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VINGT-HUITIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
I'ASSEMBLEE GENERALE
_ de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue 4
Béale, le 9 juin 1958,

Messieurs,

Jai Thonneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Régle-
ments Internationaux relatif auw vingt-huitiéme exercice, commencé le ler avril
1957 et clos le 31 mars 1938, Les résultats des opérations de 'exercice sont indiqués
en détail dans le chapitre IX, qui comporte également un exposé des opérations
courantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars 1958, L’année a été
marquée par une stabilisation des ressources actives de la Banque au niveau éleve
atteint I'an dernier et par une nouvelle augmentation du volume de ses opérations.

L’exercice s’est clos par un excédent de recettes de 19.317.738 francs or, contre
16.014.462 francs or pour I'exercice précédent. Apres déduction de 10.000.000 de
francs or transférés a la provision pour charges éventuelles, le bénéfice net ressort
2 9.317.738 francs or, contre 8,212,987 francs or pour Pexercice précédent.

Le Conseil d’administration recommande que la présente Assemblée générale
déclare un dividende de 6%, égal a 37,50 francs or par action, payable 4 raison de
53,60 francs suisses, ce qui donnera lien a la distribution de 7.500.000 francs or.

Le chapitre Ier contient un apergu d’ensemble de I'évolution monétaire et
économique en 1957 et au début de 1958. Le chapitre II analyse la formation de
I’épargne et les transactions sur le marché des capitaux dans divers pays d’Europe
occidentale et aux Etats-Unis. Les chapitres suivants passent en revue ’évolution
récente dans les domaines de la monnaie et du crédit, des prix mondiaux et nationaux,
du commerce extéricur et des paiements, de la production d’or et des réserves
monétaires, ainsi que des changes et de leur réglementation. Le chapitre VIII traite



des opérations de I'Union européenne de paiements, pour le fonctionnement de
laquelle Ia Banque exerce les fonctions d’Agent de 1'Organisation européenne
de coopération économique. Le chapitre IX sur les opérations courantes de la Banque
contient également un exposé des fonctions assumées par la Banque pour le compte
de la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon et de 'acier et en
qualit¢ de mandataire (trustee} et d’agent financier d’emprunts internationaux.

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



I. Apergu de I’évolution monétaire et économique.

Au cours des années 1954-56, I'Europe occidentale, les Etats-Unis et le
Canada ont connu un boom de l'investissement qui, toutefois, avait commencé 2
fliéchir en 1956. Ce ralentissement a persisté dans le premier semestre de 1957, si
bien qu’on semblait s’acheminer sans heurt vers une phase d’ajustement. Cependant,
quoique le rythme de I'investissement se fut ralenti, I’économie de I'Europe et des
Etats-Unis restait soumise a des tensions, qui se sont manifestées pendant les mois
d’été et qui ont incité & prendre de nouvelles mesures de redressement ayant par-
fois un caractére d’urgence. Aux Etats-Unis, 'accroissement de I'investissement et
des salaires payés avait été financé précédemment en partie an moyen d’une créa-
tion de crédit ou de 'utilisation active de réserves de liquidité existantes {comme en
a témoigné laccélération — qui a persisté trois années durant — de Ia vitesse de
circulation de la monnaie représentée par les revenus). Par suite de la politique
monétaire restrictive, le volume monétaire a cessé d’augmenter en 1957 et la tension
éprouvée par un systéme qui avait alors atteint la limite de son élasticité s’est tra-
duite par une demande accélérée de crédits et par une hausse record des taux
d’intérét au cours des mois d’été. Environ a la méme époque, le déséquilibre des
paiements extérieurs curopéens a été rendu critique par I'attente d’une apprécia-
tion du mark allemand et d’une dévaluation de certaines autres monnaies, ainsi
que par les mouvements de capitaux qui en résultérent. Cependant que le
franc frangais était effectivement dévalué en aoit, la fuite devant la livre sterling,
conjuguée avec le rythme rapide auquel les soldes en sterling étaient utilisés par les
pays déficitaires de la zone sterling, a entrainé une nouvelle diminution des avoirs
en or et en dollars du Royaume-Uni.

Les facheux mouvements de capitaux qui étaient la conséquence de Iattente
d’une modification des parités de change de monnaies importantes se ren-
versérent & la suite a la fois du relévement 2 79, en septembre, du taux d’es-
compte de la Banque d’Angleterre; de la volonté commune des grandes nations,
exprimée au cours de la réunion du Fonds monétaire international, de main-
tenir la structure existante des taux de change; et aussi du fait que les divers
gouvernements et organisations internationales se montrérent disposés en I'occur-
rence & coopérer dans la lutte contre 'inflation et pour soutenir les parités en vigueur.
Cependant, la nouvelle situation engendrée par les événements de I'été restait peu
favorable a certains égards. 8i la pression exercée sur la livre avait cessé, le
déséquilibre fondamental des paiements extérieurs de la France et de 'Allemagne
persistait. Aux Etats-Unis et au Canada, une récession s’est développée pendant
le dernier trimestre de 1957 et les premiers mois de 1958.



Il est impossible de généraliser en ce qui concerne Pétat de la production et
I'inflation interne en Europe dans la période considérée. Au cours des trois premiers
trimestres de 1957, la politique monétaire a partout visé a contenir Pinflation mais,
vers la fin de I'année, lorsqu’il est apparu clairement que le boom touchait a sa
fin, les autorités monétaires de nombre de pays ont relaché les rénes. Quoique
les tendances de la production aient encore été différentes d’un pays a un autre
dans la derniére phase, le climat économique était incontestablement bien plus
déprimé au début de 1958 qu'un an plus tét. La capacité de production se révele
excessive dans certains secteurs industriels et le secteur agricole reste caractérisé par
une insuffisance d’adaptation de la production i Iorientation variable de la de-
mande et par la coexistence qui en résulte d’excédents et de pénuries de divers
produits,

Dans les pays de I’Est européen, la situation économique a évolué d’une
maniére plus uniforme qu’a ’Ouest, du moins en ce qui concerne la production
industrielle. De 1956 a 1957, le taux d’accroissement de la production a, 4 quelques
exceptions prés, varié dans les principaux pays en question de 8 a 10%, ce dernier
chiffre ayant été atteint en U.R.8.5,, tandis qu’a I’Ouest la productien n’a pas aug-
menté du tout aux Etats-Unis et a progressé de 9,7%, en France, les taux des autres
principaux pays ayant formé un large éventail compris entre ces deux extrémes.
Les récoltes de céréales, qui n’ont guére varié en Furope, en 1957, mais qui
furent, aux Etats-Unis et au Canada, bien moins abondantes que lannée pré-
cédente, se sont réduites en U.R.8.S. & cause de la sécheresse; dans les autres
pays de I'Est, elles ont trés sensiblement dépassé celles de 1956. Certains Etats
de I’Est européen ont dii, en dépit de leur systéme économique différent, faire face
a des problémes analogues a ceux de [’Quest: inflation, difficultés de balance des paie-
ments et méme chémage. Chez la plupart, Paugmentation des revenus nominaux a,
en 1957, provoqué une pression sur le marché des biens de consommation; quoi-
qu’il n’ait pas été édicté de majorations officielles assez importantes des prix sauf
en Pologne et en Hongrie, on sait que des hausses déguisées sont intervenues
dans la majorité des pays de I'Est européen. La Pologne, la Hongrie et la Roumanie
ont €té aux prises avec des difficultés de balance des paiements, que les deux pre-
miéres ont surmontées au moyen de crédits étrangers. Ces crédits ont été fournis
principalement par 'U.R.S.8., mais la Pologne a obtenu des fonds des Etats-Unis
et la Hongrie d’autres pays de I'Est européen. Le probléme du chémage a été une
source de préoccupation croissante, notamment en Pologne, mais aussi en Hongrie,
en Roumanie ¢t en Bulgarie.

Toutefois, les changements intervenus dans 'organisation économique de
PEst au cours de la période considérée sont d’une bien plus grande portée. En
U.R.8.8,, le contréle de la production industrielle a été — a quelques exceptions



prés — décentralisé et confié 4 106 nouveaux conseils économiques régionaux.
Dans le secteur agricole, les entrepdts de machines et de tracteurs doivent doré-
navant céder leur matériel aux fermes collectives et se cantonner dans la réparation.
Ailleurs, notamment en Allemagne orientale et en Tchécoslovaquie leur position
a été renforcée. La politique agricole n'est pas uniforme non plus & d’autres égards.
Tandis que dans la plupart des pays européens de UEst la collectivisation des
exploitations agricoles a été renforcée par les autorités, en Pologne c’est I'inverse
qui s’est produit. Un autre trait intéressant de ’évolution dans PEst est la ten-
dance — particuliérement sensible en Pologne — manifestée par la plupart des
pays 2 faire plus largement usage gue précédemment du mécanisme des prix,

Parmi les pays de I'Ouest, ce sont les Etats-Unis qui présentent le processus
d’évolution le plus net dans la période considérée: celuni qui caractérise le dernter
stade d’un boom et la phase déclinante d’un cycle économique. Comme la situation
économique américaine est de nature a affecter celle du reste du monde, il ¥ a lieu
de Pexaminer de prés,

Dans une économie en expansion, I'offre de plus en plus abondante de mar-
chandises qui résulte des investissements antérieurs et de laccroissement courant
de la main-d’ceuvre ne peut étre absorbée sans heurt que si la dépense globale
— constituée par quatre €léments, a savoir: la consommation, Uinvestissement
interne et extérieur et les dépenses de I'Etat — augmente pari passu. Parmi ce
flux de la dépense, le plus irrégulier est en général I'investissement. Il se peut, en
effet, qu’il cesse de s’accroitre ou diminue pour une série de raisons telles que la
pénurie de fonds, une moindre confiance dans Pévolution future de la part des
entrepreneurs, une expansion antérieure excessive liée & une nouvelle orientation
des dépenses de consommation — par exemple, un fléchissement relatif de la
demande de produits comme les automobiles qui sont fabriquées par des mé-
thodes nécessitant beancoup de capitaux, au profit de services ou de biens dont
la production en exige moins — ou par suite d’une conjonction de ces divers fac-
teurs. Quol qu’il en soit, si les dépenses totales augmentent faiblement ou pla-
fonnent, les investissements antérieurs entraineront fatalement un excédent de
capacité de production. Il est alors parfaitement possible que la phase suivante
soit une diminution en valeur absolue de Pinvestissement et une récession.

Les statistiques du produit national brut montrent qu’en 1957, de méme que
dans les années antérieures de récession, c’est l'investissement intérieur qui a
été la cause, d’abord du ralentissement de la dépense globale, puis, dans le dernier



trimestre, de son fléchissement effectif. Alors que dans les trois premiers trimestres
la consommation privée, les dépenses gouvernementales et investissement net a
I'étranger augmentaient encore, linvestissement fixe avait pratiquement cessé
de progresser et l'investissement sous forme de stocks, tout en restant positif,
était plus faible que dans le dernier trimestre de 1936. Le ralentissement de
I'expansion de la demande globale provoqué par ce fléchissement de Pinvestisse-
ment a abouti, dans le dernier trimestre de 1957, a4 une liquidation effective de
stocks et & une diminution de la dépense totale; et, au cours du premier trimestre
de 1958, ce processus a été sensiblement accéléré par une diminution de I'investisse-
ment fixe et par un nouvel allégement important des stocks.

Etats-Unis: Produit national brut.

Investissement privé :

Annés Brut & Pintérieur Cone Dépenges | Investisse-
. de ment net 4 Total

iy sommation| ey | I'stranger

trimestre Fixe Stocks Total 9

aux taux Is {mouy ts saisonniers éliminés), en milliards de dollars
156 . . . . . .. . £1.3 4,6 65.9 267.2 80,2 1,4 414,7
1967 . . . . . . . . 83,6 0,8 64,4 280,4 86,4 3,2 434,4
1956 48me trimestre 53,4 5.1 8.5 2723 aze 2.4 426,0
1957 1er » &3.6 0,0 63,6 276.7 25,6 4,1 429,9
2éme » : 63,3 2,9 66,2 278.9 86,9 3.5 435.%
aéme » 63,5 3.0 66,5 283,686 86,7 3.2 4400
4étne » 64,0 —-2.7 61.3 282,4 87.0 Z,0 432,6
1958 1er B 60,8 —~9,0 51.8 281,2 87,5 1.5 422.0

Une étude plus détaillée de 'investissement sousforme de stocks mettra
mieux en lumiére la série d’événements qui ont finalement abouti au renverse-
ment. Le ralentissement du rythme d’augmentation de Pinvestissement sous forme
de stocks dans Pindustrie de transformation et dans le commerce a été I'un des
premiers signes annong¢ant la possibilité d’un arrét prochain de I'expansion de
Pactivité économique, Aprés avoir enregistré quelques fluctuations, I'investisserent
sous forme de stocks a commencé A fléchir — mais pas encore d’une fagon con-
tinue — en novembre 1956, c’est-a-dire un mois avant le début de la réduction
des carnets de commandes de Pindustrie de transformation et trois mois avant
le fléchissement de la production de biens durables.

Le ralentissement de Paccumulation des stocks s'est produit alors que les
ventes continuaient i progresser — le rapport entre les stocks et les ventes mensuelles
a Héchi de 157,19 en octobre 1956 a 156,3% ¢n décembre. Le ralentissement
de Paccumulation des stocks était fort probablement imputable au fait que le
crédit bancaire est devenu plus colteux et de plus en plus difficile 2
obtenir. Mais I'influence de ces deux facteurs a di étre dominée a partir du début
de 1957 par celle de Pabsence d’augmentation des ventes. De janvier 4 septembre



Etats-Unis: Quelques Indices caractéristiques de la conjoncture.

124 124
PRIX

Indicas: 147-49 = 100 ' . J —-"',

in — - i -— 122
Prix & la-cansommation et
— —
1H - - 124
-
o

’-—’ ’—/

1 f== i 118
P

et Prix de gros "

114 114

1 112

mol by Ty Ly TR B T B I BRI AT

" PRODUCTION INDUSTRIELLE i i

Indicas: 199749 = 100"

160 160
Biens durables

154 —— 150

140 144
Biens non durahEs

- oy
130 ---------?W--—-----..--ﬂ.‘_"------- ——— 'b-“--.-..-- 130
-

11 11 || | f 1 f L1 | f L f L1 i | 11 I L1 |12
Mlilong de 3 Nilliards de $
+1200 “|" 60

NOUVELLES COMMAMDES - YENTES -
STOCKS — ,""—'\___—’—\
3 Yentes de I'industrie de transformation
+&0¢ [ at du cammerce 50
+400 a0
Variations mensuglles
de la valaur comptable des stocks
{échelle de gancha)
0 : o 0
Nauvelles commandes des
= 40q —_—
—200 s SRR BT Ll [ [ v 1 2 | I 0
N7 1536 1956 : 1957 1954

* Variations saisonniéres éliminées.

1957 — mois durant lequel I’allégement des stocks a cffectivement commencé —
les ventes ont été assez stables et il n’a pas paru nécessaire de renforcer encore les
stocks le reste de Pannée. En outre, la baisse des prix d’importantes matiéres pre-
miéres était une raison supplémentaire de ne pas se hiter d’en accumuler.

Néanmoins, ainsi que cela a déja été indiqué, les stocks — qui étaient cer-
tainement dans une large mesure du type «involontaire», comme c’est le cas
dans l'industrie automobile — ont continué A s’accroitre dans les huit premiers
mois de 1957, quoigu’ils aient suivi un rythme sensiblement plus lent. En con-
séquence, le rapport en valeur entre les stocks et les ventes mensuelles est passé



de 156,3% en décembre 1956 2 162,29 en septembre 1957. Clest alors que les
stocks ont effectivement commencé & é&tre allégés. Mais a ce moment, les ventes
ont, elles aussi, commencé 2 se réduire et, comme elles ont fléchi proportionnelle-
ment plus, le rapport ci-dessus a continué & monter jusqu’a 166,4%, en décembre
1957, et 4 171,5%, en mars 1958.

Le fait que les investissements fixes n’ont pas augmenté en 1957 a mani-
festement été provoqué, pour certaines catégories trés importantes, par I'expansion
excessive des investissements pendant les années précédentes. Ce fut le cas dans
I'industrie automobile, dont les ventes en 1957 ont été aussi peu satisfaisantes qu’en
1956, Par suite notamment des incidences de I'évolution dans Pautomobile, 'indus-
trie sidérurgique s’est trouvée elle aussi avec un excédent de capacité; elle ne tra-
vaillait en effet, vers le milieu de 'année, qu’a 809, de son potentiel. Dans d’autres
secteurs, la pénurie de fonds en regard d’une demande croissante pour des fins
d’investissement a contribué également a ralentir 'investissement. Pendant quel-
que temps, les entreprises ont été en mesure de faire appel a leurs avoirs liquides
propres, mais cette source devait fatalement se tarir. Par la swite, lorsque les
commandes se sont réduites et que les ventes ont cessé de s’accroitre, le désir
d’investir a dii étre défavorablement affecté. Un grand nombre de rapports de
sociétés pour 1957 indiquent que les programmes d’investissement ont été, en
effet, comprimés. Malgré tout, Pinvestissement fixe n’a pas réellement fléchi avant
le premier trimestre de 1958, du fait principalement de travaux sur des projets
déja en voie de réalisation. ' o

La dépense des consommateurs a continué a s’accroitre au cours des trois
premiers trimestres de 1957, ce qui a exercé un effet stabilisateur sur Pactivité
économique. L’augmentation intervenue entre le dernier trimestre de 1956 et le
troisiéme trimestre de 1957 a atteint 4,19 en dollars courants, mais 1,79, seulement
en valeur réelle. La dépense des consommateurs afférente aux biens durables n’a
pas participé du tout a cet accroissement. En valeur réelle, elle a fléchi aprés le
premier trimestre. L’augmentation de la dépense des consommateurs a porté
uniquement sur les biens non durables et sur les services. L’indice (mouvements
saisonniers éliminés) de la production de biens durables de consommation est, en
conséquence, resté¢ pratiquement inchangé pendant les trois premiers trimestres
de 1957; il a fléchi sensiblement au cours du quatriéme trimestre et plus encore
dans les quatre premiers mois de 1958. D’autre part, I'indice de production de
biens non durables n’a pas fait apparaitre pleinement I’accroissement de la dépense
au titre des biens non durables et des services pendant les trois premiers trimestres
de 1957. Cette discordance était peui-étre due en pariie au déclin du stockage,
mais elle a résulté avant tout de I'importance de plus en plus grande que les ser-
vices ont prise dans la dépense des consommateurs.



La consommation et la production de biens non durables de consommation,
ainst que la dépense totale des consommateurs — y compris la part affectée aux
services — ont finalement fléchi, comme les investissements, dans le dernier trimestre,
ce qui a aggravé Peffet déprimant de Iallégement des stocks. La diminution de la
dépense des consommateurs était évidemment imputable dans une large mesure
a la réduction de leur revenu disponible, réduction qui, & son tour, pouvait étre
due principalement au déclin de Pinvestissement,

Les dépenses gouvernementales qui, aprés avoir augmenté au cours du
premier trimestre de 1957, sont restées assez stables pendant le reste de année,
n’ont contribué en aucune fagon A neutraliser ces tendances déprimantes; et celles-
ci ont été aggravées par une nouvelle diminution de Pinvestissement net a 1'étranger.
Sous 'influence de tous ces facteurs, la production industrielle totale (ajustée) était,
a la fin de 1957, inférieure de 8,29 au niveau record atteint en décembre 1956.
Nombre de secteurs disposaient d’une capacité de production excédentaire et la
capacité de Pindustrie sidérurgique était utilisée 3 concurrence de 669, seulement
en décembre 1957, D’aprés une enquéte de la McGraw-Hill Publishing Company,
la marge de capacité inutilisée était en moyenne, dés septembre 1957, de 189, pour
Pensemble des industries de transformation, et il semble qu’elle soit passée & 259,
environ a la fin de 1957. Le nombre des chémeurs, qui s’établissait 4 quelque
2,5 millions 4 la fin de 1956, s’élevait 4 3,4 millions 2 la fin de décembre 1957, Une
nouvelle aggravation s’est produite au cours du premier trimestre de 1958. A la fin
de mars, la production industrielle avait encore fléchi de 5,2%, la capacité de pro-
duction de la sidérurgie était utilisée a concurrence de 509, seulement et le
nombre des chémeurs était passé 4 5,2 millions.

Comme il a été indiqué plus haut, I'insuffisance des épargnes par rapport a
la demande pour des fins d’investissement a €té, dans certains secteurs de la pro-
duction — miais non dans tous — l'un des facteurs qui empéchérent une nouvelle
expansion de linvestissement en 19537, Cette pénurie de ressources m’a pas €té
visible dans le domaine des émissions de titres, lesquelles ont fourni $11,8 milliards
d’argent frais destiné 4 des investissements, contre $9,7 milliards seulement en 1956.
Mais elle s’est nettement manifestée dans trois autres domaines. En premier lieu,
les préts consentis au commerce et 4 I'industrie par 'ensemble des «member banks»
publiant des rapports hebdomadaires n’ont augmenté que de $1,4 mil-
liard pendant les trois premiers trimestres de 1957, au lien de $3,1 milliards pendant
la période correspondante de 1956. En second lieu, les sociétés privées ont, comme
Pannée précédente, fait appel a leurs avoirs liquides propres (encaisse et valeurs du
gouvernement), qu’elles ont rédutts de $4 milliards au cours des trois premiers
trimestres de 1957. Enfin, le troisiéme facteur indiquant une insuffisance de res-
sources par rapport 4 la demande a été la hausse des taux d’intérét & court et a



long terme. Conformément a sa politique anti-inflationniste, le Systéme de Réserve
fédérale avait relevé a plusieurs reprises son taux d’escompte depuis avril 1953; la
derniére augmentation, a 3149% (& laquelle le Systtme a procédé en suivant le
marché) est intervenue en aofit 1957. Les taux a court terme et 4 long terme ont
monté fortement et, en octobre 1957, le taux des fonds d’Etat a long terme était
plus haut (3,739} qu’il ne Pavait été depuis des dizaines d’années. C’est seule-
ment dans le dernier trimestre de 1957 que les taux ont baissé, par suite a la
fois d’un ralentissement de la demande et d’une plus large aisance sur le marché
du crédit, le Systéme de Réserve fédérale ayant relaché les rénes et abaissé le taux
de 'escompte en novembre 1957, puis de nouveau en janvier, en mars et en avril
1958 (époque a laquelle il était de 1349).

Alors que les cours des valeurs a revenu fixe ont fléchi & la suite de ]a hausse
des taux 4 long terme pendant les trois premiers trimestres de 1957, ceux des actions
ont monté entre les mois de février et de juillet 1957. A la fin de cette période, ils
avaient complétement reconquis le terrain perdu d’acht 1956 & février 1957. En
juin, le rapport cours/dividende des actions ordinaires (4,04%) a commencé a
fiéchir au-dessous du rendement moyen des obligations de sociétés (4,159%). Clest
a partir de ce point que la hausse du taux a long terme a exercé un effet défavorable
sur les cours des actions. L’indice des cours (1939 = 100), établi par la «Security
and Exchange Commission», a fléchi de 362 en juillet 1957 a4 298 en décembre
1957, mais est remonté légérement a 312 en avril 1958. La baisse des actions a
manifestement influé sur le comportement des consommateurs, qui ont hésité
davantage 4 dépenser et contribué ainsi a la récession pendant le dernier trimestre
de 1957.

La plupart des indices caractéristiques de la conjoncture se sont comportés
en 1957 comme ils le font d’ordinaire au point culminant d’un boom et au début
d’une récession. Il y a en d’abord le déclin du stockage, qui a commencé presque
en méme temps que le ralentissement des nouvelles commandes; puis, quelques
mois plus tard, le début du mouvement descendant de la production de biens
durables suivi, avec un décalage considérable, du fléchissement de la production
de biens non durables; ce fut ensuite la hausse des taux d’intérét, jusqu’au moment
oit la récession générale apparut, et la baisse des actions une fois que le taux a
long terme eut dépassé le rendement des titres A revenu variable. Toute cette série
d’événements correspond assez bien a la fagon dont se caractérisent les divers
stades d'un cycle d’affaires typique. Il y a en, toutefois, un indice de la conjonc-
ture qui ne s'est pas comporté selon la norme habituelle. Les prix — prix 3 la con-
sormmation aussi bien que prix de gros — étaient encore en hausse en mars 1958,

Cette montée persistante des prix est intervenue en dépit du fait que des
matiéres premiéres et des produits alimentaires importants avaient vua leurs



S R
cours baisser sur le marché international depuis la fin de la crise de Suez, Cela

tient, en partie du moins, 4 'augmentation continue des colits salariaux en 1957.
Abstraction faite des heures supplémentaires, Jes salaires horaires bruts dans

Etats-Unis: Indices des prix

Marchandises Prix Prix
Périod de base de ala
rlode (lndice de Moody) or08 consommation
Indice: 1955 = 100

1956 mars 1010 101,9 100,2
juin 102,4 103,2 101.5
septembre 108,2 104,3 102,2
décembre . 108.7 1051 1031

1957 mars 101,7 1056 103.8
jvin . 105,0 1061 105.0
septembire 100.92 1065.6 105.8
décembre . 87.0 107,0 106,2

1958 mars 28,5 1081 107,7

Yindustrie de transformation dépassaient en effet de 3,5%, en moyenne, 4 la fin de
1957, le niveau atteint un an plus t6t; compte tenu des heures supplémentaires,
la hausse ressortait & 2,49, cependant que dans le méme temps les prix a la con-
sommation s'élevaient de plus de 3%, (du fait, pour une large part, de augmenta-
tion des prix agricoles et des services) et les prix de gros de 1,99,. Pour autant qu’on
puisse s’en rendre compte, la productivité par heure-homme a augmenté moins que les
salaires, st bien que cette augmentation n’a pas compensé la hausse des salaires
nominaux, Cette évolution des salaires ne peut, néanmoins, suffire 4 tout expliquer.
On aurait attendu que la concurrence, jonant sur un marché en baisse, fit fiéchir les
prix au détriment des bénéfices. Or, les bénéfices totaux, impots déduits, ont été aussi
élevés au cours des trois premiers trimestres de 1957 qu’au cours de la période corres-
pondante de 1956 ($20,8 milliards contre $20,6 milliards sur une base annuelle}
et il en a été de méme des bénéfices de la scule industrie de transformation
($11,9 milliards dans les deux cas). Dans le dernier trimestre, les bénéfices totaux
se sont réduits & quelque $18 milliards, mais cette diminution a sans doute résulté
plutét du fléchissement de la production que d’un rétrécissement de la marge de
profit par unité.

Il semble donc que les entreprises aient préféré maintenir les prix inchangés
ou méme les majorer en méme temps qu’augmentait la charge des salaires, au
lieu de stimuler la demande en les laissant baisser — afin de soutenir autant que
possible la production — de telle sorte qu’on a vu se produire le phénomeéne sur-
prenant d’une récession avec des prix en hausse, Toutefois, dans la premiére partie
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de 1958, la pression exercée par le déclin de la demande a commencé a se manifester
et, en mars, des baisses de prix sont intervenues dans presque tous les groupes

principaux de produits non agricoles.

Ce qui s’est passé aux Etats-Unis, en 1957, met en lumitre les difficultés
auxquelles les autorités monétaires ont a faire face dans le monde moderne. Elles
ont le devoir de sauvegarder le pouvoir d’achat de Punité de compte nationale.
Elles ne peuvent atteindre cet objectif qu’en évitant un élargissement excessif du
crédit bancaire qui, en période de boom, tend i compléter les épargnes dont le
montant est insuffisant pour répondre 4 la demande de fonds. A moins que les auto-
rités monétaires ne faillissent a leur tiche en tolérant un accroissement de crédit
illimité, 1a tendance des salariés & réclamer des salaires nominaux excédant la pro-
ductivité et la répugnance des employeurs 4 réduire leurs bénéfices par unité de
production auront nécessairement un effet nuisible sur la production, jusqu’au
moment ol la diminution des ventes et I'extension du chdémage obligeront les
entreprises 4 sacrifier une partic de leurs profits et les ouvriers & modérer leurs

prétentions,

En outre, une politique d’«argent facile» aurait fort bien pu — au prix
d’une nouvelle inflation — n’avoir pour résultat qu'un ajournement de la
Etats-Unis: Récessions de 1948-49, 1953-54 et 1957-58.
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récession. L’application d’une telle politique en 1957 n’aurait nullement été en
mesure de neutraliser les effets de I'excédent de capacité qui avait pris naissance
précédemment dans certains secteurs, par suite notamment d’un changement
d’orientation des dépenses des consommateurs. Et il ne fait guere de doute que
d’autres industries, qui ont encore eu pendant quelque temps une forte tendance
4 investir, auraient t6t ou tard éprouvé les répercussions du ralentissement de
Pactivité dans le premier groupe. Le crédit facile n’est pas une assurance contre la

récession.

Afin de considérer la récession de 1957-58 sous le jour qui convient, 1l est bon
de la comparer aux récessions antérieures de 1948-49 et de 1953-54.

Au cours de la premire récession, la production industrielle {calculée sur
une base d’oi les fluctuations saisonniéres sont éliminées) s’est réduite de 109,
entre le maximum atteint en octobre 1948 et le minimum enregistré un an plus
tard; la baisse fut exactement la méme dans la seconde récession: 109, entre le
maximum de mai 1953 et le minimum d’aott 1954. En février 1958, la production
industrielle était déja inférieure de 119, au record atteint en décembre 1956 et,
en avril 1958, la baisse atteignait 13,7%, si bien qu'évaluée en termes de produc-
tion industrielle la régression a été plus accentuée que dans les deux récessions

précédentes.
Etats-Unls: Variation du produit national bruf.
Wariation globale Yariation due Variation due
Période en dollars ¢courants au facteur prix au facteur quantité
pour I'année, en milllards de dollars -
4éme trimestre 1943 au 4éme trimestre 1849 — 8.5 — 57 — 2.8
2&me trimestre 1953 au 2&me trimestre 1954 — 8,7 + 1,1 — 9.8
1er  trimestre 1957 au 1er  trimestre 1958 — 7.8 + 10,7 — 18,6

Les prix se sont comportés de fagons trés différentes dans les trois récessions.
Ils ont fléchi dans la premiére, sont demeurés & peu prés stables dans la seconde et
ont augmenté dans la troisiéme (voir le graphique). Rien ne témoigne probablement
mieux de la virulence croissante des forces inflationnistes dans le monde moderne
que ce changement de comportement des prix dans les trois régressions successives.

Le tableau ci-dessus fait apparaitre les réles joués respectivement par les
facteurs prix et quantité dans le changement global du produit national brut au
cours des trols récessions,



En Allemagne, en France, en Iialie et dans le Royaume-Uni, pays qui re-
présentent emsemble les trois quarts des produits nationaux réunis des Etats
membres de VO.E.C.E., la valeur de la production a encore augmenté en 1957,
méme calculée en prix constants, & savoir de 4,69 en Allemagne, de 6,19, en
France, de 5,69 en Italie et de 1,79, dans le Royaume-Uni; et c’est en Allemagne
seulement que le raux d’accroissement a été plus faible que 'année précédente.

Dans le Royaume-Uni, la part de l'investissement intérieur dans le pro-
duit national brut s’est accrue du fait d’'un renforcement des stocks et d’une
augmentation de Pinvestissement fixe (il ¥y a eu, & cet égard, une diminutiont de
Pinvestissement sous forme de construction de logements au profit de formes plus
productives de ’investissement fixe), alors que la part de la consommation — tant
publique que privée — a fléchi. L’épargne nationale brute est passée de 17,8 & 199
du produit national brut et elle a excédé 'investissernent interne; cet excédent a
eu pour contrepartie une augmentation des créances sur I'étranger — y compris
le renforcement des réserves d'or.

