concours technique 2 diverses autres organisations de caractére
international, dont le nombre s’est accru au cours de Pexercice.

Parmi ces derniéres, on peut mentionner le Fonds de réétablissement
du Conseil de I'Europe. Les gouvernements ayant souscrit au Fonds ont en
effet accepté de verser leurs contributions a leurs banques centrales respectives pour
le compte de la Banque des Réglements Internationaux. Celle-ci a donc ouvert des
comptes au nom du Fonds de réétablissement; elle a été avisée que le Fonds héné-
ficie de tous les priviléges dont jouit le Conseil de I'Europe,

DEUXIEME PARTIE DU BILAN.

La deuxiéme partie du bilan comprend uniquement, comme les années précé-
dentes, les actifs et passifs liés a ’exécution des Accords de La Haye de 1930. Le total
en demeure sans changement a 297.200.598 francs or.

2. La Banque comme Mandataire {Trustee) et Agent financier
d’emprunts publics internationaux,

Les nouvelles obligations de ’Emprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt
Dawes) et de ’Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand {Emprunt
Young) émises par le Gouvernement de la République fédérale d’Allemagne en
exécution de PAccord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes extérieures alle-
mandes atteignent, selon les indications recues les montants arrondis suivants:
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Emprunt exiéricur allemand do 1924
(Emprunt Dawes}.

Obligations Obiigations de

Tranche Monnais de converslon consolidation
américaine s 39,503.000 T.713.000
balge . £ 364.100 98.600
britannique . £ 7.019.000 1.895.900
frangaise . £ 1.468.600 375.500
suédolse Cour. s, 14.209.000 -
suisse . . £ 1.061.700 102.000
suisse . Fr. s. 8.072.000 396,000

Emprunt international 1930 du Gouvernement aliemand
{Emprunt Young).
QObligations Obligations de

Tranche Monnale da caonversion consolidation
allemande DM 9.246.000 277.000
américalne 3 B1.633.000 8.3983.000
belge Fr. b. 188.861.000 42.766.000
britannique . £ 16.135.900 3.830.400
francaise , Fr. fr. 31.042.400.000 6.830.500.000
suédoise , . Cour, &. 89.483.000 5.887.000
suisse . . . . . ... . Fr. 5. 57.869.000 1.373.000

Les opérations de validation et d’échange des anciennes obligations sont tou-

jours en cours.

Durant I'exercice, la Banque, en sa qualité d’Agent financier des Trustees
pour les obligations de conversion et de consolidation de PEmprunt Dawes et de
Trustee pour les obligations de conversion et de consolidation de 'Emprunt Young, a
regu réguli¢rement les paiements d’intéréts dus aux termes de 'Accord de Londres.
Ces paiements se sont élevés a la contre-valeur d’environ 14,6 millions de francs or
pour 'Emprunt Dawes et d’environ 36,5 millions de francs or pour I'Emprunt
Young. Les paiements au titre des annuités d’amortissement ne doivent commencer
qu’en 1958,

Les obligations certifiées et en circulation de 'Emprunt international de la
République fédérale &’Autriche 1930 $’¢lévent, selon les estimations regues, aux
montants suivants:

tranche anglo-hollandaise . . . . . . . £ 963.100
tranche suisse . . . . . . . . . . . . Fr.s 7.082.000
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Au cours de l'exercice, la Banque en sa qualité de Trustee a regu la contre-
valeur d’environ 1,7 million de francs or au titre du service des intéréis des obliga-
tions certifiées ou restant 2 certifier. Les paiements au titre des annuités d’amortisse-
ment ne doivent commencer qu’en 1959,

Qnuant aux coupons échus entre le ler jullet 1938 et le ler janvier 1945 inclus,
les paiements prévus dans les arrangements intervenus avec la République fédérale
d’Allemagne ont été effectuéds par 'intermédiaire de la Banque agissant en qualité
de Trustee. Selon ces arrangements, le dernier coupon doit étre réglé, a raison de
759, de sa valeur nominale, le ler juillet 1962, Les porteurs ont, toutefois, la faculté
d’obtenir le paiement par anticipation, moyennant déduction d’un escompte.

3. La Banque comme Tiers Convenu aux termes du Contrat de
Nantissement conclu avec la Haute Autorité de la Communanuté
européenne du charbon et de ’acier.

Les Rapports annuels précédents ont décrit les nouvelles fonctions que la
Banque assume, en qualité de Tiers Convenu, aux termes d’un Contrat de Nantisse-
ment conclu le 28 novembre 1954 avec la Haute Autorité de la Communauté
européenne du charbon et de l'acier 3 Luxembourg,

Avec Passentiment des bailleurs de fonds de la Haute Autorité, le Contrat
de Nantissernent a été amendé par un Acte additionnel en date du 16 mai 1956
de fagon a donner a la Haute Autorité plus de souplesse dans les opérations finan-
cieres quelle effectuera a I'avenir et A lui permettre d’adapter plus étroitement
ses opérations aux pratiques des divers pays.

En application du Contrat de Nantissement, la Banque des Réglements Inter-
nationaux a accepté de recevoir en dépdst les garanties formant le gage commun
dont bénéficient les bailleurs de fonds présents ei futurs de la Haute Autorité au
titre de ses emprunts. A ce jour, les emprunts que la Haute Autorité a contractés
atteignent une contre-valeur d’environ 500,8 millions de francs or et se répar-
tissent comme indiqué sur le tableau de la page suivante.

L’attribution des crédits octroyés sur les fonds provenant du premier emprunt
américain a été achevée en 1935 et les détails de leur répartition ont été donnés
dans le vingt-sixitme Rapport annuel. Le produit des emprunts que la Haute
Autorité a contractés en Belgique, en Allemagne, au Luxembourg et en Sarre se
trouve encore en cours de répartition. Les fonds provenant de I'émission en Suisse
ont fait P'objet de crédits 4 trois entreprises italiennes, deux entreprises allemandes
et une entreprise sarroise. Le produit du 2éme emprunt américain de § 35.000.000
a été attribué, sous forme de crédits, & onze entreprises allemandes et deux
entreprises italiennes,
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e :
uara?:is Ddaete , Pays_ Bailleurs Mlontani d:li':t':;rét , :;ée
de fa I*smisslon d'émission de fonds de I'emprunt oo I'amprunt
Haute {années)
Autotité
1ére 1854 Etats-Unis Gouvernement des Etata-Unis; $ 100.000.000 3% 25
2¢ 1965 Balgique Caigse générale d*épargne et| Fr.b. 200.000.000 3h 27
de retraite, Bruxelles
ae 1955 Alleragne Rhelnlsche Girozentrale und|{ DM 25.000.000 h 26
Provinzialbank, Diisseldorf
1955 Allemagne Landesbank fliir Wastfalen DM 25.000.000 % 26
(Girozentrale), Miinster '
4e 19585 Luxembourg | Caisse d'épargne de I'Etat,| Fr.b. 20.000.000 e 27
Luxembourg . . . . .| Frl 5.000.000
5e 1958 Sarre Landesbank und Gir trale | Fr.fr. 350.000.000 4'f4 21
Saar, Sarrebruck |
68 1986 Suvisse Emiaslon publigue . ., . .| Frs, 50.000.000 % 18
7e Emission publque . 3 25.000.000 By 18
8 1867 Etats-Unls » » PSR - 3 7.000.000 5 5
oe Préts bancalres $ 3.000.000 5 5

4. La Banque comme Agent de I’Organisation européenne de co-
opération économique (Union européenne de paiements),

L’établissement et le fonctionnement de I'Union européenne de paiements
ont été étudiés dans les Rapports annuels précédents de la Banque et cet exposé
est poursuivi dans le chapitre VIII du présent Rapport.