En France aussi, la part de Pinvestissement interne s’est accrue également en
1957, quoique dans une faible mesure seulement, au détriment de la consomma-
tion. Mais, comme en 1956, I'épargne nationale brute a été de nouveau inférienre
a I'investissement interne (17,69, contre 19,7%, du total) et celui-ci a été jusqu’a

un certain point «payé» par une perte d’or et de devises.

Consommation et investissement en pourcentage du produit
national brut, dans divers pays.

Consommation Investissement Solde
Pays Anné vis;a-\ris

. . e
Privée Publique Total Fixe Stacks Total I'étranger

Royaume-Uni . 1955 66,8 16.8 83,6 14,9 | T A 16,6 — 0,2
1956 65,3 16,9 822 18,1 1,2 16,3 1.5

1957 64,6 iG,4 81,0 15.6 1,5 17.8 1.5

France , . . 1955 67.4 13,9 81,3 17,5 4.7 18,2 4.5
1956 68,2 14,8 83.0 18.1 1,1 19,2 -22

1957 67.8 14,6 82,4 18,2 o8 19,7 — 2.1

Allemagne . . 1955 58,3 13.6 71,9 22,7 3,0 25,7 2.4
1956 £9.0 13,3 72,3 23,0 1.4 24,4 3.4

1957 58,9 13.4 72,3 22,1 1.5 23,6 41

Malie . . . . 1855 71,3 7.8 78,1 21.2 1.8 22,7 —1,8
1956 T1.2 8.0 79,2 21,8 . 0,8 22,6 — 1,8

1957 70,1 T8 78,0 22,7 0,5 23,2 - 1.2

En Allemagne, le pourcentage de l'investissement intérieur par rapport au
produit national brut a fléchi, mais, en méme temps, le pourcentage de l'investisse-
ment net a I'étranger — y compris I'accumulation de réserves d’or — s'est élevé.
Le pourcentage par rapport au revenu national brut de ces deux éléments réunis



a été le méme qu’en 1956, La forte demande éirangére pour les produits allemands
a compensé le ralentissement de I'investissement interne et contribué ainsi 4 main-
tenir la demande globale de marchandises allemandes.

En Italie, I'épargne nationale brute a couvert une partie de I'investissement
intérieur plus élevée qu’en 1956 et le déficit de la balance des paiements courants
{qui est financé par l'aide étrangére et par des contrats que le gouvernement a
conclus a I'extérieur) s’est réduit.

I1 est probable que les chiffres globaux relatifs 4 année 1957 dissimulent des
phénoménes importants intervenus en cours d’année. Il faut, pour les suivre, se
référer aux mouvements mensuels de la production industrielle en 1957 et pendant
le premier trimestre de 1958, sans perdre de vue que la valeur de la production
industrielle (mines comprises) ne représente gqu’une proportion du produit national
brut total allant approximativement du tiers 4 la moitié.

Dans tous les pays qui figurent dans le tableau, la production industrielle,
pendant I’année 1957 considérée comme un tout, a continué & augmenter et, chez
la plupart d’entre eux, le niveau de production a, pour chacun des trois premiers
trimestres, dépassé celui de la période correspondante de 1956 — sauf en Belgique
et au Canada pour le troisitme trimestre et en Finlande pour les second et troi-
siéme trimestres, Mais, pour les trois derniers mois de 1957 et le premier trimestre
de 1958, le niveau a été inférieur a celui des périodes correspondantes de I'année
précédente dans la plupart des pays que comporte le tablean. 1l en a été ainsi aux
Etats-Unis, au Canada, au Danemark, en Finlande, aux Pays-Bas et en Norvége.
Ailleurs {Allemagne, Autriche, France, Italie, Royaume-Uni et Suéde), le niveau
a ¢ét€ plus €levé.

Production industrielle.

1957 1958
Pays fer 2&me Jame 4éme Ter
{rimastre trimestra trimesgtre trimestre trimestre
Augmentation par rapport au mé tri tre de I'annde précédente, en pourcentapes

Allermagne 8,1 8.0 3.5 5,5 3.2
Autriche 4.3 G.4 5.5 6.4 6,0*%
Belgique 5.6 Q.4 —a.6 —3,2 — &.3%

Dansmark . .1 8.4 21 -1,2 —- 1,5
Finlande 32,3 — 3.4 —3.9 -7.0 — B,4*

France 10,9 7.2 55 9.4 10.3

Halie . 11.0 8.5 8,3 4,4 2.1

Norvige 4,6 3,9 4,2 -0,2 — 4,0

Pays-Bas . 56 2.7 2.7 —2.1 — 4.8

Royaume-Uni 0,7 1,2 2.4 o4 0,2
Sudde g1 6.1 a7 0.7 1.8%

Etats-Unis . 1,9 1,4 2,4 —- 4.8 -~ 10,3
Canada . 4.4 1,5 —-1,2 —4.,8 — 4,5¢

* Janvier-février,
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Les variations du choémage — en pourcentage de la main-d’ccuvre — dans
les divers pays, entre la fin de 1956 et celle de 1957, correspondent dans I'en-
semble & I'évolution de la production. C’est ainsi que le chomage a été nul en
France et qu’il s’est réduit en Autriche et en Italie. Dans le Royaume-Uni, il a été
stationnaire. I} a augmenté en Belgique, aux Etats-Unis, en Norvége et aux Pays-Bas.
L’Allemagne fait exception a la régle. Bien que, d’aprés les résultats de sa production
industrielle, elle se classe avec la France, PItalie et PAutriche, le chémage s’y est
effectivement aggravé. L’expansion de la production n’a pas absorbé complétement
P'accroissement naturel de la main-d’ocuvre, auquel s’ajoutait Pafflux de réfugiés
de I'Est,

Chémage.
Fin #e Mars Mars
Pays 1955 1956 1957 1957 1958
en pourcentage de la majn-d'@uvre!
Allemagne . . ., ., . ., . 5.7 5,7 8,3 a7 57
Autriche . . . . . . . 6,9 7.0 6,7 5.8 8.4
Belglque . . . . . . . 5.6 4.4 A8 4,2 : 5.3
Etats-Unis . . . . . . . 3.6 4.1 5.0 4,3 7.7
France . . . . . . . , a,2 0,1 0.1 0,1 0.1
Ralie . . . . . . . . . 10,4 2.9 9,3 8.4 9,6°
Morvdge . . . . . . . 2.4 2.1 2.8 2.3 3,62
Pays-Bas . . . . . . . 1,6 1,4 32,0 1.0 3.0
Royaume-Uni , . . ., . . 1,0 1,4 1,5 1,4 1,7
Sugde . . . . . . . . 4,6 5.0 5,3 3,92
! Les chiffres figurant dans ce tableau ne sont pas comparables d'un pays a l'autre. z Féyrier,

La ol il y avait encore du suremploi au début de 1957, le changement inter-
venu dans la situation du marché du travail peut, toutefois, avoir consisté, en tout
ou en partie, dans une diminution du nombre des offres d’emploi non satisfaites.
Dans le Royaume-Uni, celui-ci s’est réduit de 279.000 en décembre 1956 4 236.000
en décembre 1957 et 4 217.000 en mars 1938. Aux Pays-Bas, il est tombé de 99.100
en décembre 1956 & 42.900 un an plus tard, En Allemagne, en Autriche et en Suede,
il ne s’est produit pour ainsi dire aucun changement entre la fin de 1956 et celle
de 1957, '

L’allure de Iactivité économique a été, dans certains pays, fortement influencée
par la situation de la balance des paiements, Tant en Allemagne qu’en Italie, le
rythme toujours élevé de 'expansion a été accompagné d’un excédent de la balance
des paiements qui a, en fait, fourni Ia liquidité requise pour le maintenir. En Alle-
magne, la liquidité a pris une ampleur telle que la banque centrale a dit en résorber
une partie en vendant du papier d’«open market» pour prévenir ou atténuer I’effet
inflationniste que Texcés de liquidité bancaire aurait 3 défaut pu provoquer. La



situation active de la balance des paiements a permis aux autorités des deux pays
de s’abstenir de resserrer le crédit — il a méme pu étre élargi en Allemagne — en
sorte que I'expansion de Pactivité économique n’a pas été entravée par le manque
de crédits.

En France, par contre, la ponction sur la liquidité résultant du déficit de la
balance des paiements a été compensée, et au-dela, par une expansion de crédit
interne au profit tant de I’Etat que de Péconomie privée, et le boom a été maintenu
au prix de lourds prélévements sur les réserves de change. Au cours du second
semestre de 1957, il a fallu avoir recours 4 diverses restrictions de crédit, revenir
sur la libération des importations et procéder 4 une dévaluation de fait du franc.
A la fin de 'année, ces mesures n’avaient pas encore ralenti activité économique,
ni fait disparaitre la pression inflationniste. C’est seulement s1 I'inflation est effective-
ment maitrisée en 1938 que le répit assuré par les crédits extérieurs que la France
a obtenus au début de I'année est de nature & lui permeitre de procéder au rajuste-
ment interne qui ¢st indispensable et d’améliorer la situation de sa balance des
paiements sans s’exposer 3 une chute sévére de la production globale,

Dans le Royaume-Uni, P'excédent de la balance des paiements courants
constaté pour ensemble de 'année a été en fait compensé par le déficit en compte
capital; en conséquence, les réserves en or et en dollars n’ont guére été renforcées,
le gain enregistré dans le dernier trimestre ayant simplement suffi & combler les
quatre cinquiémes de la lourde perte du trimestre précédent. Les autorités moné-
taires n'ont pas laché le frein et elles Pont méme serré plus fort. Etant donné la
sitnation précaire de la balance des paiements, elles ont soumis le marché & des
conditions de crédit sévéres, le maintien de I'excédent de 1a balance courante ¢t la
sauvegarde des réserves ayant eu, en tant qu'objectif de la politique suivie, la
priorité sur Pexpansion intérieure. Ces mesures ont eu d’heurcux résultats, les
avoirs britanniques en or et en dollars ayant augmenté rapidement pendant les
quatre premiers mois de 1958,

Les Pays-Bas et, dans une mesure moindre, la Belgique —— qui ont tous deux
vy, pendant le second semestre de 1957, leur production industrielle se réduire —
peuvent eux aussi étre compris dans le groupe des pays chez lesquels Iaction restric-
tive des autorités monétaires résultait en partie de difficultés de balance des paiements,
alors que la Suéde et I’Autriche par exemple, dont la production industrielle a
accusé une tendance satisfaisante et qui n'ont pas éprouvé de difficultés de balance
des paiements, appartiennent plutét au méme groupe que I’Allemagne et 'Italie.

Le mouvement des taux d’intérét dans les divers pays semble avoir fortement
influé sur le cours des actions, quoique les événements survenus a la bourse de
New York aient, ici et la, également joué leur réle, Dans trois des pays qui figurent
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sur le graphique ci-aprés (France, Pays-Bas et Royaume-Uni), le cours des actions
a monté dans le premier semestre de 1957; il a atteint son niveau le plus haut en juillet
ou en aolt et a ensuite baissé assez fortement, suivant ainsi un mouvement paraliele
4 celui de la bourse de New York. Mais ce parallélisme n’était pas dt simplement
a I'eftet de I’évolution du marché américain. Ge n’est pas par pure coincidence que
la baisse des cours en France et anux Pays-Bas a suivi le relévement du taux de Ves-
compte et Ia hausse consécutive du taux d’intérét a long terme. C'est seulement
dans le Royaume-Uni que I’évolution a la bourse de New York parait avoir exercé
une influence directe. Les cours des actions y ont en effet fléchi de juiliet 2 aoit,
comme aux Etats-Unis, avant que le taux d’escompte n’efit été augmenté. Clest
néanmoins entre septembre et octobre, une fois que le taux d’escompte eut été
porté & 7%, que la baisse la plus accentuée s’est produite. En Allemagne, le cours
des actions est resté stationnaire pendant tout le premier semestre de 1957 et il a
monté d'une fagon continue dans les six derniers mois, lorsque les taux a long terme
et 4 court terme ont baissé. En Suisse, il a fléchi entre janvier et octobre 1957,
cependant que le taux a long terme ne cessait de s'élever, Il est remonté a partir
d’octobre, époque ol le taux a long terme a commencé a fléchir.

Indices des cours des actions.
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11 se peut que le mouvement des taux d’intérét ait fait autant sentir son in-
fluence d’une maniére indirecte, en affectant I'attente générale quant a I’évolution
future de ’économie, que d’une fagon directe en rendant les valeurs a revenu fixe
plus attrayantes que les actions,

Dans la plupart des pays, Pindustrie privée a fait, en 1957, plus largement appel
que I’année précédente au marché des capitaux. Font exception a la régle, parmi les
pays figurant dans le tableau suivant, 'Italie et la Suéde, Ailleurs, ’augmentation a
ét¢ imputable 4 toutes sortes de facteurs. En France, par exemple, le haut degré d’ex-
pansion industrielle et les investissements particuliérement importants de I'industrie
pétroliere ont été la cause principale de I'accroissement de 509, accusé par les
émissions de titres, par rapport & 1956. Aux Etats-Unis, ’étroitesse de la trésorerie
des sociétés — dont il a déja été question — la pénuric de crédits bancaires et la

Emissions de titres de Pindustrie.®

Pays Actions Qbligations Total Actions Obligations
et anné
montant en pourcentage du total

France en milliards de francs

1985 ., . . . 122 84 206 59,2 40,8

1966 . . . . 133 T4 207 &4,3 LA

1957 . . . . 246 60 a0¢ 80,4 19,5
Malie en milliards de lires

19655 . . . . 163 4 1687 °7.6 2.4

1986 ., . . . 242 17 259 93.4 6,6

1957 . . . . 221 32 253 87,4 12,6
Allemagne en millions de deutsche marks

1955 1.555 417 1.872 78,9 21,1

1968 1.838 534 23712 77,5 22,5

1957 1.832 ars 2.510 65,0 35,0
Pays-Bas en milfions de floring

1955 417 o7 514 a1 19,9

1956 141 124 2658 £3,2 46,8

1867 60 3s4 444 3.5 86,5
Sudde en millions de couronnes

1955 aG4a - as4 100,0 -

1956 408 10 416 97,6 2,4

1957 199 100 299 66,6 33,4
Royaume-Uni en milliens de £ sterling

1955 174 (-1 238 72,8 27,2

1956 149 76 225 66,2 33,8

1957 157 183 349 46,2 53,8
Etats-Unis en millions de dollars

1955 2.820 6.183 2.013 31,3 68,7

1986 2.037 7.838 10.575 27,8 72,2

1957 2.905 2.787 12.882 22,9 77,1
Canada en millians de dollars

1956 462 313 775 59,6 40,4

1956 688 815 1.503 458 54,2

1957 500 960 1.460 34,2 65,8

*

Abstraction faite des industries nationalisées. Les chiffres du tableau ne sont pas comparables d'un pays & I'autre,
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diminution des hénéfices non distribués ont, semble-t-il, toutes contribué  inciter
les sociétés & angmenter de 209, leurs émissions de titres, malgré le fléchissement de
la production industrielle. Dans le Royaume-Uni, le resserrement du crédit a été
en partie la cause de I'expansion de 509, des émissions de titres. Enfin, en Alle-
magne, la diminution des bénéfices non distribués — soit DM 1 milliard par
rapport a 'année précédente — a certainement favorisé les émissions de titres des
entreprises privées. ' '

Il s’est produit, & Tintérieur du total des émissions de titres de I'industrie
privée, un déplacement frappant entre les actions et les obligations. Partout,
sauf en France, les émissions d’obligations ont sensiblement augmenté depuis
1955 par rapport a celles d’actions — et ce pour une période oui le rendement des
obligations industrielles s’est fortement élevé dans tous les pays considérés. Cette
évolution semble avoir été due 4 une série de raisons. Au cours des deux années visées,
les besoins de capitaux des entreprises de services publics et de Pindustrie pétroliére,
qui émettent traditionnellement des obligations, ont été particuliérement grands
dans divers pays (Etats-Unis, Royaume-Uni, Canada}. Ailleurs (en Allemagne,
aux Pays-Bas et en Italie), 'Etat avait réduit la dette publique ou tout an moins
ralenti le rythme de son accroissement et les organismes de placements, désireux de
remplacer les obligations d’Etat par des obligations de sociétés, étaient des clients
tout préts pour ces émissions. On peut se demander si le fait que les sociétés se
seraient rendu compte peu a peu de la possibilité a long terme d’une évolution
inflationniste susceptible d’alléger progressivement la charge réelle des dettes, n’a
pas contribué lui aussi au développement relatif’ des émissions d’obligations —
auquel cas il faudrait toutefois supposer que les porteurs sont moins clairvoyants a
cet égard que les sociétés; ou bien si celles-ci n’ont pas donné la préférence aux
bbligations pour des raisons fiscales; ou si enfin le marché, mécontent du rendement
relativement faible des actions depuis deux ans, n’a pas manifesté une préférence
pour les valeurs a revenu fixe et 4 haut rendement, a laquelle les sociétés ont dit
s'adapter.

Alors que les pays industrialisés de I’Ouest ont accusé, en 1957 et dans les pre-
miers mois de 1958, des différences remarquables en ce qui concerne I'évolution de la
production industrielle, la situation des balances des paiements, le mouvement des taux
d’intérét, la fagon dont I'industrie privée a fait appel au marché des capitaux et
a maints autres égards, ils ont eu un phénomeéne en commun: A savoir une nouvelle
hausse des prix & la consommation. Ceci est d’autant plus frappant que les prix
de gros ne se sont pas comportés d’une maniére uniforme. Ces derniers, en effet,
ont eu, en 1957, légeérement tendance A baisser en Italie, aux Pays-Bas, en Suéde et
en Suisse, du fait, pour une large part, de la forte baisse qui a affecté les prix des



matiéres premiéres et des produits alimentaires négociés sur le marché international,
ainsi que les taux de frets. En revanche, les prix de gros ont continué &2 monter aux
Etats-Unis, dans le Royaume-Uni, en Allemagne et en France. G’est dans ce dernier
pays que la hausse a été la plus marquée.

Variatlons des niveaux de prix dans divers pays.

Prix de gros Prix 4 ia congommation

Décembre Pécembre Décembra Drécambre Dvécembre Décembre

Pays 1955 1956 1957 1955 1956 1957
a a a 4 A ]

décemhre décembre mars décembre décembre mars

1956 1957 1958 1956 1957 1958

en pourcentages

Allemagna . . . . . . 3,31 08! - 0,81 1.8 3.5 0.8
Etats-Unis . . ., . . 4.5 1.9 1,0 2,9 3.1 1,4
France . . . , . , 4.8 13,8 1.2 1,2 10,9 58
ftalie . . . . , . . . 3.0 - 1,3 - 11 2,8 2,2 0.2
Pays-Bas . . . . . . 5.1 - 0,7 - 07 a7 11,7 0.0
Royaume-Uni , , . , . 3,82 3,02 - 0,32 3.1 4,8 (184
Sukde . . ., . . . 2,1 - o7 - 0,7 3.6 4,2 2,0
Suisge ., . . . . . . 4,5 - 12 - 1,5 2,2 2.0 - 03
1 Prix 4 la production. * Produits fabrigués,

Quant aux prix 3 la consommation, les hausses les plus importantes se sont
produites aux Pays-Bas, oit les prix taxés (en particulier les loyers et les prix agri-
coles) ont été relevés et ol un systéme d’assurance-vieillesse a été institué, dont les
cotisations sont comprises dans le calcul de I'indice du cofit de la vie; et en France,
ol la hausse a été imputable i Pinflation intérieure. En Allemagne, en Suéde, dans
le Royaume-Uni et aux Etats-Unis, la hausse a été sensiblement moindre, quoi-
que plus marquée qu’'en 1956, tandis qu’en Italie et en Suisse le taux d’augmenta-
tion s’est réduit en 1957,

Dans la mesure o la baisse des prix de gros a été provoquée par celle
des prix des matiéres premitres et des produits alimentaires négociés sur le
marché international, ainsi que des taux des frets, on ne saurait déja linter-
préter comme indiquant que l'inflation s’est nettement arrétée. On ne pourrait
formuler une telle conclusion avec quelque assurance que si les prix des produits
fabriqués a P'intérieur accusaient des signes de baisse. A la fin de 1957, il n’en
était pas encore ainsi dans les principaux pays industriels; cependant, au cours
du premier trimestre de 1958, les prix des produits manufacturés ont commencé
a fléchir dans divers pays.



Le Rapport annuel de I'an dernier indiquait (page 3) que le «déséquilibre
des positions internationales. .. et les facteurs inflationnistes qui sont a la source
de ce déséquilibre sont les aspects les plus inquiétants de Iévolution en 1956; il est
probable qu’ils continueront & dominer la situation économique et monétaire en
1957 ».

Jusqu'au dernier trimestre de 1957 l'intérét est, en fait, rest¢ concentré
sur le probléme de Yinflation, et les autorités monétaires ont considéré
que leur tiche essentielle était de la maitriser. Les discussions ont — spéciale-
ment dans le Royaume-Uni, mais aussi en Allemagne — tourné autour de la question
de savoir §'il s’agissait d’une inflation «par les colits» ou «par la demande». Cer-
tains ont soutenu que, dans nombre de pays, les salaires augmentaient plus rapide-
ment que la productivité, ce qui signifiait que les entreprises devaient relever leurs
prix si elles voulaient maintenir leurs bénéfices; ils y voyaient la preuve que I'in-
flation émanait des salaires. D’autres ont fait ressortir que, dans divers pays, les offres
d’emploi excédaient les demandes et que les gains s’accroissaient plus vite que les
salaires horaires: ce qui indiquait, d’aprés eux, que les salaires seraient encore plus
élevés qu’ils ne Iétaient effectivement si la concurrence s’exergait en toute liberté sur
le marché du travail. A leur avis, des investissements privés excessifs ou des déficits
budgétaires financés par des méthedes inflationnistes étaient la cause de I'inflation,
Le débat n’avait rien d’académique. Si la seconde opinion était la bonne, la ligne
de conduite a suivre devait consister en une réduction de Pinvestissement privé
et public réalisée grace a la politique monétaire, ou grace a un effort délibéré de la
part de I'Etat pour comprimer ses propres investissements, ou griace a ces deux
movens 4 la fois.

Si Paugmentation des salaires dépasse celle de la productivité, comme ce
fut le cas dans un certain nombre de pays — et notamment dans le Royaume-Uni —
elle est sans conteste une cause d’inflation. Mais il n’est pas exclu pour autant que
I'inflation émanant des colits puisse étre éventuellement aggravée par un excés
d’investissement, soit public, soit privé. Il est fort possible que les moyens
supplémentaires de financement provenant des banques, ou de la remise en
circulation de fonds précédemment oisifs, ou de ces deux sources i la fois,
excédent le montant nécessaire pour couvrir Paugmentation des salaires payés,
plus la marge de bénéfice généralement déterminée en pourcentage des coiits,
si bien qu’une inflation par la demande s¢ trouve superposée a une inflation
par les coits. Dans le Royaume-Uni, ol les majorations de salatres ont, dans le
passé, €té supérieures & Pexpansion de la productivité, ot les bénéfices globaux sont
restés intacts et oll, en méme temps, les offres d’emploi ont excédé les demandes,
les deux causes d’inflation ci-dessus ont dd agir conjointement; une politique
anti-inflationniste comportant des mesures visant manifestement 4 prévenir & la fois
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des demandes excessives d’augmentation de salaires et de nouveaux accroissements
de Iinvestissement public était par conséquent celle qui convenait. Il faut aussi se
rendre compte qu’il existe entre les pays de profondes différences en ce qui con-
cerne les sources de 'inflation. En France, celle-ci a été incontestablement provoquée
avant tout par la demande, alors que dans le Royaume-Uni c’est le facteur cotit
qui a joué le réle essentiel.

Vers la fin de 1957, la crainte de I'inflation est passée au second plan — quoique
les prix & la consommation eussent continué & monter jusqu’a la fin de 'année dans
tous les pays importants et les prix de gros également chez nombre d’entre eux —
et elle a fait place a celle de la récession. Dans plusieurs cas, les autorités monétaires
~ont renversé leur politique. Le Systtme de Réserve fédérale a abaissé les taux
d’escompte a plusieurs reprises et réduit également les réserves obligatoires. La
Banque d’Angleterre a ramené son taux d’escompte en mars et en mai 1958 de 7 a
514%,; 1a Banque Néerlandaise a réduit le sien en deux fois, de 5 a 49, en mars 1958.
Par suite de la liquidité de plus en plus accentuée des banques provoquée par I'excé-
dent de devises, I’Allemagne a commencé dés septembre 1936 a abaisser son taux
d’escompte qui €tait alors au plus haut (5149} et la derniére réduction de janvier
1958 I'a ramené a 315%,.

Le second probléme qui, toute I'année, a dominé la scéne internationale,
est le déséquilibre des paiements internationaux. D’auntre part, la récession aux
Etats-Unis a donné 2 craindre qu’il ne s’aggrave dans un avenir prochain, si bien
que la «pénurie de dollars» qui menagait de réapparaitre en 1957 en serait
rendue plus aigué.

Le déficit de la balance des paiements des Etats-Unis en 1956 avait eu pour
effet d’augmenter de $996 millions les avoirs en or et en dollars du reste du monde;
mais, en 1957, la balance globale des Etats-Unis a été positive ¢t, en conséquence,
ils ont acquis $428 millions sur I'étranger. Néanmoins, grice au renforcement du
stock d’or monétaire résultant de la production courante et des ventes d’or soviéti-
ques, les avoirs en or et en dollars & court terme du reste du monde — non compris
les avoirs en or de F'U.R.S.S. et des pays d’Europe orientale, ni les avoirs en or et
en dollars des institutions internationales — ont continué 2 progresser en 1957
mais leur augmentation n’a pas dépassé $576 millions, au lieu de plus
de $2 milliards en 1956, ce qui représente une semsible diminuwtion du taux
d’accroissement. La situation aurait méme été plus défavorable 4 concurrence de
quelque $900 millions, autrement dit ces avoirs se seraient fortement réduits si le
Fonds monétaire international n’avait pas, en 1957, prété un montant équivalent
a divers pays eurcpéens et a d’autres pays.
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premiers trimestres et, pendant le dernier trimestre, de la spéculation 4 la hausse du
deutsche mark provoquée par les rumeurs relatives a une revalorisation de cette
monnaie et & une dévaluation de la livre. Lorsque, pendant le dernier trimestre, des
déclarations publiques faites tant en Allemagne que dans le Royaume-Uni eurent
nettement donné 4 comprendre que les cours de change ne seraient pas- modifiés, le
mouvement spéculatif se renversa. En méme temps, I’ Allemagne accentua les sorties
de deutsche marks par une série de mesures (réglement anticipé de commandes
d’armements passées a ’étranger, préts 2 la BILR.D., préts de banques commer-
ciales 4 la Belgique et aux Pays-Bas, accélération des paiements a titre de dommages),
en sorte que les sorties de capitaux tant de caractére spéculatif’ que non spéculatif
se sont traduites par une légére perte d’or et de dollars dans les deux derniers mois
de Pannée. Néanmoins, le solde actif de la balance des paiements courants, soit
DM 2,1 milliards, a été plus important que jamais dans le dernier trimestre; il s’est
réduit, tout en restant encore €levé, au cours des trois premiers mois de 1958,

Si I’Allemagne a été, en 1957, le pays ayant réalisé le gain de change le plus
considérable, la France, en revanche, non seulement a d4 trer $263 millions
sur le Fonds monétaire international, mais a subi une perte de $558 millions et
elle a été obligée d’abord de revenir sur Ia libération des importations, puis, en
aolt, de procéder a une dévaluation de fait. Vers la fin de I'année, les autorités

frangaises ont entamé des négociations pour se procurer des crédits extérieurs et,



au début de 1958, elles ont obtenu au total $655 millions, sur lesquels elles
pouvaient disposer de $532 millions en 1958, et qui provenaient de diverses sources
(U.E.P.,, F.M.L, gouvernement des Etats-Unis et Export-Import Bank). Aprés une
amélioration passagére, le déficit extéricur a repris en mars 1958,

Le Royaume-Uni, dont les réserves ont bénéficié des $200 millions tirés par
PInde sur le Fonds monétaire international et du prét de $250 millions consenti par
IExport-Import Bank des Etats-Unis, a terminé I'année avec des avoirs officiels
en or et en dollars en augmentation nette de $140 millions (le chiffre figurant dans
le tableau, qui a été emprunté aux statistiques dn Systéme de Réserve fédérale,
comprend les avoirs privés); mais, au cours de 'année, pendant le troisiéme
trimestre, le Royaume-Uni a traversé une phase marquée par de lourdes pertes
— $531 millions — sur ses réserves en or et en dollars, du fait des positions 3 la
baisse prises contre la livre sterling en laison avec les rumeurs rappelées ci-dessus
selon lesquelles la livre serait dévaluée et le deutsche mark revalorisé. Le courant
s’est renversé lorsque le relévement du taux d’escompte officiel 4 7% eut rendu
évident qu’il n’y aurait pas de dévaluation; et, 4 la fin de mai 1958, les avoirs
britanniques en or et en dollars s’étaient si bien relevés que leur niveau n’avait
jamais été aussi haut depuis le milieu de 1954,

DYautres pays, comme les Pays-Bas et, 4 un moindre degré, la Belgique, ont
également péti de la vague de spéculation du troisiéme trimestre.

La diminution, en 1957, des gains en or et en dollars de 'ensemble des pays
autres que les Etats-Unis, et, dans une bien plus grande mesure, I'inégalité dans la
répartition de Paccroissement des réserves internationales de liquidité, ont limité
la hiberté de manceuvre de certains pays et contribué, comme nous 'avons vu, a
ralentir et méme 2 réduire 'activité économique. En outre, ces facteurs ont conduit
au rétablissement par la France des contrdles quantitatifs sur les importations et
provoqué des recours trés importants aux institutions internationales, ce qui a
réduit pour 'avenir le potentiel en réserves internationales de liquidité provenant
de ces sources. Eliminer les causes de ce déséquilibre des comptes internationaux
demeure I'un des problémes primordiaux, tout spécialement si 'on veut que des
innovations importantes comme la Communauté économique curopéenne et les
arrangements en cours de négociation entre ses six membres et les onze autres parti-
cipants a I'O.E.C.E. (Zone de libre échange) puissent fonctionner convenablement,

Au cours des derniéres années, les différences entre les divers pays quant au
degré d’inflation et aux mouvements connexes de capitaux internationaux ont été
4 lorigine des difficultés de balance des paiements. Mais il est fort possible
que, dans l'avenir prochain, les déséquilibres surgissent d’une autre source,
a savoir de la récession américaine et de la fagon plus ou moins sensible
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dont elle affectera les économies européennes. La mesure dans laquelle des diffi-
cultés de balance des paiements en résulteront dépendra en partie de la vigueur des
politiques de lutte contre la récession qu’appliqueront les pays qui, du fait de leurs
fortes réserves, disposent de la plus grande liberté de manceuvre: il s’agit en parti-
culier des Etats-Unis et, sur le continent européen, de la République fédérale d’Alle-
magne. Mais elle sera fonction également, dans les pays ot les forces d’inflation sont
encore virulentes — si bien qu’ils s’éliminent eux-mémes du marché mondial a cause
de leurs prix trop élevés — du succés que connaitra la politique anti-inflationniste.