La Bahquc a continué d’exercer les fonctions d’Agent de I’Organisation euro-
péenne de coopération économique aux termes des accords conclus précédemment,
Les dépenses qu’elle a encourues en qualité d’Agent de I'O.E.C.E. se sont élevées
a 566.354 francs or au cours des douze mois allant jusqu’a mars 1957. Ce montant
a été diment remboursé par ’Organisation, comme le montre le Compte de Profits
et Pertes de Iexercice clos le 31 mars 1957,

5. Résultats financiers.

Les comptes du vingt-septiéme exercice social clos le 31 mars 1957 font appa-
raitre, avant déduction de la provision pour charges éventuelles, un excédent de
recettes de 16,014,462 francs or, le franc or équivalant a 0,290 322 58... gramme
d’or fin d’aprés la définition qu’en donne Particle 5 des Statuts de la Banque. Les
comptes de Pexercice précédent faisaient apparaitre un excédent de recettes de
11.642.683 francs or. _

Le montant net des intéréts, escomptes et commissions gagnés a é€té sensible-
ment plus important qu'au cours de I’exercice précédent. Le revenu encaissé aux
termes de la Convention conclue le 9 janvier 1953 avec la République fédérale
d’Allemagne, est resté le méme soit environ 4 millions de francs or.
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Les dépenses d’administration ont été légérement plus élevées qu’en 1955-56.

* Aux fins de Pétablissement du bilan au 31 mars 1937, les avoirs et les engage-
ments en monnaies ont té convertis en francs or {arrondis au franc or le plus rap-
proché) en se fondant sur le cours de conversion de ces monnaies en dollars et
sur le prix de vente de l'or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin d’exercice.
Cette conversion est effectuée sur la base des cours de change cotés ou officiels,
ou conformément a des accords spéciaux relatifs aux diverses monnaies. En outre,
tous les avoirs ont été évalués aux cours du marché, s'il en existe, ou au-dessous,
sinon A leur prix d’achat ou au-dessous,

Sur Yexcédent de receties de Pexercice clos le 31 mars 1957, le Conseil d’ad-
ministration a décidé de déduire une somme de 750.043 francs or pour amortir
le coitt d’un immeuble acheté pendant Pexercice. Il a décidé en outre qu’il est
nécessaire de transférer 7.051.432 francs or 4 la provision pour charges éventuelles.
Celle-ci s’éléve maintenant & 133.500.000 francs or.

Le bénéfice net de I'exercice, aprés déduction des versements indiqués ci-
dessus, atteint 8.212.987 francs or. Aprés affectation de 59, au Fonds de réserve
légale conformément aux Statuts, soit 410.649 francs or et addition faite du solde
de 4.852.390 francs or reporté de Pexercice précédent, le montant disponible ressort
4 12.654.728 francs or, '

Le Conseil d’administration recommande que la présente Assemblée générale
déclare un dividende de 31,50 francs or par action, payable en francs suisses 4 raison
de 45 francs suisses par action (la somme totale nécessaire a4 cette fin §'établit a
6.300.000 francs or} et que le solde de 6.354.728 francs or soit reporté a nouveau.
Le dividende proposé de 31,50 francs or par action correspond a 5,049, du capital
versé. Le dividende déclaré 2 la derniére Assemblée générale était de 24,50 francs
or par action, payable a raison de 35 francs suisses par action.

Les comptes de la Banque et son vingt-septiéme bilan annuel ont été diment
vérifiés par Messieurs Price Waterhouse & Co., Zurich. Le Bilan, le Rapport des
commissaires-vérificateurs et le Compte de Profits et Pertes sont reproduits 4 la fin
du présent Rapport.

6. Modifications dans la composition du Conseil d’administration
et de la Direction.

Comme le mandat d’Administrateur de M. Per Asbrink, Gouverneur de la
Banque de Suéde, devait expirer le 31 mars 1957, M. Per Asbrink a été, aux termes
de Particle 28 (3) des Statuts, réélu par le Conseil d’administration 2 la séance que
celui-ci a tenue le 11 mars 1957, pour une durée de trois ans, qui prendra fin le
31 mars 1960. '
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M. H. Deroy, qui avait été nommé Administrateur par le Gouverneur de la
Banque de France aux termes de l'article 28 (2) des Statuts et dont le mandat
devait expirer le 31 mars 1957, a été nommé de nouveau Administrateur en matrs
1957, pour une nouvelle période de trois ans, qui prendra fin le 31 mars 1960,

Sir Otto Niemeyer, qui avait été nommé Administrateur par le Gouverneur
de la Banque d’Angleterre aux termes de Particle 28 (2) des Statuts et dont le man-
dat devait expirer le 6 mai 1957, a ét¢ nommé de nouveau Administrateur en avril
1957, pour une nouvelle période de trois ans, qui prendra fin le 6 mai 1960.