Il est intervenu en 1957 un facteur qui, en fin de compte, a eu un effet favorable
sur la situation de la balance des paiements de la plupart des pays industrialisés
de I'Ouest: c’est la baisse sensible, pendant le second semestre, des prix des matiéres
premiéres et des produits alimentaires traités sur le marché international. Cette
baisse a amélioré les termes d’échange d’un certain nombre de pays industrialisés
et, partant, augmenté leur revenu réel. Ils ont pu, en méme temps, économiser
leurs moyens de change. Il reste a savoir si, dans la période a venir, la chute des
marchés affectera les importations des pays fournisseurs — par le jeu de la diminu-
tion de leur revenu national — & un point tel que le gain en devises réalisé par les
pays industrialisés griace & I'amélioration des termes d’échange ne sera pas anéanti
par suite d'un fléchissement corrélatif de leurs exportations. Quelques fournisseurs
sont membres de la partie extra-européenne de la zone sterling et, en cette qualité,
détiennent a Londres des soldes en sterling sur lesquels ils peuvent tirer quand leurs
recettes d’exportations se réduisent, de sorte que leurs importations ne souffriront
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pas nécessairement. En l'espece, il est possible que, dans ce cas, les exportations du
Royaume-Uni et des autres pays industrialisés se maintiennent — remarque étant
faite que la balance des paiements britannique pourra éprouver des difficultés. Les
chiffres des trois premiers trimesires de 1957 montrent que les importations des
principaux pays producteurs de matiéres premiéres n’avaient pas, jusqu’alors,
sérieusement diminué.

Dans son ensemble le commerce mondial n’a pas été, en 1957, défavorable-
ment affecté par arrét de Pexpansion économique, ni par les difficultés de balance
des paiements de certains pays. En valeur, le commerce mondial a augmenté
au total de 3% en prix courants et de 5% en prix constants; il a par
conséquent été supérieur & 'accroissement relatif de la production aux Etats-Unis
et dans la plupart des pays enropéens. Il y a donc lieu de penser que le commerce
extérieur a exercé une influence stimulante sur I'activité économiaue du monde
occidental.

Au moment o le présent rapport est rédigé, la scéne économique est dominée
par la récession aux Etats-Unis et par Pinquidtude éprouvée de ce ¢6té de I'Atlan-
tique quant aux répercussions qu’elle pourra avoir sur les économies européennes,
L’expérience a montré qu’une récession aux Etats-Unis pouvait, suivant les cas,
entrainer ou non avec elle les économies européennes. La régression américaine
de 194849 les a effectivement touchées mais il n’en a pas été de méme de celle de
1953-54. Cette différence sexplique par deux raisons principales. En 1953-54, les
économies européennes connaissaient elles-mémes un. boom de l'investissement
caractérisé, ce qui n’était pas le cas en 1948-49. Et ce boom n’était pas freiné
par une pénurie d’or et de dollars, étant donné qu’il y avait alers, venant des
Etats-Unis, un abondant courant de dollars di 2 ia fois aux achats du gouverne-
ment américain a I'étranger, & des investissements de capitaux & Pextérieur et a
d’autres facteurs. Les avoirs en or et en dollars de I'Europe occidentale ont augmenté
de $4,1 milliards au cours des deux années 1953 et 1954, alors qu’ils s’étaient accrus
de $184 millions seulement dans la période 1948-49.

Ala lumiere de cette expérience passée, la sitnation actuelle peut étre considérée
de la fagon suivante. L’excédent actif de la balance des paiements globale des
Etats-Unis en 1937 a résulté pour une large part d’un fort accroissement des exporta-
tions provoqué, au cours du premier semestre, par une demande étrangére excep-
tionnelle de pétrole et autres produits américains consécutive a la crise de Suez.
Cette demande est tombée 4 un niveau plus normal dans les six derniérs mois et,
au cours du dernier trimestre, la balance des Etats-Unis est redevenue pas-
sive; en conséquence, les sorties d’or et de dollars ont repris et ont atteint, sur
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une base d’out les fluctuations saisonniéres sont éhminées, $440 millions pour cette
seule période. A moins que la récession aux Etats-Unis ne devienne trés sévére ct
entraine une diminution des importations américaines d'une grande ampleur,
ou qu’'une expansion économique rapide ne se produise en Europe et ailleurs — ce
qui parait douteux & I'’heure présente — il n’y a, semble-t-il, guére de raisons de
craindre une pénurie de dollars en 1958. Il appartient donc au reste du monde
de prévenir toute nouvelle aggravation de l'inégale répartition des réserves. Il se
peut que la crainte de voir persister cette mauvaise distribution s’avére plus justifiée
que celle d’une pénurie générale de dollars,

C’est dans cette perspective qu’il convient de juger les appels adressés dans
quelgues pays aux gouvernements, afin qu’avec la collaboration des banques cen-
trales ils adoptent une politique d’anti-stagnation ou d’anti-récession. Etant donné
Pétat de leurs réserves, tous les pays ne seraient pas en mesure d’avoir recours a
une telle politique st une grave récession venait a se produire. Le monde doit compter
sur les pays dotés de fortes réserves pour intervenir efficacement. Cependant, le
probléme est loin d’étre simple, méme pour les pays 4 qui incombe Dinitiative et
qui peuvent la prendre. IIs sont en effet placés entre la nécessité de lutter contre une
stagnation ou une récession en cours ou éventuelle, et celle d’éviter un renouveau
d’inflation; ils doivent choisir, parmi les moyens d’action possibles, ceux qui, tout
en prévenant 'inflation, sont susceptibles de ranimer I'activité économique. Si les
mesures prises se révélent efficaces, elles seront automatiquement profitables aux
pays ayant une balance des paiements en situation précaire, sous réserve que ceux-
¢l réussissent a écarter toute nouvelle inflation et & réadapter leurs économies a
un état sans inflation. Il ne faut pas que le désir bien compréhensible de rétablir
(ou de maintenir) le plein emploi cache aux autorités la nécessité de procéder aux
rajustemenis nécessaires — rajustements qui, apreés les distorsions provoquées par
un boom peut-&tre excessif, sont la condition essentielle de toute expansion saine,



II. Courants d’épargne et marchés des capitaux.

Les facteurs d’équilibre ou de déséquilibre qui commandent I'économie
mondiale et dont le chapitre Ier a donné déja une revue d’ensemble se traduisent
non seulement dans le rapport entre I'épargne et I'investissement existant dans
chaque pays, mais encore dans les grandes divergences entre les taux de formation
du capital atteints par les différents pays (voir le graphique de la page suivante).
Ces taux correspondent évidemment en partie 4 des facteurs économiques
fondamentaux tels que les richesses naturelles du pays, son degré de développement
économique et le rythme d’accroissement de sa population. Mais ils résultent aussi,
dans une mesure parfois importante, des interventions officielles.

En ce qui concerne Pinvestissement, on a, dans de nombreux pays, adopté
d’importants programmes pour la construction de logements, la mise en valeur de
certaines régions, le développement de la production dans des secteurs considérés
comme ayant une importance essentielle pour 'économie. Les autorités ont toute-
fois, souvent arrété leurs programmes d’investissement sans tenir suffisamment
compte de la nécessité de les financer sans inflation. Elles ont la possibilité d’agir
sur Iépargne globale, soit en renforgant I'épargne privée par une épargne
publique, soit au contraire en absorbant, pour couvrir des dépenses courantes
non productives, des capitaux qui auraient pu contribuer a développer I'inves-
tissement sur une base saine.

En outre, méme dans les pays actuellement atteints par une récession
temporaire de Pinvestissement, il est indispensable que les mesures financiéres
combinées avec un relaichement des restrictions monétaires soient choisies parmi
celles qui risquent le moins, dans I'avenir, de compromettre la capacité d’épargne
de I’économie,

Du point de vue international, notamment, il est essentiel que les autorités,
en arrétant leur politique, ne perdent pas de vue que lerapportentrel’épargne
nationale etl’investissement intérieur commande en fait 'investissement
{ou le désinvestissement) extérieur.® Si épargne ¢t investissement ne sont pas
étroitement adaptés aux réalités intérieures et extérieures, il en résulte nécessaire-
ment des tensions inflationnistes ou déflationnistes en contradiction avec les objectifs
particuliers poursuivis et avec une expansion durable du progrés économique.

L ¥ ®

* Ce rapport {qui doit étre entendu comme un facteur agissant, et non comme une simple définition)
a fait 'objet d’une étede portant sur un certain nombre de pays dans le chapitre IT du vingt-septiéme
Rapport annuel de la Banque. Les termes employés iei et leur signification doivent s’entendre comme
il a été exposé dans ce Rapport, p. 37,



Une premiére observation résulte de la comparaison des taux d’épargne et
d’investissement: un taux élevé d’épargne nationale (comme d’ailleurs un taux
élevé de production) ne suffit nullement & lui seul 4 assurer I'équilibre de la balance
des paiements. En effet, le taux d’investissement intérieur peut étre encore plus
élevé comme cela a été le cas anx Pays-Bas par exemple en 1957.

Epargne nationale et investissement intérieur dans divers pays.*
En pourcentages du produit national.
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* Les résultats sonté,dpour tous les pays, relatifs 4 1957, sauf pour I’ Autriche et la Suéde (1956), ainsi que pour la Suisse
(1955). Il & été procédé aux qjustamenis sulvants afin que les résultats soient mieux comparables:
a} )'épargne par les fonds d‘assurances sociales, lorsqu'elle &étalt importante, a &6é comprise dans 'épargne publique;
b} les dépenses atférentes aux réparations et 3 'entretien ont été déduites das évaluations pour la Sudde ef la Morvége;
c) pour la Sudde, l'investissemant militaire a été considéré comme un éiément des dépenses courantes du gouverne-
ment; ot d} dang les évaluations concernant les Etats-Unis, on & présumé que 'investissement public était égal
aux dépenses publiques affectées aux nouvelles constructions, alors que pour le Canada les chiffres ont été
ustés de facon & comprendre une évaluation des dépenses puhiiquas brutes d'investissement de toutes natures
(I"épargne publique &tant augmentée dans une mesure correspondante).

Un autre phénoméne intéressant qui ressort du graphique réside dans le rap-
port entre Pépargne privée et I'épargne publique. Quoiqu’on constate des disparités
de pays a4 pays, entre les taux de I'épargne privée en tant que pourcentage du
revenu national, elles sont moins marquées que celles existant dans les taux de
Pépargne publique. L’épargne privée nette représente quelque 109, du produit
national net dans la plupart des pays figurant dans le graphique, alors que I'épargne
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nette de I’'ensemble des administrations publiques (abstraction faite des sociétés de
droit public) varie de plus de 8%, du produit national net pour la Norvége a moins
de 1%, pour la France.

Dans chacun des pays compris dans le graphique, I’épargne privée est tou-
jours la forme d’épargne la plus importante et les écarts accusés par ses taux,
quoiqu’ils ne soient pas toujours sensibles, sont néanmoins significatifs. A long
terme le probléme consistant A soutenir — et a stimuler — Pépargne privée, grace
en particulier au maintien de la stabilité monétaire, restera primordial. Le graphi-
que laisse cependant supposer qu'une augmentation des besoins de financement de
Pinvestissement, notamment de ceux des administrations publiques, n’est pas
nécessairement équilibrée par des mouvements compensateurs de I'épargne privée,
si bien qu’une contribution du secteur public peut étre nécessaire pour atteindre
un taux satisfaisant d’épargne totale.

On voit, en considérant sur une longue période l'exemple des Etats-Unis,
que le rapport entre I'épargne privée — individuelle et d’entreprise — et le revenu
disponible a été & peu prés le méme en 1957 qu’en 1929, en dépit de la forte augmen-
tation de la charge fiscale qui s’est produite entre temps. Dans le secteur des per-
sonnes physiques, bien que la charge fiscale ait doublé au cours de cette période —
passant de 109, du produit national net en 1929, 4 un peu plus de 209 en 1957 —
Pépargne individuelle en tant que pourcentage du revenu disponible, Impéts
déduits, a été effectivement plus élevée en 1957 (6,79,) qu’en 1929 (5%,). Dans le
secteur des sociétés privées, quoique la part des bénéfices absorbée par les impots
directs se soit €levée de 14% en 1929 a 53%, en 1957, la proportion des bénéfices,
imp6ts déduits, conservés sous forme de bénéfices non distribués est demeurée a
peu prés la méme, c’est-a-dire d’un tiers. Pour évaluer la portée de ces pourcentages
d’épargne relativement stables, il ne faut bien entendu pas perdre de vue que les
Etats-Unis ont mieux réussi que la plupart des autres pays & maintenir stable leur
monnaie; ni que chez eux le systéme fiscal, bien qu’il soit devenu peu a peu plus
«progressif », ne constitue pas encore un véritable mécanisme d’égalisation des
revenus; et, qu’enfin les incitations spéciales, sous forme d’avantages financiers a
I’épargne individuelle et & I'épargne d’entreprise, n’ont eu qu’une portée modeste,

Etant donné un niveau particulier de taxation dans un pays, le volume de
I'épargne publique dépend de la part des recettes totales du gouvernement non
affectées a des dépenses courantes portant sur les biens et les services, ni a des
dépenses courantes de transfert et il se peut que cette part soit élevée ou faible.

Les différences accusées par les taux de ’épargne publique ont des causes
nombreuses et variées. C’est ainsi que, si la situation de I’Allemagne, par exemple,
est forte, ce n’est pas seulement parce que ses dépenses militaires sont relativement



— 33 —_

peu élevées, mais c’est aussi grice a ses faibles dépenses en matiére de subventions
et de service de sa dette. En outre, si les transferts courants effectués par ce pays
a4 des particuliers sont exceptionnellement importants (principalement du fait des
titres de créances nés de la guerre et tendant & la péréquation des charges), ils
sont, plus que dans la majorité des autres pays, compensés par des recettes courantes
provenant des assurances obligatoires et d’impdts spéciaux. Enfin, en Allemagne,
les impots directs et indirects sont lourds puisqu’ils représentent un peu plus du
quart du produit national net. En revanche, dans le Royaume-Uni et en France,
les dépenses militaires en tant que pourcentage du produit national net sont plus
élevées qu’en Allemagne; en ouire, les deux premiers pays supportent encore des
dépenses relativement importantes du fait des subventions et du service des intéréts
de la dette qui, pour le Royaume-Uni en particulier, représente une charge bien
plus lourde que pour n’importe guel autre pays. La France, étant donnée ampleur
de son programme social, procéde a des transferts exceptionnellement élevés aux
particuliers et, quoique les cotisations obligatoires aux assurances sociales soient
considérables également (elles représentent les deux tiers environ de ces transferts),
la charge nette qui en résulte pour le budget est notablement plus lourde que dans
le Royaume-Uni et est encore plus frappante si on la compare 4 la situation en
Allemagne et aux Etats-Unis.

Les dépenses militaires américaines sont, par rapport au produit national net,
bien plus élevées que dans les trois pays ci-dessus et, exception faite du Royaume-
Uni, il en est de méme du service de la dette. Par contre, les subventions n’exigent
que des dépenses pen importantes et les transferts courants de caractére social sont
non seulement inférieurs 4 ceux de la plupart des pays figurant dans le graphique
mais ils se trouvent compensés dans une large mesure par les rentrées de cotisations
obligatoires de sécurité sociale, Le Canada, qui est dans une situation analogue i
celle des Etats-Unis quant aux recettes globales, supporte une charge militaire
sensiblement moins lourde et, de ce fait, en dépit d’un systéme plus large de paie-
ments de transfert de caractére social, il est mieux placé pour réaliser un taux
d’épargne publique élevé.

En ce qui concerne les fonds obtenus sous forme d’impéts directs et indirects,
les différences existant entre les cingq pays mentionnés ci-dessus sont moins frap-
pantes qu'on ne le supposerait. En 1957, les recettes totales provenant de ces
sources ont varié de 25%, environ du produit national net en France et au Canada,
A un peu moins de 289, dans le Royaume-Uni,

Il y a lieu, toutefois, de faire aussi entrer en ligne de compte les différences
dans la structure des systémes fiscaux, ces différences paraissant influer largement
sur le volume de I’épargne du secteur privé. Le fait, par exemple, que I'épargne
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privée a atteint, en 1957, 8,59, du produit national net au Canada, mais 6,8%, seule-
ment aux Etats-Unis, peut étre attribué en partie au réle plus important que jouent au
Canada les impéts indirects, qui ont un caractére plutdt régressif et ne semblent
pas affaiblir I'épargne dans la méme mesure qu’un systtme progressif d’impéts
sur le revenu. Un contraste analogue — sinon encore plus marqué — parait
exister entre le Royaume-Uni et PAllemagne, Non seulement, en effet, Ja pro-
portion des recettes tirées des impdts directs est bien plus élevée dans le Royaume-
Uni, mais les taux appliqués aux impdts personnels sur le revenu sont beaucoup
plus progressifs, ce qui affaiblit la possibilité d’épargner. Qui plus est, en Alle-
magne, les impdts indirects frappent assez lourdement les articles de grande
consommation eux-mémes, alors que dans le Royaume-Uni le syst¢éme est plus
sélectif et que la taxe sur les achats, en particulier, qui n’est pas progressive par
elle-méme, comporte un certain élément rudimentaire de progressivité sous forme
de taux plus élevés sur les produits les moins essentiels.

Les pays nordiques (Suéde, Norvége et Finlande), ainsi que I’Autriche —
qui ont un taux d’épargne publique élevé — semblent avoir pour traits communs
une charge fiscale relativement lourde et des dépenses militaires relativement
faibles. Les impéts indirects y jouent un rdle important. Il est moindre en Suede
ol, par contre, les taux moyens aussi bien que les taux marginaux des impdts
directs sur le revenu individuel sont exceptionnellement élevés. On peut ajouter
qu’en Suéde les transferts au titre des assurances sociales sont financés en majeure
partie au moyen des recettes fiscales générales, si bien que la charge des impéts
directs est anormalement lourde.,

Etant donné qu’il peut arriver que I'épargne publique augmente, en parti-
culier si cet accroissement est obtenu par une compression des dépenses, sans
que ’épargne privée fléchisse dans la m&me proportion, un haut niveau d’épargne
publique n’est pas nécessairement l'indice d’une diminution correspondante du
courant de fonds qui, du marché des capitaux, va alimenter entreprise privée.
Il arrive méme que I'épargne publique soit, dans certains cas, assez abondante par
rapport aux dépenses publiques d’investissement pour grossir effectivement le flux de
fonds vers le marché des capitaux — ce qui se produit, par exemple, en Allemagne
et en Suisse, lors des achats de titres par les organismes de sécurité sociale, ou, d’une
facon plus générale, quand un excédent budgétaire global a éié affecté au rachat
de valeurs du gouvernement en circulation. En revanche, si le courant d’épargnes
publiques ne suffit pas a couvrir les propres dépenses d’investissement des adminis-
trations publiques, celles-ci peuvent étre amenées a faire largement appel aux fonds
qui affluent sur le marché des capitaux.
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A la Jumiére des considérations précédentes, I’évolution récente des courants
d’épargne et de l'activité du marché des capitaux sera examinée dans les pages
sulvantes pour un certain nombre de pays. Les renseignements statistiques dont on
dispose a cet égard comprennent non seulement des évaluations de I'épargne et
de Pinvestissement par secteurs, mais aussi des renseignements assez précis sur
les opérations financidres entre les différents secteurs tels que: Etat, collectivités
locales, sociétés de droit public, sociétés privées et ménages.

Le procédé le plus commode est, comme il a été expliqué dans le vingt-
septieme Rapport annuel de la Banque {p. 37), de prendre pour base 'épargne de
chaque secteur. On peut en tirer, en ajoutant les recettes nettes provenant des
transferts des capitaux, une évaluation des fonds, susceptibles d’é&tre investis,
dont le sectenr considéré a bénéficié au cours d*une période donnée. Puis, en déduisant
les propres dépenses en capital de ce secteur, on obtient un résidu qui fait apparaitre
ses préts ou ses emprunts nets par rapport aux autres secteurs. Cet excédent
ou déficit «financier» du secteur qui donne une idée du montant net des actifs ou
des passifs financiers accumulés par lui, peut finalement étre rapporté en détail
aux variations des catégories particuliéres d’avoirs et d’engagements, tant a court
qu’a long terme, dont il est composé.*

Dans le Royaume-Uni, tandis que le boom de l'investissement se dévelop-
pait de 1954 & 1956, le courant de Pépargne par secteurs évoluait d’'une fagon trés
irréguliére, contribuant ainsi & provoquer de profondes fluctuations dans la balance
extérieure, En 1936, toutefois, une pénurie persistante d’épargne par rapport
aux engagements nationaux, se traduisant notamment par la hausse des prix
et la faiblesse de la position des réserves, a, semble-t-il, sévi principalement dans
le secteur public. Dans le secteur des personnes physiques, au contraire, I'épargne
nette par rapport & 'investissement avait augmenté dans une mesure modérée
en 1955, puis d’'une manieére spectaculaire en 1956, faisant passer l'excédent
financier du secteur de £90 millions 4 £695 millions en Pespace de ces deux
années, Ce fut plus que suffisant, en 1936, pour compenser la diminution de
Iexcédent financier du secteur des sociétés privées, dans lequel I'investissement
s'était accru fortement par rapport a Pépargne intérieure. Dans le secteur public,
d’autre part, excédent financier du gouvernement, aprés un relévement en 1955,

* Dans les comptes américaing «flow-of-funds» {mouvements de fonds}, le Federal Reserve Board, afin
d’établir une distinetion nette enire les «origines» des fonds susceptibles d’étre investis et leurs «emplois»,
désigne l'excédent des fonds susceptibles d’étre investis d’un secteur sur ses propres dépenses afférentes & des
biensd’équipement véritables comme étant son « excédent non financier » et celui-¢i a une contrepartie exacte ——
en admettant que Pun et "autre puissent étre déterminés avec précision et séparément — dans Py excédent
financier» du secteur, c’est-a-dire dans son acquisition nette effective d’avoirs et d'engagements financiers.
Quoique, dans le texte suivant, le terme «excédent financier» soit employé de fagon & se rapporter & la
fois aux origines et aux emplois des fonds en question, la distinction est importante et mérite de ne pas étre
perdue de vue.
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est retombé en 1956 au niveau de 1954, cependant que le déficit financier global
des sociétés de droit public et des autorités locales s’est accru, au cours de ces
deux années, de £685 a £830 millions. Le secteur public {y compris les sociétés
de droit public} a donc eu de plus en plus recours aux ressources financiéres du
secteur privé (voir le tableau de la page suivante).

En 1957, Pinvestissement intérieur net a continué 2 progresser, passant 3
10,29, du produit national net, contre 9,1%, en 1956 et 7,29, en 1954. La formation
intérieure nette de capitaux fixes s’est accrue de £1.465 millions en 1956 2
£1.620 millions en 19537 et, en méme temps, la composition de 'investissement fixe
s’est modifiée dans un sens favorable, la construction de nouveaux logements ayant
fléchi a 18,49, seulement de Pinvestissement fixe brut, au lieu de 20,19, en 1956 et de
25,29, en 1954, En fin de compte, 'investissement sous forme de stocks et de travaux
en cours a augmenté, en valeur, de £423 millions {contre £250 millions en 1956).

Quoique I’épargne nationale nette se soit, elle aussi, fortement accrue en
1957, s’élevant de 10,5 a 11,49, du produit national net, son augmentation a été
légérement inférieure 4 'expansion de I'investissement intérieur net. L'investissement
net & Pétranger s'est ainsi réduit dans une mesure correspondante, de £265 mil-
lions en 1956, & £240 millions en 1957 — ce qui a été évidemment dd, en partie, &
I'accroissement des stocks et des travaux en cours.

La majeure partie du développement de I'épargne en 1957 a été réalisée par
le gouvernement central, dont I’épargne nette (avant les transterts de capitaux) est
passée de £210 millions en 1956, a £400 millions en 1937, soit de 1,1 & 2%, du pro-
duit national net. Cette augmentation a été imputable principalement a une réduc-
tion des dépenses militaires, de £1.625 4 £1.530 millions, soit de 9,9 4 8,89, du
produit national net. D’autre part, les recettes fiscales totales se sont accrues a
peu prés parallélement a4 'augmentation du produit national net, et il en a été de
méme des dépenses globales autres que celles de la défense nationale (y compris
les paiements de transferts)., Les propres dépenses d’investissement du gouvernement
central n'ayant que légérement progressé de 1956 & 1957, accroissement del’épargne
s'est reflété presque enticrement dans I'excédent financier de ce secteur, qui est
passé de £230 a £445 millions, De plus, outre cette marge interne de fonds sus-
ceptibles d’étre investis, le gouvernement central a acquis quelque £280 millions
de fonds provenant d’antres sources — «Epargne nationale» (£40 millions), émission
de monnaie fiduciaire (£125 millions), préts et transferts nets de gouvernements
d’outre-mer moins augmentations des réserves d’or et de change (£40 millions),
etc. — ce qui a porté & plus de £720 millions ses fonds susceptibles d’étre prétés. Sur
ce montant, £620 millions ont été prétés aux sociétés de droit public (,£270 millions en
1956} et £60 millions aux collectivités locales {£90 millions en 19536}, tandis que le re-
liquat— £40 millions — est apparu dans une réduction de la dette sous forme de titres.



Royaume-Uni: Epargne, investissement
et variations des avoirs et engagements financiers, par secteurs.

Emplois des fonds
Fonds susceptibles d'&tre Investls susceptibles d'étre
Investis
Secteurs Années Fonds . Fonds Fatmation
Epargnes | émanant Moins: nets intérleure Ex%éde nt
brutes! de dépréca- | g0 nette de mf]id ficgl(—)
réservest tien nibles capitaux nancier?
en_millions de £ sterfing
Personnes physiques , 1954 580 45 340 280 190 0
1955 875 10 360 525 270 255
1956 1.318 10 37rs 950 255 =313
1957 1.450 20 390 1.080 330 750
Sociétés privées . . . 1954 1.320 170 500 295 475 520
19565 1.460 20 E65 215 770 1_45
19256 1.465 200 615 1,050 T40 310
1987 1.580 140 G670 1.050 j=117-9 140
Soclétés de droit public 1954 210 — 10 290 - 85 165 — 255
1955 170 3 o — 130 270 — 200
1956 180 15 338 — 130 275 — 405
1987 170 ) 360 — 180 360 — 540
Gouvernement central . 1954 300 —_ 145 155 — 75 230
1955 510 - 150 360 — 70 430
1956 430 _ 150 280 50 230
1957 655 - 160 495 55 445
Collectivités locales 1954 1458 — 150 - 5 425 - 430
19558 128 — 166 - 35 380 — 415
1856 145 _ 175 — 30 395 — 425
1957 170 _— 180 — 20 285 — 415
Fotal* , , , , 1954 2,625 205 1,420 1.415 1.1858 230°
1958 3,060 40 1.550 1,545 1.6156 . - 70
1956 3.410 225 1.650 1,280 1,715 265
1957 3.885 165 1.770 2.280 2.045 238

1 ¥ comprls les recettes nettes de transferts de capitaux. * Utilisatlon temporaire de réserves d'impéts, de dividendes
e1 d'intér éts. 1 Acquisitions nettes d'avairs tinanclers, lus investissements nets 3 I'étranger. 4 Y compris 'erreur
é " lle. ® Investissements nets & I’étranger (c'est-3-dire balance des paiements courants).

Sources: Mational Income and Expenditure (Livre blau, 1957); Evaluations provisoires du revenu national et des dé-
penses 1952-57 (Cmnd. 398).

Dans le secteur des sociétés de droit public, I'épargne brute a constamment été
trop faible pour couvrir les charges de dépréciation du capital; ¢’est pourquoi ce sec-
teur a accusé un taux trés élevé de désépargne nette. En outre, ce déficit d’épargne,
qui est imputable principalement aux bas prix {y compris les tarifs voyageurs et mar-
chandises dans les transports publics) pratiqués par ces entreprises dans le cadre de
leur politique, semble s'étre élargi quelque peu au cours des derniéres années.
En méme temps, l1a formation nette de capitaux dans ce secteur a progressé tres ra-
pidement, ayant plus que doublé de 1954 a 1957, En conséquence, le déficit financier
net des sociétés de droit public s’est élevé d’une fagon continue, passant de £255 mil-
lions en 1954, 4 £540 millions en 1957. Les fonds nécessaires pour le couvrir ont
été obtenus du gouvernement central qui, depuis 1956, a inclus ses préts aux sociétés
de droit public dans un poste budgétaire «below the line». Parmi diverses
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mesures complémentaires de restriction qu’il a adoptées, le gouvernement a
annoncé, en septembre 1957, une compression des dépenses d’investissement 2 la
fois des sociétés de droit public et des collectivités locales.

Le déficit financier des collectivités locales s'est constamment maintenu,
aun cours des derniéres années, a un haut niveau, qui n’a varié que dans d’étroites
limites (entre £415 et 430 millions) de 1954 & 1957. Mais cette stabilité relative
du déficit net dissimule une diminution de I'investissement des collectivités locales
sous forme de constructions de logements — qui a fiéchi de £335 millions en 1954,
4 £235 millions en 1957 — ainsi qu’un moindre accroissement d’autres catégories
de dépenses en capital. L’obtention des fonds a été conditionnée principalement par
la décision que le gouvernement central a prise en octobre 1955 d’obliger les collecti-
vités locales & moins compter dorénavant sur son aide financiére et 4 s’adresser plus
largement an marché des capitaux. En 1957, les préts nets du gouvernement central
aux collectivités locales se sont chiffrés par £62 millions, conire £89 millions en
1956 et £414 millions en 1955. D’autre part, les fonds obtenus au moyen de nou-
velles émissions de titres n’ont pas dépassé £25 millions en 1957 (au lieu de £55 mil-
lions en 1956) et les avances des banques n’ont pas changé sensiblement par rap-
port & Pannée précédente. Ce fait laisse supposer que les besoins de financement
des collectivités locales ont été couverts en majeure partie par des emprunts directs
contractés auprés d’organismes de placements.

Dans le secteur des sociétés privées, les fonds nets susceptibles d’étre investis
{épargne brute, plus versements aux réserves pour dividende et impdts, moins
charges d’amortissement) ont été du méme ordre de grandeur en 1957 qu’en 1956
{£1.050 millions). En conséquence, un nouvel accroissement important de I'in-
vestissernent interne net des sociétés privées — qui a progressé de £740 millions en
1956, 4 £905 millions en 19537 — s’est intégralement traduit par une diminution de
I'excédent financier net de ce secteur, qui est tombé de £310 4 140 millions. Ce
changement a été entiérement imputable a un fléchissement marqué de P'excédent
des sociétés de caractére non financier, qui a rétrogradé de £200 millions en 1936 2
£33 millions en 1957, celui des sociétés financieres s’étant 1égérement accru d’une
année a 'autre (de £105 & 110 millions). Il convient d’observer également que P'ex-
cédent financier de ce secteur comprend TPinvestissement net des sociétés a
Pétranger, qui n'est pas évalué & moins de £250 millions en 1957, sur lesquels
£200 miilions ont été constitués par le réinvestissement direct de profits réalisés a
Pextérieur, principalement par les sociétés de caractére non financier. Le fait que
certaines sociétés faisant partie de ce secteur sont des emprunteurs nets, alors que
d’autres sont des préteurs nets, explique, Iui aussi, en partie pourquoi, en dépit de
Iexcédent financier global du secteur, les sociéiés ont dii en réalité faire appel de
plus en plus & des fonds empruntés. Cela est mis en lumiére, notamment, par
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Paugmentation des nouvelles émissions de sociétés établies dans le Royaume-Uni, qui
ont progressé de £210 millions en 1956, 2 £295 millions en 1957, Il semble, en outre,
que les avances des banques au secteur des sociétés privées se soient quelque peu
accrues en 1937, car on a constaté que les avances consenties & Pindustrie de trans-
formation prise dans son ensemble avaient augmenté de £70 millions.