En avril 1957, Sir George Bolton a renoncé & ses fonctions de suppléant de
M. C.F. Cobbold, Gouverneur de la Banque d’Angleterre, et M. J.M. Stevens,
D.S.0O., O.B.E., ou en son absence M. J.5t.]J. Rootham, ont été nommés comme
suppléants par M. Cobbold pour succéder & Sir George Bolton.

La Banque a perdu deux de ses Directeurs en 1956. M. Per Jacobsson s’est
retiré en octebre pour occuper le poste de Directeur général et de Président du
Conseil d’administration du Fonds monétaire international et M, Oluf Berntsen
a pris sa retraite en novembre. M. Jacobsson n’a cessé, depuis 1931, de rendre des
services éminents comme Conseiller économique et comme Chef du Département
monétaire et économique. Sa vaste expérience des questions monétaires, jointe & une
puissance de travail remarquable et 4 des relations personnelles étendues aux milieux
économiques et financiers de nombreux pays, a donné a sa collaboration une valeur
exceptionnelle. M. Berntsen, qui était entré a la Banque en 1946 comme Directeur
au Département bancaire, a rendu pendant dix ans de trés précieux services, sa
connaissance étendue des questions bancaires internationales ayant largement
contribué & développer les opérations de la Banque dans Iaprés-guerre.

En novembre 1956, le Dr H.H. Mandel qui était jusqu’alors Directeur Adjoint
a été¢ nommé Directeur de la Banque.

A la suite du départ de M. Per Jacobsson, la Banque s’est assuré cette année
les services de deux conseillers économiques de Iextérieur: M. Paolo Baffi, Conseiller
gconomique prés la Banque d’Italie, et le Professeur Friedrich A. Lutz, de
I'Université de Zurich.

En avril 1957, M. A. Rainoni, qui était jusqu’alors Chef de section au Départe-
ment monétaire et économique, a ¢té nommé Sous-Directeur des Etudes.
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Conclusion.

L’année 1956 retiendra certainement l'attention 4 plus d’un titre. Du seul
point de vue monétaire et économique, le trait le plus frappant est que le boom,
qui dure désormais depuis plusieurs années a, dans I'ensemble, persisté et que les
mesures tendant & le tenir en mains dans I'intérét d’une expansion saine et durable
ont dd étre presque partout maintenues ou méme renforcées.

Cependant, le rythme d’expansion s’est généralement ralenti, comme il
était & prévoir, maintenant quon se heurte de plus en plus a la compléte utilisa-
tion des ressources. Les politiques poursuivies, aux Etats-Unis notamment, poar
modérer la pression ont ¢té suffisamment flexibles pour s’adapter aux circonstances.
En dépit de certaines prévisions pessimistes, il n’y a pas eu de récession, le féchis-
sement de quelques secteurs ayant été compensé par les progres des autres.

Mais deux phénoménes sont apparus, qui exigent une attention particuliére
et dans certains cas une action résolue.

Le premier a été un élargissement regrettable de 1’écart entre les progrés
nominaux exprimés en monnaie et les gains réels en valeur stable, du fait de la
hausse, cette fois générale, des prix. Cette hausse n’est pas la conséquence directe
des événements politiques, car les troubles apportés par la crise de Suez ont été
temporaires. Ils ont méme été en fin de compte beaucoup moins graves qu’on
aurait pu le craindre, preuve des progrés accomplis depuis Pimmeédiat aprés-guerre.

Mais si les prix des matiéres premiéres sur le marché mondial se retrouvent
au printemps 1957 4 un niveau sensiblement égal, dans 'ensemble, a celui de I'an
dernier, par contre, les prix nationaux de gros et le cofit de la vie ont accusé par-
tout une nouvelle hausse, & vrai dire modérée, mais qui se cumule dans beaucoup
de pays avec celle des années précédentes,

Le fait que I'on distingue maintenant, méme dans les pays ou la monnaié
est la plus solide, progrés nominaux et progrés réels et que le systéme des échelles
mobiles §'est- généralisé, est un symptome suffisamment clair de la reconnaissance
d’une pression inflationniste qui constitue pour le développement de I’épargne,
donc pour le progrés économique 3 plus long terme, une menace précise.