Dans le secteur des personnes physiques {qui comprend les exploitations agri-
coles et les entreprises appartenant a des particuliers), l'investissement — princi-
palement sous forme de logements privés — s’est développé pendant les dermiéres
années, mais ces dépenses ont été largement excédées par laccroissement de
Uépargne individuelle, De ce fait, I'excédent financier du secteur considéré est
passé du faible chiffre de £90 millions en 1954, 4 £695 millions en 1956 et a
£750 millions en 1957. De méme que pour le secteur des sociétés privées, il est
impossible de connaitre exactement la composition de cette augmentation de
Iexcédent. I semble, cependant, qu’elle ait pris en majeure partie la forme
d’un nouvel accroissement, trés supérieur & £500 millions, des fonds d’assu-
rances et de pensions. On sait, en outre, que les dépéts individuels en banque,
moins les avances, ont progressé de plus de £150 millions et que les souscriptions
aux titres d’épargne ont augmenté de £70 millions.

La tendance accusée par I’épargne, en 1957, dans le Royaume-Uni a été
A maints égards saine. L’épargne s’est développée surtout dans le secteur du gou-
vernement central, 1a o, I’année précédente, 'insuffisance, par rapport aux en-
gagements financiers du secteur envers les autres administrations publiques, s’était
révélée particulierement sensible. Ce résultat a éié obtenu grace a une réduction
des dépenses militaires, le total des autres dépenses ayant continué i progresser.
L’épargne individuelle nette (qui s’était accrue de 3% du revenu individuel dis-
ponible en 1954, 4 7,19, en 1956, atteignant ainsi un niveau plus ou moins normal
pour la premiére fois dans aprés-guerre) a encore augmenté en 1957, passant &
7,7% du revenu disponible. Il y a licu d’observer également qu’étant donné
quelle a résulté¢ d’une diminution des dépenses, 'augmentation de I'épargne du
gouvernement central n’a pas ¢été obtenue au détriment de I'épargne individuelle
(ni de I'épargne d’entreprise). Il se peut méme que le renforcement de la stabilité
économique réalisé par le propre excédent du gouvernement ait contribué a
stimuler I’épargne privée.

En France, comme dans le Royaume-Uni, I'investissement interne net a
augmenté d’une fagon continue par rapport au produit national net: 1l est, en
effet, passé de 8,49, en 1954, 3 11,39, en 1956, puis a 12,19, en 1957. La situation
de I'épargne, par contre, s’est fortement détériorée en France, de 1955 2 1956,
I’épargne nationale nette ayant fléchi de 11,49, & 99, du produit national net.
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France: Epargne, investissement et variations des avoirs
ot des engagements flnanciers, par secteurs.

Adminig- Institu-

Entre- . Reste du
Rubriques Années | MEN9EE | - prise JJ%T::EL ﬂmatni':::ri.a’;resl maonde
chiftres arrondis, en milliards de francs francals
Epargne nette . . . . . . . . . 1958 790 485 170 130
1956 715 380 80 210 B
1957 770 535 130 260 .
Recettes nettes de transferts de
capiaux . . . . . . . 0 . 1255 165 215 — 185 -_— 125
1956 185 245 -~ 270 - 130
1957 160 220 — 330 —_ 45
Investigsement net (—% . . . . , 19585 385 ass az2s —
1956 395 1.170 360 -
1957 475 1.420 380 -_ .
Excédent fimancier (+) . . . 1955 -1=1.1 — 156 — 340 130 2052
1955 475 — 5453 — 550 210 — 4052
1957 455 — 665 — 585 260 — 53g?

Variations correspondantes

des avoirs {angmentation +)

et engagements financiers
{augmentation —)

1955 375 3zQ — 110 — B0 — 10
Monnale (encaisse et dépdts & vue) , 1866 316 275 — 155 — 435 —
1957 235 368 — 80 — 810 —
Autres créances & court et 4 moyen
terme (¥ compris les dépdts d'dpar-
une) surle Trésor et les institutions 1955 440 240 — 310 — 425 — 55
financidres . . . . . . . . . 1956 340 255 — 185 — 400 -
1957 300 275 — 270 — 390 — 85
1965 80 - 116 — 15 60 5
Valaurs mobiligres ., . . . . . . 1956 280 — 40 — 330 105 16
1957 240 — 210 55 — &5 15
Crédita bancaires (A court et & moyen 1955 — 183 - 380 80 430 10
terme) et avances du Trésor . . , 1956 — 155 — 680 145 700 15
18957 — 115 -— 700 205 G158 10
1955 - 10 — 200 a5 265 110
Préts a ltong terme {non négociables) 1258 - 10 - 330 40 ass TO
1957 — B5 — 345 — 10 515 a5
Opérations netfes 3 court terme entrele 1955 . . — B5 5%
Trésor et les ingtitutions financiéres 1956 . . — 170 170
1957 . . — 480 480
Crédits et préts de pays étrangers et
4 des pays étrangers et aux terri- 1955 © = - 5 100 40 1307
toires d'outre-mer . . . . . . 1956 - — 20 =13 — &5 —_
1957 _ - T0 - 10 — 215 — 295°
1955 - 20 — 10 — &0 245 155%
Oretdevizes . . . . . . . . . 19568 - — - — 225 — 220?
1957 —_ - - — 140 — 140
1955 — 115 - - — 20 — 135
Ajugtement statistique* . . . . . 1856 — 295 — ap — 10 — 280
1957 —_ 145 a5 5 - 25 — 135
' Y compris, outre les bangues, la Bangue de France, les établiszements de crédit publics et les compagnies
d’assurances. t Investissement net 4 I'étranger et dans le reste de la zone du franc frangais. Un chiffre
positif indigue une augmentation des créances {ou une diminution des engagements) vis-a-vis du reste du monde.
7 Vair spalement le chapitte v, ¢ Comprend des mouvements de fonds non identifiés, correspondant surtout a

des capitaux rapatriés d’Afrique du Nord en France métropolitaine,
Source: Rapport sur les Comptes de la Nation, 1957,



— 41 —

De ce fait, la position extérieure au titre des éléments courants s’est renversée, un
excédent de Fr.r. 205 milliards en 1955 ayant fait place a un déficit de Fr.fr, 405
milliards en 1956, qui a encore été plus élevé en 1957 (Fr.fr. 5335 milliards).

A cause, pour une large part, du rythme accéléré de l'investissement, le
déficit financier du secteur des entreprises en France s'est fortement aggravé,
s’élevant de Fr.fr. 155 milliards en 1953, & Fr.fr. 545 milliards en 1956 et a Fr.fr. 665
milliards en 1957, A cet égard, toutefois, il faut tenir compte du fait que ces chiffres
— contrajrement & ceux concernant le secteur des sociétés privées du Royaume-Uni
{(voir page 37) — englobent le déficit financier des industries nationalisées qui, de
méme que dans le Royaume-Uni, constituent une partie importante de I'économie
et ont toujours accusé une désépargne nette considérable. Ce secteur comprend
aussi, en ce qui concerne les entreprises appartenant a des particuliers, la fraction
de I'épargne nouvelle qui est affectée a Pinvestissement, mais n’englobe pas les
prélévements opérés par les entrepreneurs sur le revenu courant.

Comme le montre le tableau, le déficit financier croissant du secteur des entre-
prises en France a été en corrélation étroite avec 'augmentation des crédits bancaires
a court et 2 moyen terme (plus les avances du Trésor), qui se sont élevés de Fr.fr. 380
milliards en 1955, 4 environ Fr.fr. 700 milliards en 1956 et 1957. En outre, les préts
nets a long terme (non négociables) — consistant principalement en crédits fournis
en vue de Péquipement industriel et de la construction par le Fonds de développe-
ment économique ¢t social et par les diverses institutions publiques de crédit spé-
cialisées — sont passés, dans le méme temps, de Fr.fr. 200 milliards & prés de
Fr.fr. 350 milliards.

Le phénoméne le plus remarquable quant au financement des entreprises a
été, en 1957, I'accroissement sensible des nouvelles émissions (d’actions principale-
ment), qui ont fourni a ce secteur un montant net d’argent frais de Fr.fr. 210 mil-
liards, contre Fr.fr, 40 milliards seulement en 1956, Ensemble, les fonds ob-
tenus des sources ci-dessus ont dépassé Fr.fr. 1.250 milliards, soit prés du double
du déficit financier du secteur considéré en 1957. Cette énorme différence
s’explique par une nouvelle et forte augmentation des avoirs ligui-
des des entreprises, qui a persisté en 1956 et 1957 malgré I'incidence déflation-
niste du déficit de la balance des paiements. Plus de la moitié de cet accroissement
a porté sur de la monnaic et des dépdts a vue et le reliquat, avant tout sur des valeurs
a court terme. Il se peut que cette évolution ait été due en partie & la diversité
croissante accusée, entre les divers groupes d’entreprises, par la situation économique
et les perspectives d’avenir, mais il n’est pas exclu non plus que de nombreuses
entreprises se soient constitué des réserves liquides en prévision de nouvelles restric-
tions de crédit.
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Le secteur public, loin d’avoir pu compenser en quelque mesure, par son
épargne propre, augmentation des emprunts du secteur des entreprises, a lui-méme
connu un déficit financier de plus en plus élevé, En ce qui concerne le revenu,
les recettes fiscales et les cotisations aux assurances sociales ont augmenté depuis
1953 par rapport au produit national net, mais cette amélioration a été particllement
neutralisée par la diminution des recettes nettes d’aide étrangére. Les dépenses
courantes affectées aux biens et aux services ont eu tendance & monter, & cause
principalement de Paccroissement des dépenses militaires. De plus, certaines caté-
gories de paiements de transferts ont progressé hors de toute proportion — ce fut
le cas, en particulier, des subventions 4 la production accordées & des entreprises
et des avantages sociaux a des particuliers. Enfin, Vinvestissement brut, surtout
celui des collectivités locales, a progressé 4 peu prés paralltlement au produit
~ national net. '

Le Trésor voit normalement affluer dans ses caisses des fonds assez importants
provenant de nouveaux dépdts aux comptes de chéques postaux, d’augmentations
du montant des pi¢ces en circulation et, surtout, de accroissement net des émis-
sions de valeurs & court et 3 moyen terme. Toutefois, ainsi qu'il ressort des deux
premiéres rubriques de la partie inférieure du tableau, le volume net total des fonds
de cette nature mis & la disposition du secteur public a relativernent peu varié de
1955 4 1957 et n’a pas contribué & couvrir Paccroissement du déficit financier.
En 1956, année olt les bescins de financement se sont accrus fortement, ce fut
I'émission, couronnée de succés, de emprunt national de Fr.fi. 320 milliards qui
fournit le principal complément de fonds. Mais, en 1957, il n’a pas été obtenu de
ressources nettes de cette fagon et les besoins financiers marginaux trés élevés du
Trésor ont été assurés principalement par de nouveaux crédits nets de la Banque de
France, qui ont atteint prés de Fr.fr. 480 milliards. Il convient enfin &’ appeler Patten-
tion sur le fait que, dans le tableau, les faibles montants indiqués pour le secteur public
sous la rubrique «préts a long terme (nbn négociables) » représentent en fait le solde
net de deux courants de fonds importants, mais qui se compensent mutuellement.
L’un de ces courants est constitué par les préts & long terme que la Caisse des dépdts
et consignations (qui est comprise dans le tableau parmi les «institutions financiéres »)
accorde aux collectivités locales, et I"autre comprend des fonds du Trésor qui sont
dirigés sur les entreprises par P'intermédiaire du Fonds de développement écono-
mique et social.

L’excédent financier du secteur des ménages avait augmenté sensiblement de
1954 4 1955, mais il a eu tendance & décliner depuis. La baisse a été, en réalité, un
peu inférieure & celle qui ressort du tableau; en effet, I'épargne individuelle réalisée
par le truchement de assurance est comprise, non pas dans le secteur des ménages,
mais dans le secteur financier et 'on estime que Paugmentation des réserves
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techniques des compagnies d’assurance-vie qui avait été de Fr.fr, 100 milliards en 1955,
s’est élevée & Fr.fr. 125 milliards en 1957. Qu’une diminution se soit produite cons-
titue, néanmoins, un fait significatif car il indique que le secteur des personnes
physiques n’a pas été en mesure de couvrir les emprunts de plus en plus importants
du reste de I'économie. Le flux réduit de ressources financiéres semble avoir été
dii, moins 4 un fléchissement de 'épargne par rapport aux revenus (impéts payés)
qu’a une expansion de 'investissement dans le secteur méme. .

De 1955 a 1957, l'accroissement des avoirs liquides des ménages (monnaie et
dépdts d’épargne principalement) a varié en harmonie étroite avec I'excédent finan-
cler net de ce secteur — sans jamais cesser de le dépasser. Par contraste, les achats
nets d’actions et d’obligations du secteur en question ont enregistré des fluctuations
plus irrégulieres; mais ils en sont venus & jouer un réle important en 1956 et 1957,
d’abord parce que le secteur a acquis la majeure partie de Pemprunt national émis
en 1956, puis — ce qui a marqué un changement d’orientation — du fait qu’il a
absorbé la plus large part du volume, en forte progression, des nouvelles émissions
de titres lancées par les entreprises en 19537,

Une importante source de fonds pour le secteur des ménages est constituée
par les crédits bancaires et {cela a été le cas en 1957) par des préts 4 long terme non
négociables. Il convient d’examiner ensemble ces deux catégories de ressources,
car elles se composent surtout de crédits & la construction, accordés & origine sous
forme de crédits 2 moyen terme, mais qui sont consolidés ultérieurement sous forme de
préts a long terme (opération qui a commencé 4 éire réalisée sur une large échelle
en 1957),

L’acquisition nette de diverses catégories d’avoirs financiers par le secteur
des ménages a, au cours des derniéres années, dépassé I'accroissement des engage-
ments financiers nets du secteur (pour autant qu’on peut le déterminer) & concur-
rence d’un montant trés supérieur & son excédent financier., Cette marge non
identifiée — qui figure dans le tableau comme ajustement statistique — correspond
notamment 4 un certain volume de capitaux rapatriés de I’Afrique du Nord fran-
caisc en 1956 et 1957, qui ont été remployés de diverses fagons dans la France
métropolitaine.

Les opérations du secteur financier sont, pour une large part, la contrepartie
de celles d’autres secteurs qui ont déja été examinées, Ce secteur comprend surtout,
en dehors des banques commerciales, la Banque de France et les nombreuses institu-
tions publiques de crédit spécialisées, ainsi que les compagnies d’assurances. Les en-
gagements nets du secteur financier consistent, bien entendu, principalement en
monnaie et en dépdts a vue et dépdts d’épargne, ces derniers se trouvant dans une
large mesure dans les caisses d’épargne ordinaires et a 1a Caisse nationale d’épargne
qui, & leur tour, reversent: pratiquement tous ces fonds 4 la Caisse des dépots et
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consignations. En 1936, les nouveaux fonds confiés & cette derniére s’étaient élevés 2
Fr.fr. 375 milliards, sur lesquels Fr.fr. 180 milliards avaient été prétés aux collec-
tivités locales et Fr.fr. 90 milliards furent prétés, par Yintermédiaire du Trésor, aux
autorités chargées du programme de construction d’habitations 3 bon marché, le
reliquat ayant servi principalement & souscrire aux nouvelles émissions du gou-
vernement, des industries nationalisées et des institutions publiques de crédit.
L’afflux total de nouveaux fonds & la Caisse des dépdts a augmenté au cours des
dernidres années.

Les crédits bancaires nets consentis par le secteur financier comprennent non
seulement les crédits commerciaux ordinaires, mais aussi un volume important de
crédits 3 moyen terme réescomptables pour I'équipement et la construction. Les
crédits 3 moyen terme réescomptés 4 la Banque de France ont augmenté de Fr.fr.115
milliards en 1935, de Fr.fr. 415 milliards en 1956 et de Fr.fr. 300 milliards en 1957.

Les préts (non négociables) 3 long terme accordés par le secteur financier sont
composés, pour une large part, des crédits mentionnés ci-dessus, ouverts aux collecti-
vités locales par la Caisse des dépéts. Importants également sont toutefois les préts
destinés a I'investissement, faits par le Fonds de développement économique et
social par I'intermédiaire de certaines des institutions publiques de crédit spécialisées.
De plus, ces institutions — en particulier, le Crédit foncier, le Crédit agricole et le
Crédit national — consentent des crédits & long terme pour leur propre compte,
au moyen de disponibilités provenant de dépdts, de nouvelles émissions, d’avances
du Trésor, etc.

En 1955, I'excédent financier du secteur des ménages (concurremment avec
Pexcédent des institutions financiéres) avait été plus que suffisant pour couvrir
les emprunts nets, tant du secteur des entreprises que du secteur public — et il était
encore resté une marge disponible, comme en témoignait un important surplus
extérieur. Les choses ont changé radicalement depuis. Une importante raison de
ce changement a été I'élévation du taux de formation de capitaux fixes par le
secteur privé qui semble avoir été facilitée et stimulée dans une trés large mesure
par un flux croissant de fonds publics 3 moyen et a long terme. Etant donné I'évolu-
tion de la situation, ces fonds ne pouvaient étre fournis par I'épargne publique,
étant donné qu’en méme temps la relation entre recettes et dépenses du gouverne-
ment se détériorait sous I'effet conjugué de Iaugmentation des dépenses militaires,
de la diminution de 'aide étrangére, de 'accroissement des dépenses de transferts
de caractére social et du colt grandissant des. subventions. En conséquence, la
détérioration de la situation d’épargne du gouvernement, jointe a Pélargissement
des préts consentis a la fois par lul et par les institutions de crédit publiques, a
entrainé — directement ou indirectement — une trés forte expansion de crédit
inflationniste et un déficit extérieur d’une amplitude inquiétante,
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En Allemagne, la formation nette de capitaux i Iintérieur s’est fortement
développée au cours des phases initiales du boom international de I'investissement,
puisqu’elle s’est élevée de 13,39, du produit national net en 1953, & 18,59, en 1955,
Au cours de 1955, toutefois, un facteur important est venu compliquer la situation.
D’autres pays, lorsqu’ils commencérent & atteindre les limites de leur propre capa-
cité¢ de production, se sont de plus en plus adressés & I’Allemagne pour qu’elle leur
fournisse des biens d’investissement, accentuant ainsi chez elle la pression de
la demande. Dans ces conditions, les mesures de lutte contre I'inflation mises en
ccuvre en Allemagne en 1935 et au début de 1956 aboutirent 4 la fois 2 une réduction
de Pinvestissement interne net ef, en méme temps, a Porientation, vers I'exportation,
d'une proportion plus élevée de la production. Aprés avoir augmenté d’un tiers,
de 1954 4 1955, I'investissement interne fixe s’est accru de 109, en 1956, cette pro-
gression ayant été compensée par un ralentissement de I'accumulation des stocks.
Toutefois, I’épargne nationale nette a continué a s'élever — évolution qui s’est
traduite par un accroissement de I'investissement net & I’étranger, de DM 2,2 mil-
liards en 1955 & DM 4,2 milliards en 1956. Considéré sous 'angle de I’épargne,
le facteur de déflation le plus important qui ait été a P'ceuvre de 1953 4 1956 fut
la progression de Pépargne privée, qui s’éleva de 8,39, du produit national net
en 1953, a 11,19, en 1953, mais fléchit légérement a 10,19 en 1956. Toutefois,
I'épargne publique accusa un accroissement presque aussi impressionnant puis-
qu’elle est passée, avec plus de continuité, de 8,1%, du produit national net en
1953, 4 9,39, en 1936,

De 1956 & 1937, Vinvestissement interne net a fléchi de 16,8 4 15,59} du pro-
duit national net, ce qui a été d & une diminution en valeur absolue de la formation
de capitaux fixes, qui n’a été que partiellement compensée par une plus forte accu-
mulation de stocks. En revanche, I’épargne nationale nette, en dépit d’une légére
diminution relative de 19,4 a4 18,79, du produit national net, a progressé en valeur
absolue et contribué ainsi a 1’élévation continue de Finvestissement net a I'étranger,
passé¢ de DM 4,2 a 5,4 milliards (voir le tableau). Il s’est produit, simultané-
ment, un changement frappant de la structure de 'épargne, I'épargne publique
ayant fléchi de DM 16,3 &4 14,6 milliards, tandis que I'épargne des ménages progres-
sait de DM 6,9 4 10,9 milliards.

Le fléchissement du rythme de I'épargne publique en 1957 a été imputable
principalement & I'augmentation des dépenses civiles et a une forte progression,
consécutive pour une large part a la réforme du régime des pensions, des transferts
de revenu aux ménages. Les dépenses militaires totales (non compris les paiements
anticipés afférents & des importations d’armements}, soit DM 6 milliards, n’ont
été que légérement supérieures au chiffre de 1956.
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Allemagne: Epargne, Investissement et varlations des avoirs
et engagements flnanciers, par secteurs.

Adminis-

Entre- Reste du
ns 1
Rubriques Années ptalaaﬁgues prisest | Ménages monde*
en milliards de deutsche marks
Epargne nette . . . . . . . . . . . .. 1956 16,3 0,8 6,9
1957 14,6 2.3 10,9
Recettes neties de transferis de capitaux . . . 1956 — o1 - 0,7 a,4 - 05
1957 - 1,0 - 0'4 - 0,8
Investissementnet (—) . . . . . . . . . 1958 — &5 — 23,8 —
1957 - 5,7 —23,2 _
Excédent financier{(+) . . . . . . . 1956 10,7 —13.8 7.3 4,23
1857 7.2 — 13,8 11,3 5,47

Yariations correspondantes des
avoirs {augmentation +) et des
engagements (augmentation —)

financiers
Monnaie et dépdts awvue ., . . . . . . . . 1956 1.3 1,2 0,9 - 05
1957 - 2,2 1.6 1,3 — 0,2
Dépdts A terme, dépits d'épargne &t autres
fonds & moyen ef along terme , | .. 1958 4,5 1.8 2,7 — oa
. 1957 4,3 3,2 4.8 -
Crédits bancaires
& court terme S e e e e e e 1956 — 0,1 - 1,4 — 0,2 0,1
1957 — 0,4 — 2,2 — 0,1 0.1
amayenetdlongterme . . ., . . . . . 19586 —- 1,3 - 7.4 - -
1957 ) — 1.2 - &0 - -
Achats () ou ventes nets (—) de valeurs . 1856 1,7 - 1,0 0.6 0.2
1957 1,0 - 1,7 1.4 Q.2
Augmentation nette des créances sur (+) ou
des engagements envers (—)
«Bausparkasgen» . . . . . . . . . ., . 1958 - - 1,9 2,0 -
1957 - —- 21 2.6 -
Compagnies d'assurances . . . . . . . . 1956 — 01 — 0,8 1,0 -
1957 — o1 — 0,4 1.3 -
Autres débiteurs (ou préteurs) de Vintérieur 1956 a,6 — 3.8
1957 4.3 — 4,3
Débiteurs (i préteurs) dtrangers . . . . . {1956 i - 1,2 - - 0,1
1957 2,2 - 1,9 - 0,3
Réserves enoretendevigses . . . . . ., . 1956 . . . 4,7
: 1957 . . . 5.2

' En tant qu'épargnants, les particuliers sont considérés comme faisant partie du secteur des ménages, alors gu'en
tant qu'acheteurs de biena d’équipement (¢ est-A-dire de nouveaux logaments), ils sont ¢classés parmi les entreprises.

* Comprend les pays étrangers, Berlin-Quest et I'Allemagne orientale, * | t net & I'&tranger (c’est-a-
dire balance des paiements courants).

Source: Evaluations provigoires de Iy Deutsche Bundesbank; des chifires re\nsés seront publiés dans le numéro de

juin 1858 du rapport mensuel de catte institution.
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Du fait, pour une large part, de P'augmentation des transferts en capital au
profit de pays étrangers, I'excédent financier des administrations publiques a fléchi
d’une maniére un peu plus accentuée que leur épargne nette, tombant de DM 10,7
milliards en 1956, 4 DM 7,9 milliards en 1957, Toutefois, cette diminution §’est tra-
duite par une faible réduction seulement de ’abondant courant habituel de. fonds
publics dirigé sur le secteur des entreprises a des fins d’investissement. Les préts
directs des administrations publiques ont été effectivement plus élevés en 1957,
puisqu’ils ont atteint DM 4,3 milliards, au lieu de DM 3,6 milliards 'année précé-
dente. En revanche, les dép6ts 4 moyen et a long terme des administrations publiques
dans les établissements de crédit (qui sont tenus normalement d’affecter ces fonds
des préts d’un caractére déterminé) se sont accrus de DM 3,1 milliards seulement en
1957, contre DM 4,3 milliards en 1956. En outre, les achats nets de valeurs (obliga-
tions hypothécaires et communales principalement) faits par le secteur public ont
fléchi de DM 1,7 milliard en 1956, 3 DM 1 milliard en 1957, du fait surtout d’une
baisse des excédents financiers des organismes d’assurances sociales. La majeure
partie des fonds publics fournis par Pintermédiaire des trois voies mentionnées
ci-dessus servent a financer de nouveaux logements, mais un montant assez im-
portant — en particulier en ce qui concerne les fonds prétés par le Fonds d’égali-
sation des charges et par la Sociéié financiére de reconstruction — est affecté
également au financement des investissements de divers secteurs industriels et
agricoles.

La diminution de I'excédent financier du secteur public a trouvé principalement
sa contrepartie dans la réduction de DM 2,2 milliards que les administrations ont
opérée en 1957 sur leurs avoirs en monnaie ¢t en dépdts & vue, alors qu’elles les
avaient accrus de DM 1,3 milliard en 1956. Cette ponction sur les avoirs monétaires
a pris la forme d’une diminution des dépéts des administrations publiques 4 la
banque centrale (qui ont baissé de DM 2,6 milliards en 1957) et elle a été étroite-
ment liée au renversement survenu dans la situation de trésorerie du gouvernement
fédéral, qui est passé d’un excédent de DM 870 millions au cours de I'année civile
1956 a un déficit de DM 2,4 milliards en 1957. Toutefois, la détérioration de la
situation de trésorerie n’a été imputable qu’en partie 2 laugmentation des dépenses
civiles et des transferts aux particuliers — autrement dit 4 la progression des paie-
ments qui affectent plus ou moins directement le flux des revenus internes. En
effet, le gonflement des dépenses a été dit dans une forte proportion 4 une aug-
mentation des paiements a I'étranger: transferts de capitaux, remboursements
de dettes, préts a Péiranger et, facteur le plus important, réglements anticipés
d’importations d’armements, ces réglements (qui figurent dans le tableau sous forme
d’accroissement net des créances sur des étrangers) ayant fortement progressé et
atteint DM 2,1 milliards en 1957,
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Dans le secteur des entreprises, les bénéfices non distribués ont fléchi de
DM 11,1 milliards en 1955, a DM 10,8 milliards en 1956, puis encore 4 DM 9,3 mil-
hiards en 1957. Comme, néanmoins, U'investissement net a baissé en corrélation
étroite avec les bénéfices non distribués, le déficit financier net du secteur est resté
inchangé a quelque DM 14 milliards. En 1957, la majeure partie de ce déficit
— quoique dans une proportion un peu plus faible qu’en 1956 — a été couverte
de nouveau par des fonds que les administrations publiques ont fournis sur leurs
recettes fiscales. Les crédits bancaires & court terme ont augmenté & peu prés en
harmonie avec I'investissement net sous forme de stocks, alors que les crédits a
moyen ¢t 3 long terme {destinés principalement 3 la construction de logements qui,
dans le tableau, est comprise dans le secteur des entreprises) s’accroissaient moins
qu’en 1956. Les ventes nettes de valeurs aux autres secteurs ont sensiblement pro-
gressé de 1956 4 1957, de méme que les entrées de capitaux de ’étranger — et ces
deux changements se sont traduits en partie, du fait de la moindre demande de
biens d’équipement en 1937, par un renforcement marqué de la liquidité sous forme
de dépots & vue et a terme.

Dans le secteur des ménages, le revenu disponible (impéts payés) s’est acern
de 10,59, environ de 1956 & 1957, a rapprocher d’une élévation de 7,59, du pro-
duit national brut. Cette augmentation disproportionnée du revenu disponible
a été imputable dans une certaine mesure 4 la hausse des revenus provenant des
traitements et salaires, mais surtout i une progression de plus de 209, des recettes
de transferts. Elle a été accompagnée par — mais n’aide guére i expliquer —
un accroissement remarquable de I'épargne des ménages, qui est passée de 5,8 a
8,2% du revenu disponible du secteur et est allée principalement grossir les dépots
a vue et les dépots d’épargne. Il y a eu aussi, cependant, une progression impres-
sionnante des achats nets de valeurs qui — aprés aveir augmenté lentement pendant
plusieurs années — ont fait un bond de DM 600 millions en 1956, 2 DM 1,4 milliard
en 1957. De plus, les créances nettes sur les «Bausparkassen» et les compagnies
d’assurances ont monté davantage que les années précédentes,

Les placements bruts d’actions et de valeurs & revenu fixe ont atteint, en
valeur nominale, DM 5,8 milliards en 1957, contre DM 4,4 milliards en 1956 et
DM 5,2 milliards en 1955. Une proportion élevée de ces valeurs (qui se composent
surtout d’obligations hypothécaires et communales) étant a la fois émise et prise
en charge par des institutions financiéres, elles ne figurent pas dans le tableau de la
page 46. Les placements d’obligations hypothécaires et communales {concurremment
avec certains préts aux administrations publiques et avec des obligations des établisse-
ments de crédits spéciaux) sont passés de DM 2 milliards environ en 1956, a
DM 3,2 milliards en 1957; d’autre part, les investissements des institutions de crédit
sous forme de valeurs (y compris les participations dans des syndicats) se sont accrus de
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DM 270 millions en 1956 et de DM 1,4 milliard en 1957. L’augmentation des achats
de titres faits par les institutions de crédit en 1957, qui a été rendue possible
par la forte progression des dép6ts d’épargne individuels, a compensé, et au-dela,
la diminution des achats de titres des organismes d’assurances sociales. En outre, les
compagnies d’assurances privées et les «Bausparkassen» qui ont, elles aussi, profité
du flux de plus en plus abondant d’épargnes individuelles, semblent avoir acheté
plus de valeurs que précédemment. Il en résulte que 'accroissement sensible de
I’épargne individuelle a contribué, directement ¢t indirectement, au développement
considérable de Pactivité du marché des capitaux en 1957. Enfin, les achats nets de
valeurs fails par des étrangers contre marks capital libéré sont passés 3 DM 600 mil-
lions en 1957.

Au cours des premiers mois de 1958, la formation de Pépargne privée s'est,
semble-t-il, poursuivie & un rythme trés soutenu. L’activité du marché des capitaunx
a atteint des niveaux encore plus élevés et n’a pas, comme en 1955, reposé sur le
stimulant constitué par des mesures fiscales spéciales. En outre, 'investissement
net 2 I'étranger s’est maintenu a peu prés au méme taux qu’en 1957, sans accuser de
signes manifestes de ralentissement, '

En 1955, I'économie des Pays-Bas était dans une forte position, comme I’avait
montré 'excédent de Fl. 840 millions de leur balance des paiements courants, qui
correspondait 2 un taux d’investissement net a I’étranger de 3,19, du produit
national net. Toutefois, par suite d’un accroissement rapide de Pinvestissement, tant
public que privé, la situation économique de ce pays s’était modifiée radicale-
ment de 1935 & 1956. L’investissement interne net était passé de 17,3 a4 20,9%, du
produit national net, alors que I'épargne nationale nette fléchissait de 20,4 a4 18,7%,
I'investissement net a ’étranger tombant 4 un chiffre négatif de Fl. 650 millions,
soit 2,3%, du produit national net. En ocutre, la détérioration de la situation ex-
térieure n’était pas, au méme degré que certaines années antérieures, imputable
a une augmentation des stocks de matires premiéres importées. De 1956
a 1957, Pinvestissement interne net s’est développé plus lentement (sa relation
au produit national net étant demeurée inchangée) et il a été égalé, et méme
légérement dépassé, par un accroissement de I'épargne nationale nette, le déficit
envers 1’étranger (sur la base des transactions) s’étant réduit de Fl. 650 a 520
millions {voir le tableau).

Quoique les chiffres du tableau laissent supposer que l'augmentation de
Pinvestissement en 1957 s’est concentrée sur le secteur privé, il ne faut pas oublier -
que les montants le concernant comprennent aussi les investissements sous forme
de travaux publics et de construction de logements, qui sont financés au moyen
d’'importants transferts de capitaux des administrations publiques au secteur



Pays-Bas: Epargne, investissement et variations des avoirs
et engagements financiers, par secfeurs.

Organis-
Gouverne- | Collec-
ment tivités | qures Se“eé"" Totaux
Rubriques Année central locales inves priv
tissements'
en millions de florins
Epargne nette o e e e e 1956 880 200 1,230 2.320
1967 800 260 1.880 2.920
Recettes nettes des transferts de
capitaux . . . . ., . ., . 1856 —7902 | — 850 _ 1.640 -
1957 —810% | —1.080Q — 1.880 —
Investissement net (—) . . . . . 1958 — 160 | — 470 - —5.350
1957 — 150 — 460 _ —5.780
Excédent financier (+)
Base des transactions? C e . 1956 - T0 —1.120 1.830 —1.390 —  B50°
1957 — 160 -+ 1,280 1.880 — 870 - 520*°
Base de frésorerie® . . ., . . . 1956 119 | —1.220 1.820 | —1.280° | — 670°
1957 320 —1.520 1.850 — Tact || — 340°

Variations correspondantes
des avoirs {augmentation+)
et angagements financiers
{augmentation—}

Ressources liguides primaires® .o 1956 - — 50 — 20 — 2980

1957 - - 30 — 230
Ressourcesliquides secondaires”™ . . 1956 330 — 240 — 220 190 — 990°

1857 - 140 — 400 270 [al1) — 270"
Crédit bancaire . . ., ., . . . . 1956 - 90" | — 170 ag | —~ 510

1957 —220° 2Q 10 - 210

Crédits en monnaie du gouvernement
central aux collectivités locates . 1956 - —

1957 530 — 530
Crédit A longterme . ., ., . . ., ., 1956 —240 — 760 1.980 —t00 | — 120
1957 — 60 - 610 1,340 — 940 — 270
Emprunts (—) ou préts (+) &
I'dtranger . . . . . . . 1956 110" — — 430" 840
1957 210" - - — 1M 200

+ Ce secteur comprend notamment les caisses d'épargne, les compagnies d'assurance-vie, les fonds de pensions et
les fonds d'assurances sociales. 2 A |'exclusion des transferts de capitaux & I'étranger et, an 1957, des crédits en
monnaie aux collectivités |ocales. 7 Les &carts exlstant entre les chiffres des transactions et ceux de trésorerie sont
dus principalement aux différences endre les impdts dus et les impdts effectivement pergus. ¢ Comprend les bané-
fices non distribués et les fransactions nettes sur obligations et actions faltes par la bangque centrale et les ban-
gues commerciales. * Investissement net  I’étranger (c’est-3-dire balance des paiements courants). * Monnale et

épdis 4 vue, ' Dépbts & terme, bons du Trésor, certificats dimpots, etc.  * Excédent total de liquidité interne {+)
ou déficit (=) (égal & 'augmentation ou A la diminution nette des avoirs en or et en devizes). * Comprend les em-
prunts & court terme & 'étranger, '* Y compris les transferts de capitaux A I'étranger.  '* Conslste principal t
en investissements directs nets 4 Pétranger.

Sources: Bureau central du plan, Plan économigque central 1958; Bangue Méerlandaise, rapport pour 1957,

privé. Ces transferts (qui comportent également les dommages de guerre et les
indemnités aux victimes des inondations) sont passés de FL, 1.640 millions en 1956,
a FL. 1.890 millions en 1957; et il v a lieu de considérer que leur augmentation,
tant en 1957 que les années précédentes, a contribué pour une trés large part au
boom de l'investissement aux Pays-Bas.
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Le gonflement des dépenses d’investissement faites par les collectivités locales a
été particuliérement marqué au cours des derniéres années, aussi bien dans leur propre
secteur {travaux publics, éducation, etc.) que sous forme des transferts de capitanx
rappelés ci-dessus. En conséquence, le déficit financier des collectivités locales s’est
élevé de FI1. 670 millions en 1933, 4 Fl. 1.220 millions en 1956, puis de nouveau i
F1.1.520 millions en 1957. Au cours de la méme période, les difficultés financiéres de
ces collectivités n’ont faitque s’aggraver. Avant tout, par suite du plafond légal (4149}
imposé au taux d’intérét maximum payé par les municipalités sur les emprunts a
long terme, le fait que les taux d’intérét ont été maintenus & un haut niveau en
1957 a eu pour effet d’écarter les collectivités locales du marché des capitaux. En
conséquence, elles ont fait de plus en plus appel au financement a court terme,
sous forme 4 la fois de dette flottante et de crédits & court terme obtenus 4 des taux
élevés auprés d’organismes d’investissernents et de préteurs privés. Au cours du
troisiéme trimestre, toutefois, des restrictions ont été imposées également i cette forme
d’emprunt et, de ce fait, il a fallu dorénavant combler dans une large mesure
I'insuffisance de fonds en recourant i des moyens spéciaux. Au début de 1957, la
Banque des municipalités des Pays-Bas avait conclu avec les organismes d’investisse-
ments un accord prévoyant des préts directs & concurrence de Fl. 560 millions, qui
devaient étre prélevés en 1937 et 1958. De plus, cette bangque — qui a été dispensée
des dispositions concernant le maximum des taux d’emprunt A long terme — a été
autorisée, en octobre 1957, 4 lancer un emprunt national 69 pour la construction de
logements, grice auquel un supplément de F1. 390 millions a été mis 4 la disposition
des municipalités et qui a permis de rembourser un montant important de crédits
4 court terme. En outre, le gouvernement central a lui-méme consenti une avance
spéciale en especes de F1, 530 millions a la Banque des municipalités, destinée aux
organismes locaux de la construction de logements; ces fonds ont été dépensés
principalement pendant le second semestre (voir le chapitre III).

Gréce, dans une large mesure, 4 un programme qui a permis d’accélérer les
recouvrements d’impéts, le gouvernement central a été, en 1957, en mesure d’en-
registrer une modeste amélioration de son excédent financier (sur une base de
trésorerie), en dépit d’'une diminution de son €pargne nette et d’un accroissement
des transferts de capitaux. Cette amélioration n’a cependant pas suffi a faire face
aux besoins accrus résultant du fait que le gouvernement central assumait la respon-
sabilité de couvrir une partie des besoins financiers croissants des collectivités
locales. Etant donné, en outre, que la demande privée de fonds a long terme aug-
mentait en méme temps que la quantité disponible de fonds s’amenuisait, le gou-
vernement central a eu, en 1957, moins facilement accés au marché des capitaux
et ses recettes nettes en provenance de cette source sont tombées & F1. 60 millions,
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contre F1. 240 millions en 1956. Aussi a-t-il, en 1957, jugé nécessaire, alors que sa
position de liquidité s’était sensiblement améliorée en 1956, d’emprunter davantage
a court terme pendant ’année prise dans son ensemble,

Dans le secteur privé, le déficit financier (sur une base de trésorerie) a fléchi de
FL. 1.280 millions en 1956, a Fl. 790 millions en 1957. Mais ce redressement était
en quelque mesure illusoire; en effet, la majeure partie de 'épargne privéenette figure
effectivement dans le tableau comme épargne nette des organismes d’investissements
et, en 1957, I’épargne privée qui est passée par ce secteur a diminué, tandis que
I’épargne nette indiquée pour le secteur privé proprement dit a augmenté. D’une
part, les dépots dans les établissements d’épargne {qui sont compris dans le secteur des
organismes d’investissements) n’ont accusé qu’un accroissement net de Fl. 90 mil-
lions en 1957, contre une progression de Fl. 400 millions en 1956 et de Fl. 560 mil-
lions en 1955. D’autre part, dans le secteur privé proprement dit, les avoirs liquides
secondaires se sont accrus de Fl. 600 millions en 1957, au lieu de FL. 190 millions
seulement en 1956, Quoique ces changements ne semblent pas avoir comporté de
déplacement direct des dép6ts d’épargne au profit des ressources liquides secondaires,
les uns et les autres ont probablement subi en partie Pinfluence du resserrement
général de la liquidité qui a prévalu presque toute année; resserrement provoqué
par la diminution persistante — sous I'incidence conjuguée du déficit extérieur et
de la restriction du crédit & I'intérieur — des avoirs en monnaie du secteur et des
crédits bancaires disponibles. Le fléchissement des nouveaux dépéts d’épargne, qui
tendent 4 étre surtout détenus par des particuliers, est intervenu principalement au
cours du second semestre et a probablement été li¢ au développement des achats de
titres (par exemple, obligations de la Construction nationale de logements), qui
étaient devenus une forme de placement relativement attrayante. D’autre part,
I'accroissement des ressources liquides secondaires du secteur (dépéts i terme et
bons du Trésor principalement) a pent-étre éié imputable pour une large part aux
entreprises commerciales, qui non seulement ont encaissé le produit d’un volume
sensiblement plus élevé de nouvelles émissions de titres en 1957, mais qui ont
sans doute bénéficié aussi de 'afflux important et inattendu de Fl. 440 millions
d’or et de devises durant le dernier trimestre. Enfin, ces divers changements ont
été lids également & une forte baisse des préts nets du secteur a I'étranger en 1957,

Les emprunts nets 4 long terme du secteur privé a d’autres secteurs ont fléchi
de Fl. 1.100 millions en 1956, & Fl. 940 millions en 1957. Si cette diminution refléte
peut-étre en partie une augmentation des souscriptions du secteur privé aux émis-
sions publiques, elle a été due également a un fléchissement du flux des préts directs &
long terme {principalement destinés 4 financer la construction privée de logements)
accordés par les organismes d’investissements. Leurs préts nets a long terme n’ont
atteint que F1. 1.340 millions en 1957, contre F1. 1.980 millions en 1956, cette diminution
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ayant résulté avant tout du fléchissement déja indiqué des nouveaux dépdts dans
les caisses d’épargne et aussi du fait qu’on est passé brutalement de la liquidation a
Paccumulation de ressources liquides secondaires (bons du Trésor principalement).
Pour leur part, les entreprises industrielles, qui dépendent de plus en plus depuis
quelques années de ressources extérieures, ont pu couvrir jusqu’a un certain point
leurs besoins croissants en procédant & de nouvelles émissions, dont une proportion
non négligeable {consistant dans une large mesure en obligations) a été absorbée
par le secteur privé,

Vers la fin de 1957, les restrictions monétatres et financiéres, jointes a Pinfluence
de la récession anx Etats-Unis, ont provoqué un ralentissement de Pactivité écono-
mique. Au cours du premier irimestre de 1938, en dépit des facteurs d’incertitude
concernant les perspectives économiques a I'étranger, les réserves de change des
Pays-Bas ont continué a progresser 4 un rythme impressionnant.

L’économie de I'Italie est caractérisée, depuis quelques années, par une
expansion réguliére et assez bien équilibrée, dans laquelle les symptémes d’infla-
tion — bien qu’il en subsiste — ont pu étre étroitement limités.

Quoiqu'’il soit impossible de suivre en détail les rapports financiers entre les
secteurs, le tableau suivant permet de se faire une idée de I’évolution intervenue
depuis 1955. Dans le secteur privé, I’épargne nette a diminué de 1955 a 1956,
alors que I'investissement net augmentait légérement, 'excédent financier ayant,
en conséquence, fléchi de Lit. 500 a4 340 milliards. Toutefols, cette diminution a
été presque compensée par un accroissement de I'épargne nette du gouvernement
central, qui a contribué a ramener le déficit financier de Lit. 355 & 200 milliards.
Ultérieurement, de 1956 & 1957, Pinvestissement net s’est sensiblement développé
dans le secteur privé, mais I'épargne nette {plus les recettes de transferts de capitaux)
s'est accrue encore davantage, portant ainsi I'excédent du secteur financier a
Lit. 380 mulliards. Cette augmentation a été, concurremment avec une nouvelle
amélioration de la situation financiére du gouvernement central, accompagnée
d’un redressement remarquable de la balance des paiements courants, un déficit
" ayant fait place a un solde actif.

En Italie, 'Etat joue un rdle important en affectant des fonds & des fins
particuli¢res d’investissement. 11 y procéde dans une large mesure au moyen de
transferts des capitaux, qui se sont élevés a Lit. 350 milliards en 1957. De méme
que les années précédentes, ces transferts ont été faits en majeure partie (Lit. 190
milliards) & des organismes publics spéciaux, dont le plus important est le Fonds
de développement du Midi {Cassa per il Mezzogiorno), qui a regu a Iui seul
Lit. 90 milliards sous cette forme au cours de 'année. De plus, les collectivités locales



ltalie: Epargne, investissement et excédent ou déficit
fimancier, par secteurs,

Collactivités
Gouvernement locales et Secteur Reste du
Rubriques Années central autres orga- Privé monde

nismes publics
chiffras arrondig, en milliards de lires

Epargne nette , . , . . . . 1956 a0 75 1.640
1956 205 70 1.520
1957 280 80 1.718
Recettes nattes de transferts
de capitawx . . . . . . 1955 — 350 258 100
1956 —320 240 BO
1957 — 350 260 80
Investissement net (—) . . 19585 — 80 — 500 — $.235
1956 — B85 — 509 — 1.265
1957 — 8BS — 520 — 1.425
Excédentfinancler {4+ . 1955 — 355 — 175 500 — 30"
1956 - 200 — 190 340 — Eo*
1957 — 150 -~ 180 380 45%

® Investissement net 3 1"étranger, égal & la balance des palements courants gp'lus les recettes de transferis gratuits,
qui ne sont pas comprises dans fe tableau de fa page 14 ni dans le graphique de la page 31},

proprement dites (régions, provinces et municipalités) ont obtenu un peu plus de
Lit. 50 milliards et les entreprises d’Etat autonomes (qui sont comprises dans le
secteur des collectivités locales et sont composées des chemins de fer de 'Etat, de
la poste et des télécommunications, des monopoles d’FEtat, etc.) ont bénéficié de
plus de Lit. 15 milliards, Enfin, une part élevée des transferts de capitaux
(Lit. 90 milliards) est passée, comme d’habitude, dans les entreprises productives (qui,
dans le tableau, figurent dans le secteur privé); celles-ci comprennent surtout des
maisons appartenant au gouvernement, ou placées sous son contréle par I'intermé-
diaire de I'Institut pour la reconstruction industrielle {I.R.1.}, et forment une partie
importante et souvent prépondérante de divers secteurs clé de I'économie (tels que
marine marchande et chantiers de constructions navales, sidérurgie, constructions
mécaniques, électricité et communications téléphoniques). Au total, le propre inves-
tissement net du secteur public, plus ses transferts nets de capitaux au secteur privé se
sont élevés en 1957 & prés de Lit. 700 milliards, soit a bien plus du tiers de I'inves-

tissement interne net.

En 1955, année ol I’épargne nette du gouvernement central avait été tout
Jjuste égale & son propre investissernent net, son déficit financier (Lit. 355 milliards)
fut égal au total de ses transferts de capitaux aux autres secteurs. Toutefois, le gou-
vernement central a non seulement procédé 4 d’importants transferts de capitaux,
mais il a fourni au reste de l'économie des crédits nets représentant au total
Lit. 55 milliards, si bien que ses besoins d’emprunt se sont élevés a quelque Lit, 410 mil-
liards. Sur ce montant, Lit. 235 milliards ont été obtenus sous forme de crédits &



court et a long terme consentis par les banques, cependant que Lit, 135 milliards
étaient demandés an marché des capitaux et que prés de Lit, 35 milliards consis-
taient en crédits extérieurs 4 long terme.

En 1957, le total des transferts nets de capitaux du gouvernement central et
de son propre investissement net a €té le méme qu’en 1955, De ce fait, Iaccroisse-
ment marqué de I'épargne nette du secteur, passé de Lit. 80 milliards en 1955,
a Lit. 280 milliards en 1957, s’est traduit intégralement par une diminution du
déficit financier, qui est tombé de Lit. 355 & 150 milliards. Comme les crédits nets
aux autres secteurs se sont, eux aussi, réduits légérement, 'emprunt du gouverne-
ment central a accusé un fléchissement impressionnant. Les crédits bancaires a
court et & long terme se sont chiffrés par Lit. 135 milliards, alors que Pappel net
au marché des capitaux sous forme d’émissions n’a atteint que Lit. 65 milliards.
Les crédits nets obtenus a I’étranger, soit Lit. 15 milliards, ont également été
moins élevés qu'en 1955.

Dans le secteur qui comprend les collectivités locales et les autres organismes
publics, investissement net est resté relativement stable de 1955 4 1957, de méme
que I’épargne neite et les recettes nettes de transferts de capitaux, Il est remar-
quable, toutefois, & cet égard que les dépenses d’investissement du Fonds de dé-
veloppement du Midi (qui a été institué en 1950), aprés avoir atteint un maxi-
mum de Lit, 150 milliards en 1935, aient baissé ensuite a Lit. 145 milliards en 1957,
Le déficit financier du secteur des collectivités locales, qui a varié entre Lit. 175 et
190 milliards de 1955 a 1957, a été couvert principalement de deux fagons. En
premier liew, le Fonds d’épargne de la Poste centrale place & peu pres toutes ses
ressources, qui se sont élevées en 1957 4 plus de Lit, 105 milliards (et ont été com-
plétées par Putilisation de Lit. 30 milliards sur les fonds déposés au Trésor), sous
forme de préts aux collectivités locales et aux autres organismes publics. En second
lieu, la majeure partic des crédits nets fournis par le gouvernement central au reste de
I’économie, et dontil a déja été question, semble étre passée également dans ce secteur,

Dans le secteur privé, Pinvestissement sous forme de titres s’est réduit de
Lit. 190 milliards en 1955, & Lit. 75 milliards en 1957, tandis que la formation nette
de capitaux fixes progressait de Lit. 1.045 a 1.350 milliards. L’augmentation de
Pinvestissement fixe a été imputable a Paccroissement des dépenses, tant des entre-
prises semi-publiques {les groupes industriels de PE.N.I. et de I’LLR.I. principale-
ment), que des entreprises appartenant a des particuliers. Au cours de cette période,
Iexpansion du volume monétaire (dont une forte proportion est détenue par le
secteur des entreprises) a eu tendance 2 se ralentir, alors que les dépdts d’épargne
dans les banques commerciales et les caisses d’épargne continuaient a s’élever —
évolution qui laisse supposer que les ménages ont fourni un volume croissant de
moyens de financement aux entreprises.



Les fonds qui passent par le marché des capitaux et les institutions de crédit
spécialisées (telles que I'Istituto Mobiliare Italiano, le Mediocredito, etc.) s’étaient
chiffrés par quelque Lit. 430 milliards, tant en 1955 qu’en 1956 et ont légérement
fiéchi & Lit. 410 milliards en 1957. Par suite, toutefois, de la progression sensible
de I'épargne nette du gouvernement central, la part de ces fonds qui a éié ahsorbée
sous forme d’emprunts du Trésor est tombée d’'un tiers en 1933, & un huitiéme
seulement en 1957. Le montant des fonds 4 long terme qui sont passés dans le secteur
privé a accusé une augmentation correspondante, qui s’est traduite surtout par un
accroissement des nouvelles émissions d’actions (y compris celles de PILR.I. et de ses
filiales financidres), qui se sont élevées de Lit. 165 milliards en 1935, a Lit, 240 mil-
liards en 1957. Les émissions d’obligations des institutions spécialisées servant de
base aux préts des emprunteurs autres que le gouvernement central sont, de 1955
a 1957, restées relativement stables & Lit, 140 milliards environ. Mais les émissions
d’obligations de 'LLR.I. se sont accrues dans une mesure appréciable (de Lit. 15
a 50 milliards), ainsi que celles de 'E.N.I. (organe d’Etat pour la mise en valeur
du gaz naturel et du pétrole, qui a emprunté Lit, 20 milliards en 1956 et le méme
mentant en 1957) et des entreprises privées (qui sont passées de Lit, 5 & 30 milliards).

Bien qu'en Italie le gouvernement central soit intéressé au premier chefa
Pinvestissement et exerce une grande influence dans ce domaine, les dispositions
régissant les institutions de crédit sont telles que, ces derniéres années, Finvestisse-
ment n’a été financé que dans une mesure relativement minime par un accroisse-
ment inflationniste des crédits bancaires, Les institutions de crédit spécialisées ont
di faire appel 4 des fonds empruntés sur le marché des capitaux et & des avances
ou 4 des dons du Trésor. De son c6té, celui-ci s’est contenté de financer ses investisse-
ments surtout au moyen de fonds provenant de son épargne propre, du marché inté-
rieur des capitaux et de préts de Pétranger.

Aux Etats-Unis, des statistiques concernant les courants de fondssont publiées
pour dix secteurs économiques distincts et contiennent des renseignements sur les
mouvements monétaires tant A Pintérieur de chaque secteur qu’entre secteurs.* Au
moment ol le présent Rapport est rédigé, on ne dispose de ces renseignements que
pour 1956, mais ils peuvent étre complétés, si 'on veut se faire une idée d’ensemble de
Pévolution intervenue en 1957, par des indications partielles provenant d’autres
sources. Dans le tableau, les emprunts ou les préts nets entre les secteurs apparais-
sent comme étant la différence entre Vexcédent courant d'un secteur donné en
fonds susceptibles d’étre investis et l'emploi qu’il a fait de ces fonds sous
forme d’achats de capitaux fixes et de stocks. Il convient d’observer, en premier

* Voir I'étude de base du Federal Reserve Board « Flow of Funds in the United States, 19391953 »
(décembre 1955).
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lieu, que I'épargne individuelle réalisée par le truchement de Passurance figure dans

le tableau en tant que fraction de I'excédent du secteur des assurances susceptible
d’étre prété et, en second lieu, que I'excédent financier de chaque secteur est

Etats-Unis: Emprunts et préts nets entre les secteurs, 1954-56.

Egale:
Ec,:ffrda:;t Moins: Préts ou
Annédes acquisitions emprunts
Secteurs dlséusceptlbltei‘ de capitaux® nets entre
tre invesl secteurs?
en milliards de dollars

Consommateurs . . . . . . 1954 44,0 42,0 2,0
: 19585 50,1 52,3 - 2.2
1958 549 49,9 5.2
Entreprises en gociétés . | 1954 16,5 21,3 — 49
1985 26,6 28,3 - 1,9
1956 22,3 35,9 —13,4

Entreprises non constituées en
sociétés ., . . . . . . . 1964 - a9 4.8 — 1,1
18558 2,4 5.3 - 2.9
1956 1.8 4,1 - 2,4
Entreprises agricotes . . . . 1954 2.5 3.1 — 0.6
1955 241 2,9 - 0,8
1956 1.7 2.3 — 0.7
Gouvernement fédéral . . ., . 1954 1.4 3,5 - 2,2
1855 3.6 2.6 o,7
1956 10,1 2.8 7.1

Gouvernements des Etats et

collectivités locales . . . 1954 7.5 2,1 - 1,6
1865 7.9 10,0 - 2,0
1956 8.7 11,1 - 2,5
Banques . . . . . . . . . 1954 0.8 0,2 0,8
19585 0.9 0,3 0,7
1956 i4 .3 1Hi
Asgurances . . . . . . . 1984 8.1 0.4 7.8
1955 8,4 0,4 -]
1956 8,6 0,4 8.3
Autres institutions financidres . 1954 1.8 2,6 - 09
1956 1,7 2,7 - 1,0
1956 1.2 2,8 —- 1,5
Reste du monde . . . . ., . 1954 0.5 — 0,514
1955 a.5 —- 0,5*
1966 - 1.3 - — 1,3¢*
Totaux 1964 88,9 a71.0 — O, 5
1955 103,89 105,0 - 1.0°
1958 109.4 1049.5 — 0.1

Représente principalement 'excédent des recelfes courantes, sous forme de revenu, sur les dépensss courantes
(v compris les prlmes et ptestations d* assurances, alnsi que les paiements ef les rembourgements d'Impdts, mals
abstraction faite des acquisitions de capitaux flxas). ¢ Comprend un faible volume d'¢pérations sur les avoirs

anciens an capital failes entre seocteurs, Dans les chiffres relatifs au secteur des consommateurs, les achats de
biens durables sont considérés comme des acquisitions da biens d'équipement. i Qbtenus par différence ef,
de ce fait ~ par suite d'erreurs statistlq et d’'omisslons - non toujours semblables aux évaluations directes des
variations neites globales des avoirs et enpagements financiers (voir le graphique de Ja Jpage &0). 4 Un chifire
positif représente une entrée nette de capltaux étrangers, plus des achats étrangers nets d'or, ¢ Ecart statistlque.

Source: Federal Reserve Bulletin, octobre 1957,
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souvent la résultante de variations importantes, et qui se compensent partiellement,
dans les diverses catégories d’avoirs et d’engagements financiers. Il vaut par con-
séquent peut-étre mienx étudier le tableau conjointement avec le graphique de la
page 60, qui montre les tendances accusées par le secteur 4 I'égard de différentes
catégories d’avoirs et d’engagements financiers nets {abstraction faite des actions
de sociétés privées).

Dans le secteur des consommateurs, le trait marquant des derniéres années a
€té Iinstabilité de la demande de biens d’équipement (y compris la construction de
logements et les biens durables de consommation). L’excédent courant, susceptible
d’étre invest, réalisé par le secteur a augmenté sans arrét a partir de 1954, cepen-
dant que les acquisitions de capitaux fixes s’accroissaient fortement en 1955, fiéchis-
saient en 1956 et plafonnaient en 1957, En conséquence, les préts nets entre secteurs,
qui avaient été constamment positifs de 1951 4 1954, ont varié sensiblement de
1954 A 1956, s’élevant & plus de $5 milliards cette derniére année et & un chiffre
encore un peu supérieur en 1957. Ainsi que cela ressort du graphique, cette tendance
a eu pour contrepartie financiére un accroissement important et assez régulier des
dépots a terme, des épargnes, des parts d’emprunt et des avoirs sous forme d’obliga-
tions, qui a été partiellement compensé par une augmentation plus irréguliere des
hypothéques et du crédit a la consommation.

Dans le secteur des sociétés privées, les dépenses sous forme de capitaux fixes
et de stocks ont progressé rapidement de 1954 & 1956. Des bénéfices plus élevés
et un renforcement des réserves pour impéts ont entrainé une réduction du déficit
financier net, qui est tombé de $4,9 milliards en 1954, & $1,9 milliard en 1955;
mais Pemprunt en dehors du secteur (principalement au moyen d’émissions de titres
et de crédits bancaires et commerciaux) est passé de $10,5 & 17,6 milliards, sa
progression ayant été liée A celle de I'acquisition nette d’avoirs financiers (pour une
large part, valeurs du gouvernement et créances afférentes au crédit a la consomma-
tion et aux crédits commerciaux) qui se sont élevés de $5,6 a 15,8 milliards. En
1956, toutefois, année ou le déficit financier net a fortement augmenté, atteignant
$13,4 milliards, I’emprunt  Uextérieur a effectivement fléchi au-dessous du niveau
de Pannée précédente (tombant & $14,9 milliards), cette baisse étant imputable a
une trés forte diminution des acquisitions nettes d’avoirs financiers (lesquels se
sont accrus de $3,5 milliards seulement). En 1957, 'excédent courant du secteur des
sociétés privées susceptible d’étre investi a probablement été 4 peu prés le méme
qu'en 1956, tandis que la dépense totale sous forme de capitaux fléchissait
légérement, un nouvel accroissement des dépenses affectées aux capitaux fixes ayant
été plus que compensé par une baisse sensible du taux d’accumulation des stocks.
Du cété financier, ces variations se sont traduites par une forte diminution de
Pemprunt entre secteurs sous forme de crédits bancaires et de préts hypothécaires et par



— 59

une accélération des emprunts coniraciés en procédant a de nouvelles émissions
neties d’actions et d’obligations, qui sont passées de $7,2 milliards en 1956, a
$9,8 milliards en 1957.

Le gouvernement fédéral a joué un réle anti-cyclique important de 1954 a
1956. Gréce & une progression sensible des rentrées d’impéts sur les bénéfices et sur
e revenu personnel, les recettes ont dépassé les dépenses, si bien qu’un excédent
financier important a été enregistré en 1956. Cet excédent, qui a servi principale-
ment & amortir des titres de la dette fédérale détenus par le public, a aidé 4 contre-
balancer 'augmentation des besoins financiers du secteur des entreprises privées.
En 1957, les recettes fiscales ont continué a s’accroitre, mais, les dépenses s’étant
accélérées, il en est résulté une forte diminution de Iexcédent de trésorerie et,

partant, du montant de dette amorti,

L’Etat et les collectivités locales ont tendance i financer une grande partie
de leurs dépenses en capital au moyen de recettes fiscales. Toutefois, de 1954 a
1956, le volume des ressources d’impéts disponibles s’est accru moins rapidement que
les dépenses en capital, ce qui a provoqué un déficit financier croissant, mais encore
modeste. Les déficits ont été financés essentiellement par de nouvelles émissions nettes
d’obligations des Etats et des municipalités, qui furent souscrites surtout par les
compagnies d’assurances, les banques n’en ayant acheté largement qu’en 1954. Les
dépenses affectées & P'investissement par les Etats et les collectivités locales se sont
encore accrues en 1957, mais il semble que les emprunts nets contractés en émettant
de nouveaux titres aient atteint & peu prés le méme niveau qu’en 1956,

C’est dans les institutions financiéres que se trouvent les voies nombreuses et
diverses par lesquelles sont exécutées les opérations de prét et d’emprunt du secteur
privé. L’angmentation des engagements de dépots du secteur bancaire (qui se
compose principalement du Federal Reserve System, des banques commerciales
et des banques mutuelles d’épargne) a été accompagnée d’une expansion
de crédit importante et continue, de 1949 & 1956. En outre, de 1954 4 1956, les
banques commerciales ont réduit de prés de $10 milliards leurs portefeuilles
d’obligations fédérales, renforcant ainsi encore davantage leur capacité de préter
par ailleurs. Entre la fin de 1956 et la fin de 1957, les dépéts a4 vue dans les banques
commerciales ont baissé de quelque $5 milliards, tandis que les dépdts A terme
augmentaient environ du méme montant et que les portefeuilles de valeurs du
Note, Afind’enfaciliterta présentation, il a fallu, en établissant le graghique. exécuter trols sortes d'oggraﬁons permettant
d'ebtenir des montantz nets, opérations qul affalbligsent la portde et I'utilité des donnédes de base plus détaillées

ubli¢es par la Federal Reserve Board: 1) pour chague sorie de créance financlére, la variation deg avolrs détenus par
e secteur a &td mise en regard de celle des engag ts (par sie, les avalrs des consommateurs sous forme
d’hypothégques ont été confrontés avec les engagements hypothécaices de ces derniers); 2) certaines catégories de
créances financidéres ont &té réunies (par exemple, crédit & la consommation, crédits bancaires, crédits commerciaux,
etc.); et 3) certains secteurs ont é1é fusionnés (par exemple, entreprises en saciétés, entraprises non canstituées en
sociétés et secteur agricole). En outre, dans le secteur du gouvernement, un faible montant d*engagements du Trésor
résultant de la monnaie émise par lui a été Inclus parmi les obligations fédérales, alors que du cdté des avolrs, le posie

adépdts 4 termen comprend, lui aussi, un petit volume d'avoirs hypothécaires. Enfin, le secieur #reste du mondex
n'a pas &t retenu dans le graphigue. .
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gouvernement ne fléchissaient que légérement. De méme, les opérations de prét
des banques commerciales ont bien moins progressé que 'année précédente, notam-
ment en ce qui concerne les avances aux entreprises privées et le crédit hypothécaire.
En revanche, les placements sous forme d’obligations des sociétés privées, des Etats
et des municipalités, dont le rendement s’est élevé sensiblement, se sont accrus de
$1,4 milliard, aprés avoir fiéchi en 1956. Les banques mutuelles d’épargne, dont les
engagements au titre des dépots a terme ont augmenté de $1,7 milliard (contre
$1,9 milliard en 1956), ont élevé leur potentiel de prét en réduisant leurs porte-
feuilles de valeurs du gouvernement fédéral; de méme que les banques commerciales,
elles ont consenti moins de préts hypothécaires qu’en 1956 et fait de plus larges
placements sous forme de titres de sociétés privées et de valeurs municipales.