Le second phénoméne a éié Paggravation, notamment en Europe, des pro-
blémes de balance des paiements. Des achats importants ont été faits aux Etats-
Unis par suite, 4 la fois, de la crise de Suez et de ampleur méme du boom euro-
péen. Mais si cette augmentation des exportations américaines pose un probléme,
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il ne s’agit pas cette fois d’'un «manque de dollars» général. Les réserves monétaires
globales de PEurope occidentale se sont au contraire encore renforcées, mais les
tendances divergentes entre les différents pays se sont accusées d’une maniére
dangereuse. Une action efficace et bien coordonnée pour y faire face est indispen-
sable et, dans certains cas, urgente.

Il serait regrettable que, faute d’8tre attaqués en temps utile et par des
moyens appropriés, ces nouveaux déséquilibres dans les balances des paiements
puissent remettre en cause les progrés continus des derniéres années.

Ces progrés sont en effet réels et importants. Les monnaies de plusicurs
pays d’Europe occidentale jouissent désormais d’une large zone de transférabilité
et sont pratiquement convertibles en dollars (du moins pour les non-résidents) a
un taux généralement voisin du cours officiel. Les mesures de libération du com-
merce, auxquelles I’Organisation européenne de coopération économique a
largement contribué, ont été, sauf quelques cas isolés, maintenues ou renforcées.

Les projets de «marché commun» et de «zone de libre échange» sont &
Pordre du jour. On a parfois exprimé Ia crainte que ces projets soient utilisés pour
faire de ’'Europe une zone libre a Pintérieur mais fermée a 'extérieur. S’il est trop
tot pour affirmer que ce danger est complétement écarté, il est en tout cas de
mieux en mieux compris et combattu, notamment dans les pays qui ont, 4 juste
titre, renforcé leur propre capacité de concurrence en acceptant largement la con-
currence des autres.

Ce qui empéche les progrés ainsi accomplis d’étre décisifs, c’est avant
tout leur caractére précaire et partiel. On prend des mesures de libération
mais on en exclut des produits particuliers. On ouvre les frontiéres mais on se
réserve de les refermer. Les progrés, méme les plus réels, ne frappent pas Popinion
car ils se dissimulent sous un amas de dispositions complexes, qui font d’ailleurs la
fortune des habiles, mais maintiennent une ambiance de réglementation arbitraire,

Si on veut vraiment mettre fin au paradoxe d’une époque ou les progres
spectaculaires de la technique s’opposent & I'insuffisance d’un systéme monétaire
international attardé, il faut que Popinion soit éclairée sur les réalités monétaires
et que les sophismes tels que celui qui associe progrés économique et «inflation
modérée » soient énergiquement combattus.

Un chapitre de ce Rapport a été consacré A une analyse spéciale des problémes
qui sont en relation avec la formation de ’épargne et I'expansion des investissements.
Les conclusions qu’on en peut tirer renforcent Pimpression, qui s’imposera de plus
en plus, que le probléme de I'épargne domine I’économie moderne, qu'il s’agisse
de nouvelles étapes dans le progrés des pays les plus avancés ou de I'avenir des
régions en voic de développement, ' '
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Il n’y a pas nécessairement opposition, comme on le prétend trop souvent,
entre le progrés 3 long terme fondé sur de larges investissements et la nécessité
a court terme de freiner la hausse des prix et d’équilibrer la balance des paiements.
C’est seulement quand, faute d’une réaction assez rapide ou assez énergique, la
sitnation monétaire s’est aggravée d’une maniére dramatique que des remédes
quelque peu brutaux peuvent devenir indispensables au risque, tout en sauvant
Iavenir, de réndre le présent momentanément plus pénible.