Dans le secteur des banques, les avoirs constitués par des obligations du gou-
vernement fédéral ont continué a venir en téte de la liste des actifs de portefeuille,
méme si Pon tient compte du fait que les avoirs des Federal Reserve banks re-
présentent bien plus du quart du total. Toutefois, I'importance relative des obli-
gations fédérales s’est réduite, car elles ont fait place de plus en plus aux préts aux
entreprises privées, au crédit 4 la consommation et aux préts hypothécaires. Les
banques ne détiennent que de faibles quantités de titres de sociétés privées mais
elles ont, a certaing moments, acheté beaucoup de valeurs d’Etats et de municipalités,
puisqu’en 1956 elles en avaient entre les mains bien plus du quart du montant total
en circulation.,

Par contre, les obligations de sociétés privées sont le principal élément de
portefeuille du secteur des assurances, qui détenaient les trois quarts environ du
total en circulation en 1956, Par ordre décroissant d’importance, les autres éléments
d’actif les plus importants sont les hypothégues, les obligations du gouvernement
fédéral et les obligations d’Etats et de municipalités. Le secteur des assurances a, de-
puis plus longtemps encore que le secteur des banques, renoncé progressivement aux
obligations fédérales au profit de formes de prét plus rémunératrices, les avoirs consti-
tués par des hypothéques et des valeurs municipales ayant accusé I'accroissement le
plus rapide. Dans le secteur des assurances, le sous-groupe ayant accusé le taux de
croissance le plus haut au cours des dernitres années a été celui qui englobe les sys-
témes de pensions dotés d’une gestion autonome, les fonds recueillis par ces derniers
étant placés pour une large part sous forme de valeurs de sociétés de diverses natures.
D’aprés des évaluations faites par la «Securities and Exchange Commission », les
avoirs totaux de ces systémes de pensions sont passés, en valeur comptable, de
$6,9 milliards en 1951, & $16,6 milliards en 1956, En méme temps, la part de leurs
avoirs totaux détenue sous forme de valeurs du gouvernement des Etats-Unis a
fléchi de 32 a 149, alors que celle des ob]igations et des actions de sociétés privées
s'élevait de 45 a 529, et de 12 4 239, respectivement. Enfin, parmi les «autres
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institutions financiéres », il convient de mentionner spécialement les épargnes indivi-
duelles déposées dans les établissements d’épargne et de préts; cette catégorie
d'épargne a pris un grand essor depuis 1949 et s’est concentrée principalement sur
les préts hypothécaires.

Tant en ce qui concerne le secteur des consommateurs que celui des entre-
prises, les engagements financiers nets ont, au cours des derniéres années, progressé
plus rapidement que les avoir financiers nets et il y a eu, dans le premier, un mouve-
ment manifeste vers des formes d’avoirs moins liquides. Dans le secteur financier
également, 'orientation des avoirs financiers traduit un degré de liquidité en dimi-
nution progressive. Ces tendances conduisent a penser que le boom de Pinvestisse-
ment des derniéres années a été alimenté en partie par I'excés persistant de liquidité,
consécutif au financement de déficits budgétaires opéré pendant la guerre.

Les graphiques des pages 62 et 65 permettent de faire, en pourcentage du
produit national brut, une comparaison entre les tendances accusées par la dette
nette publique et privée au cours de la période écoulée depuis la seconde guerre
mondiale et les pourcentages qui existaient en 1919-29.

Sur de longues périodes, le rapport entre I'augmentation de la dette nette
totale (publique et privée) et celle du produit national brut accuse un degré
élevé de constance. Au cours des vingt derniéres années, la ligne indiquant 'accroisse-
ment de la dette nette totale par rapport au produit national brut a, exception faite
des variations cycliques, évolué plus ou moins parallélement & celle qui fait apparaitre
le rapport moyen extrapolé de la période 1919-29. Ce n’est nullement surprenant,
la formation de la dette faisant partie intégrale du processus épargne finvestisse-
ment. Etant donné que les décisions concernant ’épargne et I'investissement sont
prises dans une large mesure par des unités économiques différentes, il faut que les
emprunts des utilisateurs éventuels correspondent toujours au flux des nouvelles
épargnes susceptibles d’&tre prétées, si 'on veut maintenir un taux d’accroissement
gui assure Péquilibre.

En période d’inflation, la formation nette de la dette a tendance & excéder la
nouvelle épargne financiére, alors que c’est I'inverse en temps de récession. Toute-
fois, le rythme auquel la dette s’accroit au cours d’une inflation peut varier forte-
ment, selon la nature de chaque processus inflationniste, C’est ainsi que si Pinflation
est provoquée par une diminution de I’épargne financiére et si, en méme temps,
les émissions d’actions ordinaires sont élevées également, il se peut que la formation
de la dette soit relativement faible,

Comme le montre le graphique, le produit national brut a tendance a
s'accroitre plus rapidement que la dette en période d’inflation et a fléchir par rapport
a elle au cours d’une récession. Comparée au rapport enregistré en 1919-29, la
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dette nette totale a été élevée par rapport au produit national brut pendant la
récession de 1938, mais elle s’est accrue relativement moins vite au cours de la
période de transition qui a mené a 'économie de guerre, Ensuite, du fait en grande
partie du systeme d’inflation refonlée appliqué pendant la guerre, le financement
de déficits budgétaires opéré sur une large échelle n’a pas réduit la charge relative
de la dette autant qu’on eiit pu s’y attendre sans cela. Aprés la guerre, au cours des
périodes d’expansion plus ou meins équilibrée (1949-50, 1951-53, 1954-55),
Paugmentation relative de la dette nette totale a correspondu étroitement au
rapport extrapolé calculé sur la base de Ia moyenne 1919-29. En revanche, pendant
les années d’inflation (1946-48, 1950-51 et, jusqu’a un certain point, 1955-57),
le produit national brut s’est accru plus rapidement que la dette nette totale, alors
que c’est 'inverse qui a été constaté au cours des années de récession (1948-49 et
1953-54).

Dans 'aprés-guerre, 'augmentation de la dette lide aux progrés de 'expansion
économique a porté essentiellement sur la dette privée et sur I'endettement des
Etats et des collectivités locales. Le montant net de titres de la dette du gouvernement
fédéral détenus par des particuliers est resté relativement inchangé, quoiqu’il
soit important d’ajouter que ses fluctuations annuelles ont généralement présenté
un caractére anti-cyclique et que la proportion du total constituée par de la dette a
court terme a augmenté progressivement.

De 1948 &4 1957, la dette nette globale a varié dans les limites étroites d'en-
viron 160 4 1709, du produit national brut, atteignant au total plus de $700 mil-
liards &4 la fin de 1957. Ainsi que cela ressort du graphique de la page 65 (coin
supérieur gauche), cette variation s’est produite 3 un niveau un peu plus bas
que dans la période correspondante d’aprés la premiére guerre mondiale —
fait qui est probablement imputable & des changements intervenus progressive-
ment dans la structure fondamentale des courants de fonds des établissements
financiers, D’une plus grande portée sont les modifications subies, entre les deux
périodes, par la composition de la dette. La principale a été I’élévation impor-
tante de la part représentée par la dette du gouvernement fédéral aprés la se-
conde guerre mondiale, car, bien qu’elle soit tombée de 110%, du produit national
brut en 1946, a 559, environ en 1936, elle était encore, en valeur relative, trois
fois plus considérable qu’en 1929, Ce phénoméne a une double signification. En
premier lieu, la dette publique élevée — qui est d’une grande liquidité pour les por-
teurs mais qui, contrairement 4 la dette privée, n’a pas tendance a limiter de la méme
maniére les dépenses de 'emprunteur — a fort probablement constitué un facteur
de liquidité important, ayant contribué & entretenir la demande globale dans ’aprés-
guerre, quoique parfois a des niveaux inflationnistes. En second lieu, la dette totale
ayant tendance 3 demeurer assez stable par rapport au produit national brut, une
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augmentation disproportionnée de la dette publique a pour effet d’«éliminer»
—- par divers processus — un montant (hypothétique) 4 peu prés égal de dette privée.

L’«élimination » de la dette privée par de la dette publique n’a pas affecté de
la méme fagon toutes les catégories de dette privée, comme cela ressort du graphique
de la page précédente. Trois types de dette — & savoir la dette hypothécaire non
agricole, le crédit a la consommation et la dette des Etats et des municipalités —
n'ont pas cessé de s’accroitre par rapport au produit national brut pendant tout
I'aprés-guerre et ont suivi une tendance qui se rapproche beaucoup de celle qui a
été observée apreés le premier conflit mondial. D’autre part, la dette des sociétés
privées, la dette agricole et la dette commerciale et financiére ont, durant la majeure
partie de la période 1946-57, augmenté presque exactement dans la méme pro-
portion que le produit national brut, tout en se maintenant en valeur relative a
des niveaux bien inférieurs 4 ceux d’aprés la premiére guerre mondiale. La fermeté
accusée par ces divers secteurs a probablement résulté de facteurs tels que: a) 'acqui-
sition, sur une large échelle, d’avoirs liquides au cours du second conflit mondial, qui
a permis de réduire la dette en cours et rendu moins nécessaire le recours 3 de
nouveaux emprunts; b) le haut niveau longtemps soutenu de l'activité économique
d’aprés-guerre (qui a facilité Pantofinancement); ¢t ¢} de larges provisions pour
amortissement (spécialement dans la période qui a suivi la crise de Corée).

On peut donc considérer que le changement intervenu dans la composition
de la dette totale comporte des éléments a la fois de faiblesse et de force 4 Pheure
présente. D’une part, endettement du secteur des consommateurs — tant en ce
qui concerne les préts hypothécaires que le crédit & la consommation — s’est aceru
3 un rythme relativement rapide au cours des derniéres années. Le secteur des
sociétés privées, dont on pourrait attendre qu’il soit disposé a supporter une charge
de dette sensiblement plus lourde pour financer un surcroit d’investissement, pourrait
donc, a I’avenir, étre dissuadé d’agir ainsi par un ralentissement de ’accroissement
de la demande des consommateurs. 11 vy a, en revanche, dans le secteur des con-
sommateurs un facteur de force persistant qui est constitué par le montant €levé
et croissant de ses avoirs financiers nets (dépdts a terme et dépots d’épargne en parti-
culier), ceux-ci étant en mesure, concurremment avec ’action stabilisante auto-
matiquement exercée par le budget du gouvernement, de contribuer largement a
soutenir la demande des consommateurs en temps de récession. Ce qui montre
(dans le graphique de la page 62) qu’il en a bien été ainsi jusqu’a présent, c’est le
développement d’allure anti-cyclique pris par le crédit & la consommation et la dette
hypothécaire non agricole en 1948-49 et en 1953-54. Enfin le rythme d’accroisse-
ment de la dette totale et de activité économique peut toujours étre régularisé,
dans certaines limites, par une politique monétaire et financiére flexible.

* * *
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Au cours du boom de Vinvestissement de 195457, les tendances accusées par
I'épargne et Pinvestissement des divers pays examinés dans le présent chapitre ont
été fort différentes. De 1954 & 1956, I'épargne privée (d’entreprise et individuelle)
a, par rapport au produit national, augmenté dans des proportions variables (quoique
aux Etats-Unis elle se soit accrue 4 peu prés parallélement et que, dans le
Royaume-Uni, sa progression ait ét¢ due en partie au fait que I'épargne individuelle
a continué & se relever par rapport au niveau anormalement bas d’aprés-guerre).
D’une fagon générale, il semble que la hausse corrélative des taux d’intérét ait
contribué, non seulement a ralentir le rythme d’expansion de Finvestissement,
mais aussi, concurremment avec diverses mesures monétaires et financiéres spéciales,
a stimuler Pactivité de I'épargne privée. Toutefois, ces mesures ne suffisaient pas a
elles seules et une vigoureuse opération stabilisante s'imposait, sous forme a Ia fois
d’une augmentation de I'épargne publique et d'un effort des autorités publiques
pour limiter Pextension de leurs propres engagements dans le domaine du finance-
ment des investissements,

Aux Etats-Unis, en Allemagne et en Italie, I'accroissement de I'épargne
publique ’est avéré, de 1954 a 1956, un puissant facteur anti-inflationniste. Dans le
Royaume-Uni, en France et aux Pays-Bas en revanche, ’épargne publique a évolué
d’une fagon irréguliére et, dans ce dernier pays, elle a été en moyenne moins élevée
qu'en 1953, De plus, dans ces trois pays, une augmentation rapide de I'investisse-
ment des sociéiés de droit public ou du financement de la construction de logements
au moyen de fonds publics, ou de ces deux éléments 4 Ia fois, a accentué le boom
de T'investissement.

Quand on examine 'évolution intervenue en 1957, il v a lieu de considérer
le niveau et Porientation de ’épargne a la lumiére du fléchissement cyclique qui
s’est dessiné aux Etats-Unis pendant le second semestre. En ce qui concerne I’épargne
publique, les diminutions enregistrées aux Etats-Unis et en Allemagne avaient un
caractére essentiellement stabilisateur, tant du point de vue interne que sous 'angle
international. On peut en dire autant de P'accroissement de Pépargne publique
dans le Royaume-Uni et en Italie. En ouire, le Royaume-Uni et les Pays-Bas ont
pris — dans des situations qui étaient encore inflationnistes — des mesures pour
ralentir le rythme de I'investissement public,

Dans tous les pays qui ont été passés en revue, exception faite de la France,
Pépargne individuelle sous forme financiére s’est sensiblement développée en
1957, 4 une époque olt les besoins d’emprunt des entreprises continuaient a
augmenter. Mais il est significatif d’observer que le changement intervenu dans
la plupart des pays §’est produit surtout au cours du second semestre, alors que
Pincertitude quant & l'évolution de lactivité économique se répandait déja.
L’accroissement de D'épargne individuelle a entrainé wune augmentation
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importante de I'afflux des fonds — tant directement que par le canal des intermé-
diaires financiers —— vers les marchés des valeurs, la majeure partie du nouvel
endettement ayant pris la forme de Pémission de titres 2 revenu fixe. Cepen-
dant, étant donné les perspectives moins favorables qu’offrait l'investissement,
Paugmentation des fonds susceptibles d’étre prétés ne pouvait plus passer directe-
ment dans de nouveaux investissements et il semble qu’une fraction élevée des
nouveaux emprunts contractés par les entreprises ait entrainé la reconstitution des
positions de liquidité affaiblies. L’un des faits les plus encourageants constatés au
printemps de 1958 est la demande persistante et soutenue de valeurs — valeurs
de sociétés privées et autres titres — demande qui pourrait, en peu de temps, fournir
a la fois la confiance et les fonds nécessaires pour faciliter les rajustements imposés
par la nouvelle orientation de la demande et amener une phase d’expansion
équilibrée de I'investissement,



III. Monnaie et crédit,

C’est un trés haut degré d’uniformité qui a, au cours de I'année 1957 et des
premiers mois de 1958, caractérisé Févolution du secteur monétaire et du secteur
du crédit dans la plupart des pays passés en revue dans le présent chapitre. Jus-
qu’au troisieme trimestre de 1957, le marché monétaire et le marché des capitaux
sont devenus de plus en plus étroits et les taux d’intérét sur le marché ont accusé
une hausse qui a été suivie — ou, dans des cas isolés, précédée — de modifications
parallgles des taux officiels. Les autres mesures que la majorité des pays ont prises
pendant la méme période, dans le domaine du crédit, ont cu, elles aussi, un caractére
restrictif. A partir du quatriéme trimestre de 1957, la tendance s’est renversée,
a la suite du ralentissement survenu dans le boom de Tinvestissement ¢t dans la
pression inflationniste. En Europe, deux pays présentent un contraste avec la ten-
dance générale: a) la France qui, par suite de 'inflation persistante, a appliqué,
pendant toute la période considérée, des mesures restrictives — qu’elle a méme
renforcées a la fin de cette derniére; b) I'Allemagne, ol Passouplissement des
restrictions a commencé dés le mois de janvier 1957 et a été réguliérement poursuivi
depuis, sans toutefois provoquer de renversement de la situation de la balance
des paiements.

De janvier 1957 4 mai 1958, vingt pays ont modifié leurs taux d’escompte
officiels et il y a eu quarante changements au total (vingt-deux en hausse et
dix-huit en baisse), mais A la fin de cette période, trois pays seulement (Danemark,
Allemagne et Etats-Unis) avaient des taux moins élevés qu'au début. En Europe,
sept pays ont modifié leurs taux d’escompte officiels d’octobre 1957 & mai
1958 — tous, en les réduisant. Dans le méme temps, aux Etats-Unis,
les Federal Reserve banks ont abaissé leur taux a4 quatre reprises et, aprés la derniére
réduction (le 18 avril 1958) il était, & 1349, le plus faible du monde eccidental.
Le Canada a continué a appliquer un taux d’escompte officiel supérieur de 149
au dernier taux moyen d’adjudication des bons du Trésor, offrant ainsi 'exemple
unique d’un pays doté d’un cours de change et de taux d’escompte officiels flexibles.
Au début de 1957, le taux d’escompte canadien était de 3,909, ; il a atteint un maxi-
mum de 4,33%, an cours de la troisiéme semaine d’aoiit et un minimum de 1,629
pendant la derniére semaine d’avril 1958.

Les modifications de taux d’escompte ont été, au cours de la période con-
sidérée, conjuguées avec l'application d’autres moyens d’action de la politique du
crédit. Des plafonds ont été fixés ou réimposés aux préts totaux des banques {princi-
palement en France, en Norvege et dans le Royaume-Uni}; les facilités de rées-
compte ont été réduites (Allemagne) et, dans certains cas, cette mesure a été renforcée



Modifications des taux d'escompte officiels depuis juillet 1953,

Ilaeu.;x Ilaux Taux
Pays et date compte Pays of date oo Pays et date aress
de modification oiticiel de modification f,?,'}}'?;f de madification %?f'}‘::?;?
en % en % en %
Afrique du Sud Danemark Libye
27 mars 1952 , . . . . 4 2 novembre 1950 . . . 5 Ter gyril 1956 . . . . . . L)A
29 septembre 1855 . . . Ly 23 isepternhre 053 .. 4% 15 avelt 1957 . . . .. 4
23 juin 1954 . . . . .. 5} fer oclobre 1957 . . . &
Atlemagne (Rép.féd.) 10 avl 1056 .| 85° |
11 Juin 1953 . . . . . . ay Nigaragua
20 mai 1954 . . . . . . 3 Espagne 3 décembre 1840 |, 4
4 a00t 1955 . .. . . . 3% 22 mars 1949 . . . . . 4 28 a00£ 1953 . . . . .. 5
?gmaris 11;‘5: ...... 4:, 14 juiltet 1954 . . . . . LA fer ayril 1954 . . . . . . 6
mal 1966 . . . . . . 5% 10 septembre 1856 . . LY
6 septembre 1956 . . . | 5 22 juitiet 1957 . . .| & | wireee .
17 janvier 1957 . . . 1Y% 8 janvler 1846 . . . . . 2{;
19 septembre 1957 . 4 Etats-Unis 14 février 1955 . . . . . 3%
17 janvier 1958 . . . 3% ﬂiflanvier 1953 .. . . 2 Mouvelle-Z&landa
5 tévriar 1954 . . . . . 1% 26 jui 1 ..., . 1%
Argentine 16 avril 1954 . , . . . . 1': 13 Lv::letwsll ...... 3‘:
1¢r octobre 1846 . . . . 34 15 aveil 1955 . . . ., . 1% 954 . 4
Ter décembre 1957 ] 5 aout 1953 2 T oS L 5
el AR L L. 1o juillet 1958 . . . . .
Autriche 9 septembre 1955 . . . A 5 slet:ﬂeembre 1956 . . . 6
18 novembre 1955 . . . 2t 19 octobre 1958 . . . . 7
26 mars 1953 . .. .. § 13 avell 1956 . . . . ., 2%
84, seplemre 1955 4 24 aolt 1856 . . . . . . 3 Pays-Bas )
20] i e 3‘/, 23 ac0f FOST . . . . . Y 7 avri! 1953 . . . . .. 2%
4 mali 1958 . . .. .. 4 15 novembre 1957 . . 3 7 février 1956 . . . . . 2
novembre 1955 . , . 5 24 janvier 1958 . . . 2% 25 Aot 1956 . . . . . . 3%
Belglque 7 mars 1958 . . . .. FAA 22 octobre 1956 . . . . I
18 décembro 1952 3 18 avril 1958 . . . .. 1Y, ;gﬂ”gffrégg? - e ;‘4
20 octobre 1958 . . . . | 2% | Finlande 24 janvier 1958 | 4%
4 ao0t 1955 . . . . . . 3 18 décembre 1951 . . . 5% 28 mars 1958 4
6 dé‘clernbre 1956 . . . 3% 1o décembre 1354 . . . 5
25 juittet 1957 . . .. | a4 | 19 avrit 195 . . . . . S | Phitippines
27 mars 1958 .. .. | & ' ’ -« Janvier 1949 ‘
* | France 12 février 1954 . . . . . 1%
Brésil 8 novembre 1951 . . . 4 30 mars 1957 .. . . . 2
2 fovrier 1945 . . . . . 6 17f:e?iembfe 198 .. | 3y 2 septembre 1957 . . 1]
14 octobre 1954 . . . . 8 4 février 1954 . . . . . ey .
16 mai 1956 . . . . . . p 2 décembre 1954 . .. | 3 |Rovaume-Uni
L. oawil 1958 . . ... 8 12 avrit 1957 . . . .. 4 11 mars 1952 . .. .. 4.
. 13 acif 1957 . . . . . 5 17 septembre 1958 . . . 3%
anada 13 mai 1954 . . . . . .
17 octobre 1950 . . . . | 2 Gréce 27 janvier 1955 . . . . | 3%
18 favrier 1955 . . . . . 1Y 12 ]_uillet 1248 . .. . . 12 24 février 1955 . . . . . 44
6 aolt 19556 . . . . . . h 1er janvier 1954 . . . . 1 10 16 févrler 1956 . . . . . 5%
13 octobre 1955 . . . oY, {er janvler 1955 . . . . 9 7 féyrier 1957 . . .. 5
19 novembre 1955 . . . 23/, 1o mai 1956 . . . . ., 10 79 sepfembre 1957 . 7
5aveil 1956 . . . . . ., a Guatemala 20 mars 1958 . . .. 5
10 aolt 1956 . . . . . . 3% 11 décembre 147 . . . | 4 22 maf 1958 . . . .. %4
:?r octohreb 19?2 R 3;: tor Janvier 1954 . . . . 8 Salvador
novembre 1856 . - inde 22 mars 1950 . . . .. 3
Ceylan 15 novembre 195t . . . 3% 12 avril 1957 . . .. . 4
g ;ﬁﬁ;ti;ﬁsga ..... g% f6 maf 1957 . .. .. 4 Suéde )
..... Irtande . . 1¢r décembre 1950 . . | 3
11 juin 1954 . . . . .. 2% | \ 20 novembre 1953 . . . | 2%
25 mars 91952 . . . . . 3% 19 avril 1055 3%
chili . 25 mai 1954 . . . . .. 3 2 e 1956 | &
12 juin 1935 . . . . .. 4y 19 décembre 1955 . . . | 4 et 1057 | &
23 janvier 1957 . .. 6 26 mai 1956 . . . . . . 5 PR f;53 S
Congo belge 30 septembra 1957 [ MmariFae v e *
1er}gillet 19529 4 28 mars 1958 .. - 5% | Suisse
uiller 4wz .. \ Ffmai 858 . . . ... 5 26 novemhbre 1936 . . . 134
1er fanvier 1954 , . | . | 3% 15 mai 1957 “
Ter acat 1957 . . . . . y; Japon AL TIRT e 4
¢ 1¢ octobre 1951 . . . . 584 | Turguie
ostaRica 10 aoat 1955 . . . . . . 7,30 26 féwrier 1951 . . . . . 3
18 fé\rfier 1950 . . . . . 4 20 mars 1957 . . .. 7 665 28 juin 1855 . . . . . . 4
for ayril 1954 . . . ., . 5 8 mal 1957 . .. . .. 8395 | 6 juin 1956 . . . . . . . 8

* Depuis le 17 novembre 1966, le taux d*escompte officle! du Canada est fixé tous les jeudis & ¥ % au-des
dernier taux moyen d'adjudicaticn des bons du Trésor. Le 22 mai 1958, il était de 1,7324, %% sus du
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par l'introduction de taux de pénalisation ou le relévement des taux de pénalisation
en vigueur (France et Finlande); des changements ont été apportés, en vertu de
nouvelles lois ou de gentleman’s agreements, au rapport entre les préts et les
ressources ou & la proportion de celles-ci a placer en valeurs du gouvernement
(Autriche, Belgique, France); les opérations d’«open market» ont pris une plus
grande amplitude {Belgique) ou ont été effectuées sur une échelle sans précédent
(Allemagne}; et les pourcentages minima de réserves obligatoires ont été modifiés
(Etats-Unis, Allemagne, Pays-Bas, Suisse). Diverses mesures (par exemple, traite-
ment privilégié accordé aux crédits d’exportation, modifications des régles régissant
la construction de logements ou le crédit a la consommation, etc.} ont été adoptées
également avec Pobjectif principal d’influer sur certains secteurs économiques selon
les besoins particuliers des divers pays. En outre, les gouvernements ont eu de plus
en plus tendance a intervenir eux-mémes pour renforcer lefficacité de la politique
du crédit.

" L’¢volution monétaire et les mesures prises, depuis le début de 1957, dans le
domaine du crédit aux Etats-Upis et dans douze pays europfens sont exposées
dans les pages qui suivent et un tableau figurant a la fin du chapitre montre la
moyenne annuelle du volume monétaire de ces pays, ainsi que son rapport avec le
produit national brut, Dans onze pays, sur les treize qui sont examinés, le volume
monétaire moyen a été plus élevé en 18957 qu’en 1956, aux deux seules exceptions
prés de Ia Finlande et des Pays-Bas. Toutefois, le rapport entre le volume mongé-
taire et le produit national brut a été plus faible dans tous les pays compris dans le
tableau, sauf en Allemagne ol il a accusé une légere augmentation d’une année
a autre et en Italie, ol il n’a pas varié. Dans certains pays, I'importance relative des
dépdts & vue dans le volume monétaire total a fléchi au cours des derniéres années,

Rapport entre les dépbts &2 vue et les dépébts totaux.*

1938 1951 1856 1957
Paysg
fin d'année, en pourcentages

Allemagne . . . . . . . . 3] 35 33
Autriche . ., . . . . . . . 8Q 55 50
Beigique . . . . . . , ., 58 80 52 50
Qanemark . . . . . . . 16 22 21 18
Etats-Unis ., . ., . . . . 5Q 62 58 55
Finlande . ., . . . . . . 12 28 16 18
France . . . . . . . . 54 TaQ &4 83
ftalie . . . . . « . . . 20 <l 32 31
Norvége . . . ., . . ., . . 30 23 24
Pays-Bas ., . . . . . . 44 46 40 a7
Royavme-Uni . . . . , . 56 [=:: ] G4 éf
Suéde C e e e e e 22 29 24 22
Suwisse . . . . . . . . 28 38 34 33

* Les dépdts totaux comprennent, en plus des dépdis & vue ot Aterme, les dépbis d’épargne, saul en ce qui con-
cerne e Royaume-Uni.
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alors que le rapport entre la monnaie et le produit national brut a généralement
accusé une plus grande stabilité, la monnaie en circulation étant étroitement liée au
rythme auquel les ménages consomment leur revenu, Quant aux dépéts 4 vue, ils
reflétent la situation des entreprises et sont bien plus sensibles aux mesures prises
dans le cadre de la politique du crédit et A la tendance de Péconomie.

11 s’est produit, semble-t-il, au cours des derniéres années — du fait notamment
des changements intervenus dans la structure des taux d’intérét — un glissement assez
continu des dépbts & vue vers les dépdis & terme (qui s’est souvent traduit par une
augmentation plus forte de ces derniers), si bien que le rapport entre les dépéts a
vue et les dépdts totaux a fléchi.

Monnaie, dépdts et vitesse de circulation.

Witesze de circilalion . Vilesse de cirqulalion
annuelle u pourcentages annuglle o pourcentages
50 — 50

ROYAUME-UNI [TALIE
40 — &0
Vitessa de circulalion des dépéls & vue
Vitesse de sirculation
des dépdls & voe
30— —.— ol kN
e
0 -""'"""'-.._‘ Dépdls & ve en pourcentage_{
Dépdls & vue an pnurcenlaga""--..- du produil national brot
du produit nalionat bru . . ’-_—----__———
§~‘ - ‘_—-'_" Wonrdi -
o | R e
Monnaie an pourcentage du produit nationel brul ' o

0 1 | 1 | 1 1 | ! | | | | | 1 1 ! [ i 1 | 0

0 40
ETATS-UNIS ALLEMAGNE *
~,
S

3% Déphle 3 vue ::“"" ; 0

pourcantage du produit nalinnal-h'r'Jt——-""“' —~— Vilesse de ciroulalion des dépots i -

F
- 0
20 - -
Vilesse da circulation des dépdls 2 vue Diphts T

v en powcenlage du produit national brut
10 = —"

Monnale e paurceriage du produil nalional brat Monnaie &0 pourcentage du produit national brut

o 1 1 1 | 1 | 1 1 1 1 1 1 ! i 1 1 | ! | ] 0
1947 48 49 53 51 52 53 54 55 56 1957 1947 48 49 50 51 52 53 54 55 56 M%7

KRR RS

* Pour |' Alleimagne, dépdts 3 terme e 4 vue délenus en dehors de la banque centrale et vitesse de circufation
de ces dépdts.

La stabilité relative accusée par la circulation fiduciaire par rapport au pro-
duit national brut dans le Royaume-Uni, aux Etais-Unis, en Italie et en Allemagne
ressort du graphique ci-dessus, La légére tendance 2 la baisse qui se manifeste dans
les deux premiers pays mentionnés constitue un processus de rajustement progressif.
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Clest, en effet, en 1955-56 seulement que le rapport d’avant-guerre entre la monnaie
et le produit national brut s’est rétabli aux Etats-Unis, alors que le cas ne s’est pas
encore produit dans le Royaume-Uni. Quant aux dépéts et a leur vitesse de circula-
tion, ils accusent, dans le Royaume-Uni et aux Etats-Unis, les tendances qui parais-
sent caractériser tous les pays qui ont terminé la guerre avec une inflation refoulée et
un haut degré de liquidité, c’est-a-dire un rapport entre les dépéts et le produit
national brut en diminution constante et une vitesse de circulation des dépots en
progression correspondante. En Ttalie et en Allemagne, le point de départ a été une
insuffisance de liquidité due, chez la seconde, a la réforme monétaire de 1948 et,
chez la premiére, au fait que la hausse des prix avait été, jusqu’en 1947, assez rapide
et importante pour provoquer une diminution, en valeur réelle, des dépots. Dans
ces deux pays, I'insuffisance de liquidité a été fatalement compensée par une vitesse
de circulation accélérée des dépbts, qui s’est ralentie lorsque les dépéts ont augmenté
sans intervention inflationniste.

Ces variations de la situation de liguidité — ainsi que les changements corré-
latifs de la vitesse de circulation des dépdts — ne sauraient persister indéfiniment.
Une fois que la situation sera redevenue plus normale, les politiques d’assouplisse-
ment ou de restriction du crédit auront bien plus de chance d’étre efficaces.

Les événements intervenus aux Etats-Unis ont été exposés d’une fagon
détaillée — plus particulidrement en rapport avec la tendance enregistrée en
1957 et pendant le premier trimestre de 1958 — dans le premier chapitre du Rapport.
Le présent chapitre portera principalement — mais non exclusivement —— sur les
changements enregisirés d’une année a 'autre.

Pour comprendre ce qui s’est passé en 1957, il est bon de remonter & quel-
ques années en arriére. En 1955, les bénéfices non distribuds des sociétés privées et les
provisions pour amortissement se sont élevés ensemble & $24 milliards (soit $5,1 mil-
Bards de plus qu'en 1954) et il était facile de se procurer des fonds ex-
térieurs grice a la liquidité créée pendant la récession de 1953-54.
Les entreprises constituées en sociétés ont emprunté assez largement. Les fonds exté-
rieurs ont représenté $15,4 milliards (montant six fois plus élevé que 'année précé-
dente et qui, concurremment avec les fonds intérieurs, a suffi et au-deld pour
financer Iaccroissement modéré des investissements fixes); de plus, les stocks ont
augmenté fortement {$5 milliards) et les avoirs liquides ont progressé, en méme
temps, de $4,7 milliards, Les chiffres relatifs 3 1956 font apparaitre les premiers
effets du boom de Pinvestissement: Pinvestissement fixe des sociétés s’est accru de
prés d’un quart, passant 3 $29,9 milliards, et les stocks, de $8 milliards; d’autre



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

B 95 871
Rubriques 1954 1856 1958 1987
an milliards de dollars
QOrigines des fonds
Intérieurs
Bénédtices non distribués ., . . . . , . . . 5.4 8.8 28,1 7.0
Réserves pour amortissement ., . , , . . . 13,5 15,2 16,7 18.5
Total des fonds intériewrs . . . ., . . . 18,9 24,0 24,8 28,5
Extérieurs
Préts bancaires et hypothécaires . | - — 0.6 4,7 5.5 1.5
Emissions sur le rnarché des capitaus (net) .. 5,9 7.0 8,2 11,0
Réserves figcales, etc.? , . . . . . . . . [ —27 37 0,3 1,0
Total des fonds extérieurs . . . . . . . 2,6 15.4 14,0 13,6
Total des fonds obtenus . . . . . . . 21,5 39.4 38.8 39,0
Emplois des fonds

{nvastissement fixe brat . | . e e e 22,4 24,2 29.9 32,5

Augmentation des stocks . . . Co — 2,0 5.0 1.8 1,5

Créances commaerciales nettes & recevoir e e 2.3 4.9 4.7 4,0

Autres actifs ., , . . . . . . . . . . .. —02 0.6 0,3 2,5
Total dos fonds utitisés . . . . . . . . 22,5 34,7 42,8 40,5

Changements dans Ja position de
liguidité
{encaisse ot portefeuilles de valeurs fédérafes) | - 1,0 + 4.7 — 4.0 — 1.5

' Chiffres provisoires. 2 Y comptis le poste «Ecarts (emplois, molns origines) s,

part, les crédits nets a la clientéle (créances commerciales nettes a recevoir) ont
encore augmenté de $4,7 milliards. Les fonds employés se sont chiffrés au total par
$42,8 milliards — soit prés du double du montant de 1954 et quelque $8 milliards de
plus qu’en 1955. Comme les fonds intérieurs disponibles n’ont guére augmenté (&
cause, en partie, d’une €élévation des dividendes distribués) et que les fonds extérieurs
disponibles ont quelque peu baissé, les entreprises constituées en sociétés ont di
utiliser la quasi-totalité des ressources liquides qu’elles avaient accumulées 'année
précédente.

Au début de 1957, la situation était caractérisée par un manque de ligmdité,
a la fois dans le secteur des banques et dans celui des sociétés. Les taux d’intérét a
court terme montaient depuis le début de 1955, les taux a long terme suivaient une
tendance analogue, montrant clairement que la demande de crédit était
supérieure au courant des nouvelles épargnes. Il est, toutefois, trés
difficile de modifier dans un court délai les programmes d'investissement fixe des
sociétés et, pour 'année 1957 tout cntiére, I'investissement fixe a augmenté de
$2,6 milliards et atteint $32,5 milliards. Les fonds intérieurs s’étant accrus tout
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juste assez pour compenser la diminution des fonds extérieurs, cet état de choses a
d’abord fait sentir ses effets sur les stocks qui ont augmenté de $1,5 milliard seule-
ment (en ce qui concerne les variations trimestrielles, voir page 6) et sur les avoirs
liquides, qui ont encore fléchi de $1,5 milliard. La liquidité réduite des sociétés
privées, conjuguée avec le fait qu’une plus grande quantité de fonds passait dans les
investissements fixes an détriment des stocks, a fortement incité 4 faire appel au
marché des capitaux, qui a été en mesure de faire face & la demande plus im-
portante de fonds & long terme, grice en majeure partie a trois facteurs qui ont
accru son approvisionnement en fonds susceptibles d’étre investis: a) la politigue
plus large, en matiére de dividendes, suivie au cours des derniéres années par les
sociétés américaines; b) la réduction sensible, en 1957, du montant des capitaux
absorbé par les emprunteurs hypothécaires; et c) le retrait, du marché, de montants
élevés de valeurs du gouvernement des Etats-Unis qui ont trouvé place dans les
portefeuilles des organismes fédéraux et des fonds de trust.

Etats-Unis: Formation du volume monétajre.'

En cours
Rubrigues 1954 1985 1956 1987 alafinde
1957
J
en milliards de dollars
Variations du volume monétaire
Monnaie . . . . . . . . . ., - 0,2 + 04 + 0,1 —- 0,0 28,3
Dépds awvue , . ., . . . ., . + 4,1 + 3.4 + 1,5 - 13 110,3
Total . . . . . . . + 3.9 + 3.8 + 1.8 - 1,1 138,86
Variations des postes
correspondants
Entrées (4 ) ou sorties (—) d'or . — 0,3 - 0,0 + 0,2 + 08 22,8
Crédits au gouvernement
des E.U. (net)? + 3.6 —_ T4 — 386 - 20 86,7
Crédits aux entreprises + 5.2 + 14,3 + 1a.1 + 50 116.2
Portefeuilles de tires autres que
ceux du gouvernement® . |, . + 2.1 + 0.2 - 0,2 + 2.5 22,9
Total . + 10,6 + 7.1 + 6.8 + €3 247.6
Dépdts 4 terme et autres postes
augmentation{—) . . . . . . . - 6,7 - 3.3 — 50 - 7.4 109,0
Total (nety . ., . . + 3,9 + 3.8 + 1,6 - 11 138.6
' Opérations du systéme bancaire tout entier, ¥ compriz les Federal Reserve banks, les | ciales et les
caisses d'épargne. ¢ Portefevilles de valeurs fédérales détenus par les hanques. rnolns dépdts du Trésor,

? En majeure partie, obligations des Etats et des collectivités locales.

Le montant des valeurs fédérales détenues par le public est en baisse depuis
la fin de 1954. Au cours des trois années 1955-57, 1l a fléchi de $9,4 milliards
($2,9 milliards en 1957}, sur lesquels $5,6 milliards sont allés grossir les porte-
feuilles des organismes fédéraux.
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1953 1954 1955 1956 1957 1958

Les effets exercés par Pexcédent de trésorerie du gouvernement apparaissent
dans le tableau montrant la formation du volume monétaire. Le total de la mon-
naie et des dépéts 4 vue a diminué de $1,1 milliard en 1957, alors qu’il n’avait
cessé¢ d’augmenter sept années durant. Cette évolution a éié due a un ensemble
de facteurs. Deux d’entre eux — le fléchissement des nouveaux crédits bancaires
consentis a Péconomie et 'amortissernent de titres de la dette fédérale — ont déja
été indiqués, et le troisieme a été la préférence domnée par les particuliers aux dépots
a terme sur les dépéts & vue (en partie du fait de la hausse des taux d’intérét) et a
I'épargne financiére sur Pépargne matérielle (achats de biens durables et d’im-
meubles). Le changement ainsi intervenu dans Pattitude des particuliers et la mise
en circulation de fonds par le gouvernement fédéral ont contribué i atténuer
Vincidence inflationniste du financement de Pinvestissement en 1956 et surtout
en 1957,

Les changements qui se sont produits au cours des trois derniéres années dans
Pattitude du public américain sont mis en lumiére par la fagon dont la structure
des taux d’intérét a évolué. Pendant cette période — en réalité, de Ja mi-avril 1955
a la fin d’aolit 1957 — le taux d’escompte officiel de la Federal Reserve Bank of
New York a été relevé & sept reprises, de 114 4 3149, au total — niveau le plus haut
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depuis 1933. En procédant a ces modifications, la Federal Reserve Bank a suivi
la tendance du marché; il en a été de méme du dernier relévement d’aoGt 1957,
qui a été décidé a une époque ol tous les autres taux pratiqués sur le marché
étaient en hausse depuis quelques mois.

Au début de I'automne, certaines des forces qui soutenaient le hoom de
I'investissement depuis prés de trois ans se sont affaiblies ou ont été, dans quelques
cas, remplacées par des facteurs agissant en sens opposé. La révision dont les pré-
visions des entreprises et des consommateurs ont été I'objet et les ajustements qu’elle
a nécessités dans la politique suivie en matiére de stocks et d’investissement se sont
tracuits par le renversement de la tendance de la structure entiére des taux d’intérét
qui s'est produit vers la mi-octobre 1957. Le Federal Reserve System a réagi avec
promptitude, en dépit de la tension persistante sur les prix intérieurs. Vers la fin
d’octobre, les opérations d’«open market» ont éié faites de fagon 4 permettre 2
l'augmentation réduite des crédits bancaires de se manifester par une moindre
pression sur la situation des réserves des member banks. A la mi-novembre 1957,
la premiére réduction du taux d’escompte a été annoncée et elle a été suivie de
nouveaux abaissements en janvier, mars et avril 1958, qui ont représenté au total
une diminution de 509, — de 3145 & 134%,. En outre, le Federal Reserve System a
procédé A des achats sur le marché libre excédant les besoins saisonniers de crédits
fournis par la Reserve Bank (au cours des trois derniers mois de 1937, ses avoirs sous
forme de valeurs du gouvernement américain se sont accrus de §1 milliard) et, en
février, mars et avril 1958, il a abaissé les pourcentages minima de réserves obliga-
toires des member banks (en quatre étapes), libérant ainsi encore pres de $1,5 mil-
liard de fonds susceptibles d’étre prétés. Les entreprises et les consommateurs ayant
modéré en méme temps leurs demandes de crédits, la liquidité des banques et de
I'économie s’est accrue sensiblement, comme cela ressort du fait que le taux des
bons du Trésor et celui du papier commercial de premier ordre ont fléchi respec-
tivement, en mai 1958, d’un peu moins de 1%, et de moins de 1349, par rapport
aux taux élevés de 3%/; et de 41/,%, atteints en octobre 1957.

Les réserves libres (excédents de réserves, moins emprunts contractés dans les
Federal Reserve banks} sont devenues positives au début de 1958 et ont augmenté
dans un sens opposé au mouvement saisonnier, sous Peffet conjugué de la réduction
des pourcentages de réserves obligatoires et d’une diminution des emprunts des
member banks aux Federal Reserve banks.

Un indice sensible caractéristique de la situation de liquidité des banques est
fourni par les fluctuations du «taux des fonds fédéraux». Le marché des fonds
fédéraux traite les opérations faites entre banques sur les soldes conservés au Federal
Reserve System. L’offre provient principalement des member banks qui disposent
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Etats-Unis: Réserves libres et empruntées des member banks.*
Moyennes mensuelles de chiffres journaliers, en millions de dolars.
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* Excédents de réserves, moins emprunts aux Federal Reserve banks.

d’excédents de réserves et la demande émane de member banks qui manquent
passagérement de fonds liquides et qui, en faisant appel  ce marché, évitent d’avoira
emprunter 4 la Federal Reserve Bank., Le prix résultant de la situation qui prévaut sur
le marché est le taux des fonds fédéraux, qui peut varier fortement, mais ne saurait
dépasser le taux d’escompte officiel car, autrement, les banques s’adresseraient a la
Federal Reserve Bank. Lorsque le marché monétaire est tendu, le «taux des fonds »

Etats-Unis: Excédents de réserves des Central Reserve City banks of New York, et
écart entre le taux d'escompte officiel et le taux des fonds fédéraux.
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atteint fréquemment la limite fixée par le taux d’ecscompte officiel et, si ce fait ne se
produit pas seulement d’une maniére fortuite, il peut indiquer aux autorités
monétaires qu’elles devraient relever le taux officiel. Etant donné un certain taux
d’escompte, le nivean du taux des fonds fédéraux est déterminé principalement (mais
non exclusivement) par la position des réserves des member banks — en particulier,
par Pimportance des excédents de réserves des banques de New York City — et
Pécart entre le taux de ’escompte et celui des fonds indique normalement lasituation
effective sur le marché monétaire.

Le graphique précédent montre la relation étroite qui existe entre le volume
des excédents de réserves des banques de New York City et 'écart enire le taux
d’escompte officiel et le taux des fonds. Parfois, cependant, les deux lignes du
graphique évoluent en sens opposé; plusieurs causes expliquent ce mouvement,
qui présente surtout un caractére saisonnier, 'une d’entre elles étant que les banques
désirent renforcer leur liquidité 3 la fin de chaque trimestre et avant de publier
leurs situations semestrielles. .

Pendant la majeure partie de 1954, le taux d’escompte officiel n’atteignait
que 115%, et le taux des fonds était resté bien inférieur, ce qui indiquait une position
aisée des réserves. Au début de 1935, la tendance s’était renversée et, a partir du
milien de Fannée jusqu'a une date proche de la fin de 1957, une forte pression
exercée sur le marché monétaire a empéché le taux des fonds de s’écarter sensible-
ment du taux d’escompte. Vers la fin de 1957, la pression sur les réserves des banques
a commencé a s’atténuer et, au cours du premier trimestre de 1958, elle a cessé.
Depuis 1a fin de janvier 1958, le taux des fonds fédéraux a été bien inférieur au
taux d’escompte {sauf pendant de courtes périodes ol il a monté a Ia suite d’opé-
rations de consolidation du Trésor),

Le graphique de la page 76 montre comment les taux a long terme, quoi-
que étant moins flexibles, suivent de prés la tendance des taux & court terme (re-
présentés dans le graphique par le taux des bons du Trésor), ce qui indique que les
changements intervenant dans le taux d’escompte officiel et dans la position de
liquidité du marché monétaire ne tardent pas 3 affecter la structure des taux
d’intérét.

Les mesures de lutte contre la récession, qui, aux Etats-Unis, consistent &
accroftre le crédit en volume et A en abaisser le coltt ont été complétées par des disposi-
tions que le gouvernement a prises dans divers domaines des dépenses publiques,
tels que construction de logements, routes, commandes pour Uarmée, etc. Mais ces
mesures ont été adoptées sans qu’aient été perdus de vue la hausse des prix qui
persiste, ni le risque -—— dénoncé, le 19 février 1958, par le président du Conseil
des gouverneurs du Federal Reserve System devant une sous-commission du Sénat —
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résultant du fait «que des stimulants excessifs injectés en période de récession
sément des germes d’inflation susceptibles de mettre peu & peu en péril la stabilité
" a long terme et la puissance de I'économie, . »

Dans le Royaume-Uni, les résultats budgétaires pour Pl'année finan-
ciere 1957-58 ont accusé une amélioration par rapport a 1956-57; en effet, le
déficit global, soit £212 millions, a €« inférieur de quelque £120 millions & celui
de 1956-57. Les résultats ne se sont pas écartés sensiblement des prévisions initiales;
Pexcédent «above the line» a fléchi de £39 millions et les dépenses nettes «below
the line» ont augmenté de £48 millions par rapport aux prévisions. N'eussent été
les préts aux «autres industries nationalisées», qui sont faits depuis deux ans par
Pintermédiaire de PEchiquier au lieu d’étre émis directement sur le marché des
capitaux, il y aurait eu pour 1957-58 un excédent global de £70 millions.

L’Echiquier a dfi non seulement assurer la couverture du déficit budgétaire glo-
bal de plus de £200 millions, mais il a eu besoin de fonds pour financer I'augmentation

Royaume-Uni; Finances publigues,

Année financidre

1955-56 | 1956-57 195758 1958-59

Postes
Résultats efiectils Prévisions inltiales

en millions de £ sterling

"Above the lne"

Recettes
Recettes Intérievres , ., . . . . . . . . 2,539 2.705 2.855 2811 2.970
Droits de douane el d'accise . . . . . . 2.013 2101 2.150 2.117 2.189
Autrey recettes . ., . . . . . . . . ., 341 352 338 361 280
Total . . ., . . .. .. .. 4,893 5.158 5.343 6.289 5.439
Dépenses
Dépensges civiles . . . , . . . . . ., 2.347 2.519 2.708 2,650 2.841
Défense nationale . . . . . . . . . . . 1.405 1.8285 1.430 1.420 1.418
Service du fonds consolidé* , . . . . . 744 824 782 157 816
Total . . . . . . .. .. 4.496 4.868 4920 4,827 5.075
Excédent “above the line*' , . . . . . . + 387 + 290 + 423 4+ 462 + 384

“Below the Yine"
Paiements nets

Préts aux collectivités locales . . ., . ., . 297 67 45 52 i3
Préts au Coal Board . . . . . . . . . 7B 26 81 45 76
Prétz aux autres industries nationalisées | . 284 282 276 341
Autres paiements . . . . . . . . . . . 163 244 227 214 170
Tatal net des paiements “below the Jine” | 538 621 63s s87 800
Déticit glebal . . . . . . . . . . .. - 141 - 331 — 212 — 128 - 236

* ¥ comprig les versemenis au fonds d'amortissement: £37 millions en 1955-56, 1956-57, 1957-58, ot £38 millions
dans let prévigions pour 1958-58,
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des réserves en or et en devises qui sest produite vers la fin de 1957 et pendant
les premiers mois de 1958. Le prét de I’Export-Import Bank I'ayant libéré en partic
de cette nécessité, on peut évaluer & pres de £150 millions le montant qui est resté
a trouver a cette fin, si bien que les besoins financiers globaux (abstraction faite des
fonds requis pour 'amortissement contractuel de la dette) ont di étre de I'ordre de
£350 millions. Au cours de ’année financiére 1957-58, les ressources nettes provenant
des «National Savings» n’ont atteint que quelque £20 millions {au lieu
de plus de £100 millions en 1956-57}, montant qui a été compensé par une diminu-
tion sensiblement égale du chiffre des certificats de réserve d’impét en circulation
{qui s’était accru de plus de £20 millions en 1956-57). L’Echtquier a par conséquent
dii emprunter quelque £150 millions sur le marché; le reliquat a été obtenu de
sources exira-budgétaires, y compris I'augmentation de !'émission fiduciaire et
I'excédent du Fonds national d’assurances. Pour se faire une idée plus nette de la
situation, il faudrait savoir comment ont évolué durant I'année financiére les
avoirs, sous forme de bons du Trésor et de valeurs du gouvernement, des diverses
institutions publiques (Fonds d’égalisation des changes, Commissaires de la
dette nationale et, en particulier, Département des émissions de la Banque
d’Angleterre}. Ces avoirs représentent au total plus de £6.000 millions, dont le
tiers est détenu par le Département des émissions de la Banque d’Angleterre et
servent de plus en plus a stabiliser le marché des valeurs de premier ordre et a fournir
une réserve de titres d’échéances diverses, dans laquelle on puise pour procéder a
des ventes au public sur le marché libre, en dehors des nouvelles émissions, souvent
— comme en 1957 — dans le but 4 long terme de prolonger la durée d’existence
de la dette publique.

D’avril a décembre 1957, il a été remboursé pour plus de £900 millions
de titres échus sans offre de conversion et il n’a été émis que £ 100 millions de nou-
velles valeurs. Les remboursements ont été, semble-t-il, effectués surtout au moyen
du produit de ventes sur le marché de valeurs & long terme détenues par le Départe-
ment des émissions, mais il est probable quune partie des fonds nécessaires  cette fin
a €té obtenue en émettant des bons du Trésor sur le marché. Au cours de la fin du
printemps et des mois d’été, le marché des valeurs a revenu fixe a été déprimé, a I’ori-
gine du fait de conflits sociaux dans I'industrie et de Pimportance des augmentations
de salaires accordées, et ensuite 4 cause de la tendance des prix et de la crise des
changes. Les mesures prises en septembre 1957 et le renversement ultérieur de
la situation des changes se sont traduits par un redressement sensible du marché
des valeurs de premier ordre, en sorte que les ventes de titres détenus par les
administrations publiques ont pu étre reprises et que de nouvelles émissions ont
été annoncées. Le 14 janvier 1938, il a été procédé A une émission contre espéces
de £500 millions de titres 515%, 1966 de I’Echiquier au prix de 9915. Elle visait
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A la fois 4 attirer immédiatement les fonds en quéte de placement et a reconstituer
les portefeuilles des institutions publiques en papier 3 moyen terme, susceptible
d’étre vendu progressivement auw marché qui continuait i le rechercher. A
la mi-février 1958, un emprunt de consolidation 5%, de £300 millions, com-
portant des échéances échelonnées de 1982 2 1984, a été lancé au prix de 9815,
Ces titres ont été, eux aussi, souscrits principalement par les institutions publiques.
Ils présentent, toutefois, la caractéristique d’étre exemptés d’impoéts lorsqu’ils sont
détenus par des résidents a Pétranger, d’ou leur attrait pour les fonds étrangers en
quéte de placement qui ont afflué & Londres du fait des taux d’intérét élevés pra-
tiqués sur cette place. '

Pendant les douze mois écoulés jusqu’a la mi-mars 1958, les avoirs des «clea-
ring banks» de Londres constitués par des titres du secteur public ont augmenté
de £260 millions, la progression la plus forte ayant porté sur les bons du Trésor
(£167 millions}; les placements sous forme de valeurs du gouvernement se sont
accrus de £101 millions. Il parait probable que I'augmentation des avoirs de ces
établissements sous forme de bons du Trésor a été due non seulement au volume
plus élevé de papier de cette nature négocié sur le marché, mais aussi a la diminution
des portefenilles de bons du Trésor détenus par 'outre-mer — comme cela ressort du
fléchissement des soldes en sterling des pays d’outre-mer. Les avances ont bhaissé
de £59 millions (toutefois, celles qui ont été faites aux industries nationalisées se
sont accrues de £11 millions} et le volume des effets a diminué de £21 millions.

«Clearing banks» de Londres:
Changements dans divers postes des situations mensuelles.

Passif Actif
Période de Secteur public Secteur privé
12 mois
commengant 3 Dﬁgtésts F\:::.Ill:ﬂ:ﬂ:té Bons du |1 tisse
- nves - .
la mi-mars a court Trésor ments Tatal Avances Effets Tetal
terme
an millions de £ sterling
1954-55 + 129 — 30 — 148 + 12 — 162 + 264 + 33 + 297
1255-56 - 31 - 11 + 97 — 288 — 202 - 119 + 7 - 112
1956-57 + Be + 19 - 31 + 0 - 12 + 71 + 22 + 93
1957~58 + 190 — 8 + 187 + 101 + 260 — 59 — 2t - B0
Existant & la
mi-mars 1958 6.087 438 1.082 2.094 3.614 1.917 124 2,041

* Y compris les avances aux industries nationalisées.

Le fléchissement des avances prises dans leur ensemble a été relativement
faible, mais il ne faut pas oublier qu’a la mi-mars 1958, le montant des avances
en cours était 4 peu prés le méme qu’a la date correspondante d’il y a six ans, alors
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que le produit national brut calculé aux prix courants ne s’est pas accru de moins
de 509, entre temps. Les avances bancaires ont, au début de 1957, progressé dans
une mesure plutdt supérieure a4 Faugmentation saisonniére, mais, d’avril a juillet,
elles n’ont plus guére varié (en dehors d’une hausse saisonniére, au 30 juin).
De juillet 2 septembre, les avances se sont réduites de £38 millions et, & partir de
ce dernier mois, ¢’est-a-dire aprés le relevement du taux d’escompte officiel et le
nouveau resserrement du crédit, la baisse s’est encore accentuée jusqu’a la fin de
Pannée. A partir du début de 1958, les avances ont évolué dans un sens mieux en
harmonie avec le mouvement saisonnier habituel, qui est d’ordinaire 4 la hausse
pendant les premiers mois de I'année. Mais, de septembre 1957 a mars 1958, les
avances ont fléchi de £37 millions, tandis qu’au cours de la méme période de 1956-57
elles s’étaient accrues de £116 millions. La baisse des prix mondiaux a certainement
contribué 4 contenir la demande de crédit bancaire et, en outre, les nouveaux
fonds obtenus en 1957, sur le marché des capitaux, par les sociétés de Pintérieur
(non compris les sociétés de droit public) auraient, d’apres les évaluations de la
Midland Bank, dépassé £290 millions, soit £80 millions de plus qu’en 1956. La
liquidité des «clearing banks» pendant la période considérée est restée trés supérieure
au minimum conventionnel de 30%, des dépdts et, en décembre 1957, elle a atteint
38,49, — pourcentage le plus haut depuis 1951.

Les dépdts totaux (non compris les soldes entre banques) ont progressé de
£190 millions, excédent qui se décompose en une augmentation de £383 millions des
dépdts a terme et une diminution de £193 millions des soldes en comptes courants; ce
glissement s’est produit principalemnent i partir d’octobre et a été vraisemblablement
imputable en partie au taux d’intérét trés élevé (59,) versé sur les dépdts a terme
apres augmentation du taux d’escompte officiel en septembre 1957. La diminution
des comptes courants en 1957 a compensé et au-dela P'accroissement de la monnaie en
circulation dans le public, si bien que le volume monétaire total (défini comme étant
constitué par la monnaie en circulation et les dépdts a vue) a fléchi de £47 millions
¢t est tombé a £5.710 millions — c’est-a-dire & un chiffre encore plus faible que
celui de décembre 1954. Si 'on comprenait les dépdts a terme dans le volume moné-
taire, on constaterait que ce dernier a augmenté de £210 millions en 1957; malgré
cela, son rapport avec le produit national brut accuserait une baisse de 41 & 409,

La lutte contre l'inflation, menée 2 la fois en freinant les dépenses intérieures,
publiques et privées et en encourageant 1’épargne individuelle, est restée la base de
la politique monétaire et budgétaire du Royaume-Uni au cours de la période
considérée. Quand, en février 1957, le taux d’escompte officiel a été abaissé du
«niveau de crise» de 5% 4 59, des voix autorisées ont précisé que cette mesure
n’impliquait aucun changement de politique et qu’elle ne constituait «pas un
signal donné aux banques, ou aux autres établissements contrélant des sources de



financement, de relicher le crédit ou d’assouplir les restrictions sur les préts». Au
début de ’année, les taux d’intérét avaient tendance A baisser dans tous les secteurs
et 'on considérait qu’il était possible d’appliquer effectivement, pour le moment,
des politiques de crédit et de consolidation reposant sur un niveau inférieur de taux
d’intérét. Aprés la réduction du taux d’escompte officiel, la baisse des taux sur le
marché monétaire s’est accélérée ainsi que celle, en particulier, du taux des bons du
Trésor qui est tombé au plus bas en mai 1957 et s’est établi ensuite a un peu moins de
49%,, jusqu’au moment ou, au début d’aoiit, il s’est mis 4 remonter sous Pinfluence
de la crise des changes. Les taux des valeurs 4 long terme n’ont ni accompagné, ni

Royaume-Uni: Taux & courl et & long terme.
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suivi cette évolution cles taux a court terme; au contraire, le rendement des obliga-
tions & long terme du gouvernement et des obligations industrielles, aprés avoir
connu une courte période de stabilité & la suite de la réduction du taux d’escompte
officiel, s’est élevé d’une manitre continue et, en juillet, le rendement des consolidés

2159, a dépassé le niveau du taux de la Banque d’Angleterre.

Le 19 septembre 1957, sous la pression de la crise des changes et afin d’arréter

la hausse des prix, diverses mesures financiéres plus rigoureuses furent adoptées:

a) Le taux d’escompte officiel a été porté au niveau exceptionnel de 79,
le plus élevé depuis trente-six ans;

b} les banques ont été avisées que, de l'avis du gouvernement, la situation
exigeait qu’elles maintiennent, & quelques exceptions prés, le niveau moyen



de leurs avances, au cours des douze mois suivants, & celui des douze mois

précédents (soit a £1.950 millions environ), et les «clearing banks» ont déclaré

qu’elles s’emploieraient a obtenir ce résultat;
¢) le Capital Issues Committee a été invité par le Chancelier de I'Echiquier

a adopter une attitude plus réservée et plus sévére a P'égard des nouvelles

émissions, en particulier de celles portant sur des montants élevés.

En outre, le Chancelier a annoncé que les dépenses globales du gouvernement
affectées a I'investissernent (y compris celles des collectivités locales et des industries
nationalisées) devaient étre maintenues durant les deux prochaines années a
- £1.500 millions, ce qui représentait une réduction sensible des dépenses projetées
précédemment et peut-étre méme — du fait de la hausse des prix — une diminution

en valeur réelle.

Les autorités du Royaume-Uni ont cherché, par ces moyens, a créer un climat
économique dans lequel 'inflation des prix cesserait et clles ont donné elles-mémes
Pexemple en décidant que, dans les secteurs ol ’Etat est un employeur, toute aug-
mentation inévitable des traitements et salaires serait compensée par d’autres
économies.

Ces mesures ont d’abord provoqué la réaction suivante: les taux a court
terme ont aussitét monté fortement, tandis que les taux a long terme ne s’élevaient
que légérement, les mesures prises ayant restauré la confiance dans les valeurs a
revenu fixe {les mouvements enregistrés sur le marché des actions sont exposés dans
le chapitre Ier, page 18). Vers la fin de 1957, la structure entiere des taux d’intérét
a recommencé a évoluer dans le sens de la baisse et cette tendance a persisté au
début de 1958, quoique le fléchissement du taux des bons du Trésor ait été freiné
par la nécessité ot se trouvait le marché de Pescompte d’obtenir des avances de la
Banque d’Angleterre; d’autre part, les nouvelles émissions de titres du gouverne-
ment ont eu un effet analogue sur les taux d’intérét a long terme,

Le 20 mars 1958, 4 la suite de 'améhioration sensible de la tenue de la livre
sterling sur les marchés étrangers, de la baisse des taux d’intérét aux Etats-Unis
et dans d’autres pays et du changement d’attitude de l'opinion publique du
Royaume-Uni au sujet de Pinflation, le taux d’escompte officiel a ét¢ abaissé de
19 et, le 22 mai, il a ét¢ réduit de nouveau, de 149%, cetie fois, ce qui I'a ramené
a 5345%:; il a, toutefois, été déclaré ofhiciellement dans ces deux cas que cette
mesure n'impliquait nul renversement des principes généraux de la politique

monétaire.