C’est pourquoi il est si important que dans tous les pays non seulement les
autorités responsables, mais la masse de 'opinion éclairée soient averties a temps
et conscientes des vrais problémes. '

Certes les autorités monétaires ne manquent pas de moyens d’action techniques
¢t Pexpérience des derniéres années montre assez clairement que, lorsqu’ils sont
employés résolument, les plus éprouvés ne sont pas les moins efficaces. Mais ces
moyens ont leurs limites §’ils ne sont pas appuyés par une politique générale
appropriée qui, elle, exige la compréhension et le concours de toutes les catégories
de la population.

Il est clair notamment que la gestion des finances publiques a une influence
décisive sur Pefficacité de la politique monétaire proprement dite. De méme,
I'épargne totale du pays, base de son développement futur, dépend grandement
du fait que I'épargne privée se trouve renforcée par un surplus ou absorbée par
un déficit du secteur public,

D’autres points, qui sont cependant essentiels, échappent souvent a P’attention
de ’opinion et méme des milieux responsables. '

Le premier concerne un des aspects souvent négligés de la productivité.
Il est bien vrai que celle-ci dépend dans une large mesure du rythme des investisse-
ments. Mais, a c6té des investissements physiques qui absorbent de grands capitaux, il
existe des mesures concernant |’affectation rationnelle des ressources et I'adaptation
rapide de la production a la demande, dont le rendement ne serait pas moins
considérable. '

L’économie des pays occidentaux est plus ou moins surchargée par un ensemble
de mesures de subvention, de protection, de distorsion arbitraire des prix dictées par des
préoccupations politiques A courte vue, mais qui sont fondamentalement antiéconomi-
ques par leurs effets sur’'utilisation des ressources  long terme, Dans les paysde 'Est a
économie centralisée et planifiée, ce sont surtout la lourdeur de 'appareil bureau-
cratique et la rigidité des plans qui constituent une charge dont on a de plus en plus
conscience. Le lourd passif de toutes ces mesures antiéconomiques neutralise en
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partie Deffet positif du progrés technique. Leur recherche et leur réduction systé-
matique seraient, dans de nombreux pays, Pinvestissement le moins colteux mais
peut-étre le plus payant.

Un second point sur lequel il serait important d’obtenir un large assentiment
concerne laffectation du produit des améliorations techniques. Depuis le début
de I'¢re industrielle, le progrés technique a servi dans les pays les plus avancés
a la fois & accumuler les vastes capitaux nécessaires aux investissements et a
relever le niveau des revenus individuels. Mais ce relévement ne s'est pas fait
uniquement sous la forme d’une hausse des revenus nominaux des catégories les
plus puissantes ou les mieux organisées. Il g’est fait aussi et surtout en mettant a
la portée de la masse de la population, y compris les catégories moins bien dé-
fendues, des produits de grande consommation & des prix de plus en plus abordables.

Depuis quelque temps la hausse des revenus nominaux tend, pour les caté-
gories les mieux organisées, & absorber ou méme & dépasser la marge créée par
le progrés technique. L’affectation, au moins partielle, de ce progrés & une baisse
délibérée du prix des produits gu’il permet de fabrigquer mieux et moins cher,
est, en méme temps qu'une nécessité sociale, la condition méme d’un développe-
ment économique durable. Seule en effet cette baisse de prix des produits de grande
consommation peut compenser les facteurs inévitables de hausse qui résultent du
progrés lui-méme, notamment en période de plein emploi. Elle est, a coté des mesures
monétaires et budgétaires appropriées, un des moyens les plus efficaces pour prévenir
une dépréciation permanente et progressive de la monnaie. Elle constitue ainsi une
piéce essentielle dans le délicat mécanisme de la formation d’une épargne puissante
qui est incontestablement et sera de plus en plus le probléme de notre temps.

ROGER AUBOQIN

Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1957



BILAN AU

ACTIF EN FRANCS OR (UNITES DE 0,290 322 58 ...
]

Or en lingots et monnayé 513.015.603 23,5

Espéces on caisse et avoirs bancaires 4 vue ... ... ... 56.877.143 2,6

Portefeuville réescomptable

Effete de commerce et acceptations de banque ... ... 60.746.981 2,8

Bons du Trésor Ten ave ‘s 635.313.322 29,1

—_— 696.060.303
Effets divers remobilisables sur demande ... .. .. 23.672.048 1,7

Dépdts a terme et avances

or
A 3 mois au maximum ... rea as res e 22.573.941 1.0
De 6 4 9 mols bet aen e man e aas 12.849.516 0,8
Monnaies
A 3 mois au maximum ... 16.146.120 0,7
De 3 4 € mois are er 24,220,080 4.4
. 1465.482.637
Autres effets et fitres
Or
A 3 mols au maximum ven ve . vav 138,558,301 6,3
De 3 & 6 mois e s ven e ade aem 16.760.301 0.8
De 6 4 2 mois e aae ear wme are aa 15,475.483 0.7
Monnaies .
A 3 mois au maximum v vie sre wee s 38%5.876.908 17,7
De 346 mois 80.280.701 37
A plus d'un an 38.871.569 1,8
8673.823.233
Actifs divers 2.774.021 0.1
Immeubles et installations 1 0.0
Fonds propres utilisés on exscution des Accords de La Have de
1930 pour plac ts en All gne (voir ci-d us) 58.291.223 3.1
2.181,003,300 to0

Exécution des Accords

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2)
Créances sur la Relchsbank et la Golddiskontbank; effets de la Gold-
diskontbank et de I'Adminisiration des chemins de fer &t bons de

I*Administration des postes (dchusy ... v sei e . vin 221,019,558
Effets ot bons du Trésor du Gouvernement allemand (échus) 76.181.040
297.200.508

COMPTES D*ORDRE
a) Opérations & terma sur or -

Solde net: or & recevoir (monnaies a livrer) ... .., . 154.295.138
b) Fonds, effets et autras titres gérés ou détenus par la Bangue pourle compte de tlers

Or sous dossler .., Cer e 738.258.320

Aveirs en banque ... . 35.287.802

Effets et autres titres sous dossier P 513.370.283

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET

ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.
Conformément & ["article 52 de ses statuts, nous avons examiné les livres et Jos comptes de la Banque, pour 'exercice
explications que nous avons demandées, Sous réserve de la valeur des fonds placée en Allemagne, nous sommes

donner une vue exacte et correcte de la situatlon das affaires de la Banque, exprimée an france cr définis
des livres mis A notre disposition et des explications ou renselgnements qul nous ont été donnés.

ZURICH, le 2 mal 1957.



31 MARS 1957

GRAMME D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS) PASSIF
)
Capital _ e
Autorisé ey émis 200.000 actions de 2,500 frs. or
chacune e PN vai “r ‘e ‘ee ree 500.000.000
libérées da 25% e e " . "es ™ rea van 125.000.000 5.7
Réserves
Fonds de Réserve Légale " . . 7.509.564
Fonds de Réserve Générale . o 13.342.850
E— 252, 1,
Dépé‘ls (o1} 21.252.214 Q
Banques Centrales:
D¢ 3 4 & mols cee s e e s - 87.446.580 4,5
A 3 mois au maximum ™ . .- 295.443.379 13,5
Avee ... ... ... o . 77.474.570 3,6
Autres déposants:
De 3 2 6 molg e s o 3.568.589 0.2
A 3 mols au maximum . e - 147.032.414 6,7
Avge ... ... L. - e e §.787.638 0,3
Dépdts (monnaies) 626.753.170
Banques Centrales:
A plus d’'un an s va aar wea e . 57.534.808 2,6
De 9 A 12 mois s .o bas . 1.427.850 o,7
De & 4 9 mwis o o res . 16.392.679 a.7
De 3 4 & mois per . 56.231.820 2,6
A 3 mols au maximum ‘e 207.860.600 41,6
A vue ... e aas i 32.055.588 1.5
Autres déposants:
De 3 48 mois . ‘e . 153.307.243 7.0
A 3 mois au maximum  ca- wer . . 21.226.320 7,0
A vue ., . . . Tee . e 3.388.935 0,2
_— 1.249.425,840
DIvVers ... ... ... v e aen amn e aer e aes 12.008.699 0,5
Compte de profits et pertes
Report de I'exercice soclal clos le 31 mars 1956 .., 4,852.300
Bénéflce de l'exercice gocial closle 31 mars 1957 s 8.212.987
I ——— 13.068.377 0,6
Provision pour charges éventuelles 1$3,500.000 6,1
2.181.003,300 100
de La Haye de 1830
Dépéts a long terme
Dépits des Gouvernaments créanclers au Compte de Trust des Annuités
{voir Rote F)... ... cii wir aer ase sae wes aen aas 182.606.250
Dépdt du Gouvernement allemand . ., 76.303.125
228.909,375
Fonds propres utilisés en exscution des Accords {veir ci-dessus) 68.291.223
297.200,598

NOTE1 — Les éléments d'actif et de passif en monnales diverses ont &té portés au bilan aprés avolr &té con-
vertis en francs or sur la base de cours de change cotds ou officlels ou conformément & des accords
spéciaux applicables aux monnaies respectives.

NOTE 2 — Aux termes d"une Cenvention en date du 9 jenvier 1953, conclue entre le Gouvernement de la
République fédérale d*Allemagne et la Bangue et qui fait partie de I'Accord sur Jes deties extérieures
allemandes du 27 février 1953, il a &té convenu que la Bangue ne réclamerait pas avant le 15 avril 1966
fe remboursement en principal de ses placemsnis en Allamagne qui sont indiquds cl-dessus, y
compris les intéréts arriérés y afitrents & la date du 31 décembirs 1952,

WOTE 3 — La Bangue 2 recu de Gouvernements doot les dépdts s'dlévent & 'équlvalent de 148.920.380 francs or,
confirmation qu'ils ne pourront ful demander, au tiire de tels dépdts, le transiert de montants supériours
a ceux dont elle pourra slis-méme obtenir 's remboursement et le transfert par I'Allemagne dans les
monnaies agréées par la Banque,

soclal ayant pris filo le 31 mars 1057, et nous déclarons que nous avons obtenu toutes les informations ettoutes les
d'avis que le bilan et ies comptes d'ordre ci-dessus, avec les notes s'y rapportant, sont établis de manlére 3
ci-dessus pour la contre-valeur des diversss monnales utilisdes, pour autant que cetia situation ressort de 'examen

PRICE WATERHQUSE & Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES
pour Pexercice social clos le 31 Mars 1957

Francsor
Revenu net provenant de l'utillsation du capital de la Banque et des dépdis
qui Jui ont 818 confiés .., ... . G e ren e e e e 19.536.479
Commission en qualité de Mandataire (Trustee), etc. 679.568
. . 20.216.047
Frais d’administration:
Conseil d’administration — indemnités et frais de voyage 202,792
Direction et personnel — traitements, contributions pour
pensions et frais de voyage 3.824.955
Loyer, assurance, chauffage, électricité ... ... ... ... 43,894
Aménagement et réparation des Immeubles, entretlen du
matérial ... ... .. L e e e e 22.522
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d’Impression 300,111
Téléphone, télégraphe et frals postaux ... ... ... .. 124.385
Rémunération d’experts {commissaires-vérificateurs, inter-
prétes, économistes, ete.) ... ... .. a0 e Ll 33.724
Imposition cantonale 3s.622
Divers 119,934
4,767.938
Moins: Montants récupérables pour frais de ia Bangue an
tant qu'Agent de I"Organisation Européenne de Coopé-
ration Economique (Unfon Européenne de Paiements) 566,364 4.201.585
16.014.462
Le Canseil d'administration a décidé qu'il est nécessaire de
varser:
4 la provision pour amortissement des immeubles ... ... 750.043
i la provislon pour charges éventuelles ... ... ... ... 7.051.432 7.801.475
BENEFICE NET de l'exercice ¢los le 3t mars 1957 ... ... ... .oe o 8.212,987
Transfert au Fonds de Réserve Légale — &% de s.212.887 ,,, ... .. 410.640
7.802.338
Solde reportd de I'exercice précédent ... ... .o aer aee e ses 4.852.390
12,654,728
Dividende de 31,50 francs or par action, comme recommandé par
le Conseil d'administration & V'Assemblée générale annuslie con-
voquée pour fe 3 juin 1957 $.300.000

Solde reporté ... ... ... .. ... ... e e eie eee eee e €.364.728
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