Dans un discours prononcé le 26 mars — huit jours aprés la premiére réduc-
tion du taux d’escompte officiel — M. C, F., Cobbold, gouverneur de la Banque
d’Angleterre, a déclaré ce qui suit:
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«J’al dit, le mois dernier, au Guildhall que la bataille menée contre 'inflation
n’était qu’a moitié gagnée et qu’il fallait s’en tenir aux grandes lignes de la
politique de septembre dernier tant que cette moitié ne serait pas devenue
un entier. Je persiste 3 dire que les pressions inflationnistes, quoique leur
affaiblissement soit un peu plus manifeste qu’il y a six semaines, continuent
4 cheminer subrepticement. Etant donné les mouvements actuels de récession
a travers le monde, dont il est encore impossible de mesurer la durée et
lampleur, mais qui paraissent plus dangereux qu’en février, le movyen le
plus siir d’anéantir chez nous les perspectives de plein emploi et de haut ni-
veau de vie que nous avons en vue serait de laisser persister inflation dans le
Royaume-Uni et, par 13, de nous éliminer du marché mondial a cause de
nos prix trop élevés. Tant que nous n’aurons pas tué I'inflation, nous serons
certainement forcés de renoncer & bien des choses qui seraient en ¢lles-mémes
souhaitables. »

Les prévisions budgétaires pour 1958-59 ne comportent ni réductions impor-
tantes d’impéts, ni assouplissement général de I’économie; elles contiennent seule-
ment un certain nombre de concessions peu importantes, qui coliteront 4 I'Echiquier
£50 millions en 1958-59 et £108 millions en année pleine, Il a été annoncé, toute-
fois, que le resserrement du crédit serait atténué dans une certaine mesure, en ce
qui concerne les avances des banques, dans les régions o le chémage sévit parti-
culiérement; elles bénéficieront dorénavant du traitement privilégié dont jouissent
déja les crédits & moyen terme a 'exportation. L’excédent «above the line» pour
Pannée 1958-59 est évalué i £364 millions, montant inférieur & la prévision
(ow, au résultat) du budget précédent. Les prévisions de dépenses «below the line »
sélevent 4 £600 millions, si bien que le déficit budgétaire global est évalué i
£236 millions.

Le déficit budgétaire global de la France a, en 1957, atteint Fr.fr. 925 mil-
liards, c’est-a-dire autant qu’en 1956. Les recettes {y compris celles affectées a
I'amortissement de la dette), quoiqu’elles aient été plus importantes que ’année
précédente, ont encore été inférieures aux dépenses totales qui, en 1957, se sont
accrues jusqu'a prés de Fr.fr. 5.300 milliards par suite de I'élévation des dépenses
civiles et militaires et, & un degré moindre, de 'investissement.

Les prévisions budgétaires pour 1958 ont été établies avec le double objectif
de limiter les dépenses totales a Fr.fr. 5.300 milliards et de réduire le déficit global
a Fr.fr, 600 milliards.

En 1956, la dette publique avait augmenté de plus de Fr.fr. 600 milliards,
sur lesquels prés de Fr.fr. 500 milliards avaient été absorbés par le public et quelque
Fr.fr. 120 milliards par les «correspondants». En outre, les «correspondants»
avaient déposé directement au Trésor plus de Fr.fr. 300 milliards de leurs ressources
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France: Finances publiques.

1954 1955 1956 1957 1
Rubriques
en milllards de francs frangais
1. Recettes
Recettes ordinaires . ., , . . . ., . 3.118 3.27T1 3.584 4.220
Recettes extra-budgétaires® . . . . . 188 173 133 140
Alde américaine . . . . . . . . . 109 106 49 1]
Total . . . . . 3.415 3.550 3.766 4,365
Il. Dépenses
Dépenses civiles . . , ., . . . . . 1.939 2.196 2.592 2.940
Dépenses militaires . . ., . . . . . 1.221 1.145 1.406 1.470
Dommages de guerre . . . . . . . 355 336 3z 250
Enveslissements® . ., , . . . . . . 348 358 391 450
Comptes spéciaux dy
Trésor et autres comptes? ... . . . as 50 — 16 180
Total . . . . . 3.89% 4.085 4.690 5.200
I, Déficit glabal {(—) . . . . . . . . — 480 — 845 — 924 — P25
Couvert par des augmentations (+)
Dette publique® . e e e e + 212 + 186 + 612 + 621
Dépdts des correspondants® . . . . + 184 4 358 + 309 + 336
Encoigses et divers ., ., . . . . . + B4 + 1 + 3 — 32
+ Chiffres provisolres. * Rgcettes fiscales de la Caisse autonome d'amortissement affectées A I'amortisse-
ment de la dette, * Prits 3 Ja construction de «logements a faibles loyers» ol aliecations ay Fonds de
développement économigue et social, 1 Le montant élevé enregistré en 1957 est imputable, dans une cer-
taine mesure, 4 la réévaluation, consécutive i I"topération 20% » de divers engagements envers des pays étrangers.
* Y comgpris Fr.fr. 432 milliards d'avances de la Banque de France en 1957, * ¥ compris les variations des

soldes des banques centrales des territoires d’outre-mer,

(comprenant les épargnes recueillies par les caisses d’épargne postales et ordinaires).
Les souscriptions du public aux valeurs d’Etat avaient, concurremment avec les
ressources des «correspondants», pratiquement couvert la totalité de I'«impasse »,
le montant anormalement élevé de ces postes s’expliquant, partiellement du moins,
par 'afflux de fonds provenant d’Afrique du Nord (voir pages 54 et 90 du vingt-
septiéeme Rapport annuel). En 1957, les entrées de fonds provenant de cette source
ont été bien moins importantes et le montant total que le Trésor a obtenu des
émissions de valeurs et des «correspondants» n’a couvert qu'un peu plus de la
moitié du déficit global, si bien que ’écart restant a di étre comblé par des avances
de la Banque de France.

Les crédits bancaires totaux {c’est-a-dire les crédits consentis par la Banque
de France et les banques commerciales) aux administrations publiques se sont
élevés, en 1957, a Fr.fr. 600 milliards {contre Fr.fr. 190 milliards en 1956 et
Fr.fr. 5 milliards en 1955). En méme temps, I’ «économie », ¢’est-a-dire les industries
nationalisées et le secteur privé ont fait largement appel aux banques — encore
que dans une moindre mesure qu’en 1956. Les préts des banques a ces secteurs
comprennent une forte proportion de crédits qui, dans certaines limites, sont
accordés quasi automatiquement, en vertu des programmes officiels adoptés
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France: Formation du volume monétaire.

Exisiani
1954 1955 19568 1957 a la fin de
Rubriques 1957
en milliards de francs francais
Varifations du volume monétaire
Monnale . . . ., ., . . . . . + 245 + 327 + 271 + 162 3.343
Dépits dvue , ., . ., . . . . . . + 39% + 344 + 345 + 405 3.809
Total . . . ., + G40 + 671 + 816 + 567 T.152
Variations des posfes
correspondants
Crédits bancaires
aux administrations publiques ' + 167 + ] + 186 4+ 5899 3.013
& l'économie? . |, . . ., + 241 + 439 + 725 + 583 4.877
Crédits fotaux | + BD8 + 445 + 911 +1.152 7.590
Or et devises {neth . . + 176 + 300 — 307 — 404 -
Dépdts a terme (augrnentation —~) et
autres postes (net) . . . . . R - 44 — T4 + 12 — 181 - 407
Total général . . + 640 + 671 + 618 + 567 7.152

1 Compte tenu des variations intervenues dans les crédits consentis par la Bangue de France, soit Fr.fr. —38 milliards,
—130 milliards, 49 mitllards et +492 milllards respectivement pour les années 1954, 1955 1956 ef 1957,

* ¥ compris fes indugtries nationalisées.

précédemment, pour construire des logements, réaliser de I'investissement productif

et stimuler ’exportation. Ensemble, les nouveaux crédits bancaires n’ont pas atteint,

au cours des deux années 1956-37, moins de Fr.fr. 2.065 milliards — soit plus du

double du chiffre des deux années 1954-55.

La forte expansion de crédit enregistrée en 1957 n’a entrainé qu'une aug-
mentation de Fr.fr. 570 milliards du volume monétaire, du fait que la lourde perte
subie par les réserves officielles en or et en devises a résorbé Fr.fr. 400 milliards de
nouvelle monnaie.

France: Nouveaux crédits bancaires & |'économie.

En cours

1954 1935 1956 1957 a la fin de
Rubriques 13:1.%4

en milliards de francs francais

A court tarme P T 202 273 453 243 3.156
Amoyenterme . . . . . . . . . 139 166 212 310 1.421
Total . . . s 439 725 553 4577

Mobilisés & la Banque de France

Acourtterme . . . . . . . . . -~ 25 26 158 — 18D 621
A moyen terme ., . . . . . . 149 114 417 302 1.338

Le crédit & moyen terme a joué un réle plus important que I'année précédente
dans I'expansion de crédit totale, En effet, prés de 60%, de augmentation des crédits
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consentis en 1957 le furent sous cette forme et ils ont €té, en fait, mobilisés en totalité
a la Banque de France. La diminution des crédits a court terme mobilisés a la
Banque de France a porté uniquement sur le second semestre de 1957 et a été due

aux mesures prises, dans le domaine du crédit, par les autorités au cours de I'été

et a la fin de 'automne.

France: Nouvelles épargnes en monnaie,

55
Rubriques 1254 19 1956 1957

en milliards de francs frangas

Epargne tiquide

Augmentation des dépdts a terme et d'épargne 244 316 245 324
Augmentation des réserves das compagnies
d'agsurance-vie , , . , . . . . . . . . 76 100 113 126
Papier & court terme du Trésor acheté par le
public . . . . . . ., . .. .0 L. 173 158 99 116
Total des épargnes liguides . . . . . 493 574 457 566

Emissions surle marché des capitaux par

Adminigtrations publiques . . . . . . . . 120 a9 425 110
Indugtries nationalisées . ., ., . . . . , . 70 49 80 145
Entreprises privées® . . ., . . . . . . . 209 274 273 437

Emissicns {brutes) totales sur & marché

des capitaux e e e 399 422 788 602

Moins: amortissements et doubles emplois 85 147 166 187
Souscriptions nettes en capital . . . . 314 275 &22 505
Nouvelles épargnes toiales en monnaie 807 249 1.079 1,071

;o‘:ﬂc&nm‘rjizdﬁseésritsﬁ?&?) 12??&;1;};‘3”:?322 :?ec;ggg 3133213232?‘3 et, en 1957, les ucertificats de pétrole» émis par 1'Etat, -

L’épargne en monnaie, soit Fr.fr. 1.071 milliards, s’est maintenue au niveau
élevé de 1956 mais, en 1957, elle a été plutét constituée par de I'épargne liquide
que par de I'épargne investie. Des changements importants se sont produits égale-
ment dans chacun de ces deux groupes, & savoir:

a) une augmentation des dépdts a terme — qui a résulté, en partie du moins,
de la mise en application de régles plus strictes concernant Pintérét suscep-
tible d’étre alloué aux dépéts & vue confiés aux banques commerciales;

b) une forte diminution des émissions auxquelles les administrations publiques
ont procédé sur le marché des capitaux {ou, plutdt, le retour a un chiffre
plus normal que le haut niveau atteint en 1956 du fait de I’émission d’un
emprunt d'Etat indexé sur les cours de la bourse) et, simultanément, un
accroissement de plus de Fr.r. 160 milliards des émissions sur le marché
des entreprises privées, qui se sont élevées & Fr.fr. 437 milliards.

En 19536, les mesures prises dans le domaine du crédit avaient consisté unique-
ment 2 relever le montant minimum des bons du Trésor que les banques sont tenues
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de maintenir {mesure qui visait principalement & diriger sur le Trésor une plus

grande quantité de fonds), a inviter ces établissements a faire preuve de retenue

dans 'octroi de crédits et a rendre plus strictes les conditions régissant les ventes

a tempérament. Mais, en 1937, diverses dispositions ont été adoptées pour réduire

la liquidité des banques et rendre leurs préts plus onéreux et, au début de 1958,

d’étroites limites ont été fixées a I'octroi de crédits par ces établissements. Voici un

résumé des principales dispositions en question:

a)

Taux d’intérét: Le taux d’escompte officiel a été relevé a deux reprises,
de 3 2 49, (le 11 avril 1957), puis a 5%, (le 12 aofit). Le taux des avances a été
augmenté de 234%, au total et porté & 79, Le taux de pénalisation de 29, au-
dessus du taux d’escompte, appliqué aux réescomptes dépassant le plafond
fixé pour chaque banque, n’est plus resté en vigueur que pour les 10 premiers
pourcent de réescomptes excédant le plafond; au-dela, ces réescomptes sont
devenus passibles d'un supertaux de pénalisation fixé par le gouverneur de la
Banque de France. Ce supertaux a été fixé a 59, au-dessus du taux d’escompte
officiel, ce qui représentait — depuis aoiit 1957 — une charge totale de 109%,.
A la mi-avril 1958, les charges totales de pénalisation ont été portées a 8 et
129} respectivement. La mobilisation de créances nées sur 1’étranger ne
supporte pas ces hausses ¢t continue a étre réescomptée a 3%,.

Plafonds de réescompte: Le montant maximum de papier a court
terme que chaque banque est autorisée A réescompter a été réduit a trois
reprises de juillet 3 novembre 1957 (de Fr.r. 620 milliards & 447 milliards
pour Pensemble des banques). Cette mesure a, elle aussi, renforcé Ieffet de
la hausse des taux de pénalisation. (Toutefois, la mobilisation de créances
nées sur I’étranger n’est pas soumise au plafond et peut par conséquent étre
effectuée sans restriction.)

a

Réescompte de bons du Trésor: L'obligation statutaire imposéc a
la Banque de réescompter les portefeuilles de bons du Trésor des banques
(ayant moins de trois mois & courir) au-deld du minimum obligatoire & main-
tenir a été supprimée a4 la fin de juin 1957.

Limites 4 1’octroi de crédits: En février 1958, le Conseil national du
crédit a décidé de stabiliser le volume des crédits bancaires a un niveau égal
4 la moyenne des crédits en cours a la fin de septembre et de décembre 1957,
majorée de 3% (Fr.r. 100 milliards environ), cette majoration, qui a élevé
le plafond global des crédits au niveau des crédits en cours a la fin de décembre
1957, étant réservée entiérement au crédit d’exportation. Lorsque les taux de
péﬁalisation ont été augmentés en avril 1958, on a avisé les banques que, si
elles dépassaient la limite des crédits, leur plafond de réescompte pourrait
étre abaissé.

Les autres mesures comprenaient: a) une nouvelle réduction de I’élément
crédit des ventes a tempérament; b) la limitation des ouvertures de crédit
aux industries nationalisées & 209 (259 en 1957) de leurs programmes
annuels d’investissement; c) un resserrement des conditions régissant les préts
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de I'Etat 4 la construction de logements; et d) le rétablissement en juillet
1957 et janvier 1958 respectivement, des dispositions exigeant une autorisation
préalable du ministére des finances pour toute émission d’obligations ou
d’actions d’un montant égal ou supérieur & Fr.fr. 100 millions.

f) Crédits &4 moyen terme a la construction de logements: Une
«Caisse de consolidation et de mobilisation des crédits & moyen terme » a été
créée en vertu de la loi de finances pour 1958; elle a pour principal objectif
d’éviter que ces crédits ne viennent 3 étre réescomptés presque entiérement
par la banque centrale et de réduire progressivement le volume élevé de
papier qui est détenu actuellement par la Banque de France. Cette mesure
vise donc 4 éliminer I'une des causes les plus directes de Pinflation qui sévit
depuis guelgques années. Le gouverneur de la Banque de France participe &
la gestion de la Caisse. En 1958, les ressources de cette derniére se compo-
seront principalement de Fr.fr. 54 milliards fournis par le budget de I'Etat
et de la contrepartie en francs du tirage de la France sur le F.M.I,

France: Taux a court et & long terme.
Chiffres de fin de mois.*
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L’abaissement des plafonds de réescompte et I'élévation des taux de pénalisa-
tion ont élargi le champ des préts entre banques, comme le montrent la trés forte
augmentation des opérations de compensation, ainsi que les fluctuations parfois
violentes des taux spéciaux de ces préts pratiqués sur le marché monétaire. Dans
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leur ensemble, les taux d’intérét en France étaient, a la fin de 1957, plus élevés
qu’un an plus t6t et, au début de 1958, le rendement des obligations industrielles
a dépassé 894,.

Les événements concernant la monnaie et le crédit, qui sont intervenus en
1957 dans la République fédérale d’Allemagne ont — a un degré encore
plus élevé qu'en 1956 — subi Pinfluence prédominante de Pafflux important d’or
et de devises et de 1'état de liquidité qui en est résulté.

Allemagne:* Formation du volume monétaire,

Existant
1954 1955 . 1956 1957 ala din de
Rubrigues 1957
en milliards de deutsche marks

Varlations du volume monéiaire
Monnaie . . . ., . . . . . . . . ., + 0.4 + 1.3 + 0,8 + 1.6 16,5
Dépdts & vue (privés) . . , . , . , . + 2,2 + 1,4 + 1.3 + 2.2 18,5
TJotal . . . . . . . . .. + 3,0 + 2,7 + 2.1 + 3.8 35,0

Wariatlons des postes correspondants

Crédits aux administrations publiques (nets) - 3.8 — 38 — 4,6 + 0.7 — 5.9
A& Véconomie privée |, . L, . +11.3 +12.4 + 8,6 + 8,2 2.4
Crédits totaux . . . . . . + 7.5 + 8.8 + 4,0 + 8.9 76,5
Or ot devises . . . . . . . . . . . . + 29 + 1,9 + 4.7 + 5.4 22.6
Autrespostes . , . . . . . . . . . + 0.9 + 0.5 + 1,9 + 09 7.2
Total . . . . . - . . . . + 11,3 + 11,2 + 10,6 + 15,2 106,3

Augmentation () des dépdts d'épargne
et autres fonds along ferme . ., | . -— B3 — 8,5 — 8,5 —1t.4 T1.3
Total géndral . . . . . . + 30 + 2.7 + 2.4 + 38 35,0

* Non compris Berlin-Ouest.

Le volume monétaire en Allemagne s’est, en 1957, accru de DM 3,8 mulliards,
soit 129, taux sensiblement supérieur aux 7,5%, d’augmentation du produit natio-
nal, en sorte que la vitesse de circulation de la monnaie s’est ralentie.

Alors qu’au cours des années précédentes les administrations publiques n’avaient
cessé d’accumuler des fonds dans les banques, en 1957, elles ont di tirer sur leurs
soldes. Ce changement a été imputable & la fois a 1a diminution de I'excédent budgé-
taire du gouvernement fédéral afférent aux paiements intérieurs et a Paccroisse-
ment important des paiements du gouvernement a des pays étrangers — du fait,
surtout, de commandes d’armements passées a l'extérieur.

Les nouveaux crédits bancaires a 'économie, soit DM 8,2 milliards, ont été
un peu moins élevés qu'en 1956 et trés inféricurs au niveau de 1955. De plus, alors
qu’en 1955 ils avaicnt sensiblement dépassé le montant confié aux banques par les
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entreprises et les particuliers, sous forme de dépédts d’épargne, de dépdts 4 terme
et de fonds analogues, et qu’en 1956 ils avaient correspondu plus ou moins 4 ce
montant, en 1957, les nouveaux emprunts aux banques ont ¢té inférieurs de
DM 3,2 milliards aux fonds de niéme nature que le secteur privé a ainsi fournis a ces
établissements, qui ont augmenté de quelque DM 3 milliards et atteint DM 11,4
milliards.

Depuis quelques années, 'excédent de trésorerie du gouvernement fédéral
joue un réle important, du fait qu’il neutralise I'accroissement de la liquidité
privée qui résulte du solde actif de la balance des palements. Il ressort du tableau
relatif a la formation du volume monétaire que les avoirs en or et en devises ont,
en 1957, progress¢ de DM 5,4 milliards, montant représentant ce qui reste aprés
déduction des achats nets importants de devises faits par le gouvernement fédéral
sur ses dépots a la banque centrale. Les achats nets de devises & 'économie privée
effectués en 1957 par cette institution se sont élevés en fait 4 DM 7.9 milliards et
cette somme {(concurremment avec quelque DM 200 millions conservés par les
banques commerciales) représente I'augmentation réelle de la liquidité intéricure
provenant de Pexcédent extérieur.

Allemagne: Facteurs augmentant (<) ou réduisant (—)
la llgquidité des établissements de crédit.

1854 1955 1956 1957
Facteurs

en milliards de deutsche marks

Opérations bancaires

Billets et pléces en circulation {augmentation —) ., . . - 0,9 - 1,3 — 09 - 1.7

Dépdts de la banque centrale et d'organismes non bancai-
res {administrations publigues principalement} (augmen-

fation —) . . . . . . L . 0 0 0 e e e e = 17 - 2,0 - 1.8 — 0,4
Achats neis do devises {+) de la banque centrale |, + 3,2 + 2,1 + 58 + 7.9
Autres opérations (netbes) . . . . . . . . . . . . + 0.2 + 0.4 — 0,1 + 0.2
Total . . . . . . . + 08 - 0,8 + 27 + B9
Opérations avec la banque centrale

Ventes (—) de la bangue centrale sur le marché fibre . — 0. — 0,0 — 05 — 2.6
Recours au crédit de la bangue centrale {diminution —} . | — 0,0 4+ 1,3 - 1.5 - 1.4
Augmentation {—) des réserves ohligatoires . . . . . - 0,4 - 0,8 — 0.4 — 1.8
Total . . . . . . . - 0,5 + 0,5 - 2,5 — 58

Les établissements de crédit allemands ont vu en 1957 leur liquidité s’accroitre
de DM 5,9 milliards, du fait de leurs opérations normales. Ainsi que cela a déja
été indiqué, ils n’ont pas été appelés a fournir du crédit en excédent du flux des
épargnes et des autres fonds a long terme. Une partie du supplément de liquidité
(DM 1,8 milliard) a été nécessaire pour couvrir les obligations de réserves minima
(par suite, a la fois de I'augmentation des dépéts et de Vélévation des pourcentages
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obligatoires), mais la majeure partie du supplément de liquidité a été utilisée pour
rembourser des dettes et acheter 4 la banque centrale des valeurs a court terme.
L’endettement de ces établissements envers la banque centrale, qui était de DM 4,4
milliards 2 la fin de 1955, n’atteignait plus que DM 2,9 milliards un an plus tard et
DM 1,7 milliard a la fin de 1957. En outre, les établissements de crédit ont, de leur
plein gré, pris en charge en 1957 pour DM 2,6 milliards de papier d’«open market»
(cing fois plus qu'en 1956).

Le marché des capitaux a profité de cette liquidité bancaire accentuée et du
volume plus important d’épargnes individuelles. Les nouvelles émissions se sont
chiffrées par DM 5,8 milliards — soit un tiers de plus qu'en 1956, Cette angmenta-
tion a porté uniquement sur les émissions de valeurs 4 revenu fixe, alors que celles
d’actions sont restées inférieures au montant de 'année précédente. Au cours du
premier trimestre de 1958, les nouvelles émissions se sont élevées & prés du double
de celies de la période correspondante de 1957 et, en mars 1958, il a été procédé a
d’importants lancements d’obligations industrielles & des prix variant de 97 a 989
de leur nominal et a un taux d’intérét de 79%,.

Allemagne: Taux & court terme,

1
Bons du trésor de la Fédération et des - ?
Chemins de fer fédéraux (602 90 jours)

1 e} - 1

|
j_;__L_._j_LJ_j_L_L_l_J |IJ:IJ’I']IJiJ.I]II JI||J?IJI'I|J]||]II]|J;|IU

il
1953 1954 1955 1954 1957 1858

* Taux maximum du maois,

De septembre 1956 a janvier 1958, le taux d’escompte officiel de la Deutsche
Bundesbank a été réduit a quatre reprises — de 149%, chaque fois — et ramené
2 3159, Les autres taux a court terme ont évolué en harmonie avec le taux officiel
et Pécart entre les taux du marché monétaire et ceux du marché des capitaux s’est
élargi. En plus de la réduction de son taux d’escompte et de ses ventes sur le marché
libre, 1a Bundesbank a, le ler mai 1957, relevé de 19, le pourcentage minimum des
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réserves obligatoires — mesure qui s'est traduite par la stérilisation de plus de
DM 500 millions sur les ressources des banques. En outre, les taux appliqués, en
vertu du réglement sur les réserves minima, aux dépéts en DM des non-résidents,
ont été relevés en deux fois (le ler mai et le ler septembre 1957) jusqu’aux niveaux
les plus hauts prévus par la réglementation, c’est-a-dire a 30, 20 et 109 respective-
ment pour les dépdts & vue, les dépdts a terme et les dépéts d’épargne. Cette mesure
(destinée essentiellement i freiner Pafflux de capitaux étrangers & court terme) a
entrainé la stérilisation de plus de DM 300 millions sur les fonds des banques.

La position actuelle de liquidité des banques allemandes et la faible demande
de crédits devraient, si elles persistent assez longtemps, contribuer & éliminer les
distorsions qu’accuse la structure des taux d'intérét en réduisant le rendement des
obligations et en amenant les banques & abaisser le cotit de leurs avances et de
leurs découverts. Au cas ol la demande de crédits reprendrait vivement, ces
établissements jouiraient d’une position trés aisée; si, cependant, le danger d’in-
flation surgissait de nouveau, la Bundesbank disposerait — étant donné le bas
niveau des taux officiels — d’une assez large liberté de manceuvre; elle pourrait
également relever sensiblement les pourcentages minima de réserves obligatoires

et recommencer A procéder a des ventes sur le marché libre,

En Autriche, lactivité économique a continué, en 1957, 4 se développer
rapidement et la majorité des secteurs ont participé a I'expansion. Le produit
national brut a augmenté de 109, aux prix courants et de quelque 6%, en volume;
la balance des paiements courants a accusé un excédent égal 2 $31 millions et les
entrées de capitaux étrangers ont dépassé $70 millions.

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

Dépdts Excédent (+)
Crédits | jos dépots sur
Période Comples @ consent';:l} lea crédits
courants Epargnes Total accordés
chiffres arrgndis, en millions de schillings
1854 . . . . . . . . 3.700 2,530 6.320 4.270 + 2.050
1285 . . .. . L. P — GO0 2,460 1.860 3.980 —2.130
1986 . .. . ... .. 90 2.520% 2.610 2.940 — 330
1957 . . . .. 0 0. . 1.200 4,080% 5.280 3.810 + 1.470
Existant & la fin de 1957 . 16,570 16.600* 33.170 28.640 + 4.530

* Non comprls les intéréts capitalleés.

Les nouveaux dépéts d’épargne se sont chiffrés par Sch. 4,1 milliards, soit un
accroissement de Sch. 1,6 milliard par rapport & 1936 et de plus de 309, par com-
paraison avec le montant existant & la fin de 1956. Les nouveaux dépdts d’épargne
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ont sensiblement dépassé les nouveaux crédits consentis par les établissements de
crédit, fait qui, conjugué avee Paisance accrue due a 'afflux de devises, a entrainé
un renforcement de la Hquidité des établissements. Aussi ont-ils été en mesure de
diriger sur fa banque centrale quelque Sch. 1,5 milliard de fonds (en augmentant
leurs dépbts, en rachetant des bons du Trésor et en réduisant leurs réescomptes).

On peut dire gqu’en 1957, les établissements de crédit ont financé plus de la
moitié de I’accroissement — de Sch. 2,8 miiliards -— des avoirs en or et en devises,
st bien que le volume des billets en circulation n’a augmenté que de Sch. 1,1 milliard
et a été couvert a concurrence de 859, par les réserves monétaires,

Bangue Nationale d'Autriche: Principaux postes de l'actif et du passif.

Passif Actif
Dépbts des
Fin de Billets en | Depots [ AMINISIa- | oy of Eets e | ooons &t
ions
circutation | des banques publigues devises ot avances | du Trésor
et autres

chiffres arrondis, en millions de schillings

1964 . . . . .. .. 12,250 2.620 2,280 9.570 280 100
1958 . . . . . . . . 13.050 2.150 1.940 9.270 1.790 410
1956 . . . . .. o 14.260 2.100 2,070 10.470 2.180 400
1987 . . . . . . .. 15.400 2.650 1.990 13.240 1.270 190
Variations en 1956 . . +1.230 — 50 + 130 + 1.200 + 390 — 10

1957 ., ., +1.140 + 550 - B8O +2.770l —~ 910 — 210

En avril 1957, les accords conclus entre les autorités monétaires et les établisse-
ments de crédit au sujet des contrdles du crédit ont été revisés et placés sur une
nouvelle base. Les plafonds de crédit sont dorénavant calculés d’apres le volume
des fonds propres disponibles des établissements (c’est-a-dire, capital et réserves,
moins le montant immobilisé sous forme d’investissements fixes), plus les ressources
extérieures de caractére non bancaire. Les pourcentages de crédit sont fixés, non
pas dans le nouvel accord, mais dans des appendices, ce qui permettra de les ajuster
2 Pavenir selon les nécessités sans avoir & modifier Faccord lni-méme. Les taux
d’intérét alloués aux dépdts par les banques sont restés inchangés depuis juillet
1955 et les taux percus par la Banque Nationale d’Autriche n’ont pas été modiftés
depuis le mois de novembre 1955.

Le changement qui s’était dessiné en Suisse dans la position de liquidité du
marché des capitaux et du marché monéiaire au cours du second semestre de
1956 a persisté jusqu’au troisi¢me trimestre de 1957, ot la situation 2 commencé &
devenir plus aisée — processus qui se poursuit au moment oit le présent rapport est
rédigé.
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Le rythme de I'épargne en monnaie accuse, depuis quelgques années, une ten-
dance 2 fléchir, mais le niveau des épargnes reste €levé et la pénurie de fonds a été im-
putable en majeure partie 4 une demande exceptionnellement forte de crédits pour
Pinvestissement. Le 15 mai 1957, la Banque Nationale Suisse a, pour la premiére fois
depuis novembre 1936, modifié ses taux d’escompte et d’avances, les relevant alors de
1%, a 214 et 3349, respectivement,

Les taux d'intérét pratiqués sur le marché des capitaux, qui montaient depuis
1955, n’ont pas réagi sensiblement devant le nouveau taux officiel d’escompte,
mais se sont élevés petit A petit jusqu’en septembre, époque ol la tendance sest
renversée, Le rendement des obligations fédérales, qui était de 2,709, en janvier
1955, atteignait 3,649, le 10 mai 1957 et s’est élevé & son maximum — 3,93%, —
dans le courant de septembre. Il a ensuite fléchi lentement, mais d’une fagon
continue et, 4 la mi-avril 1958, il était tombé a 3,209%,. Les taux des emprunts
hypothécaires déja en circulation n’ont été ajustés que partiellement aux nouvelles
conditions; ils se sont élevés, en moyenne, de moins de 149, entre avril 1957 et
avril 1958. Le taux percu sur les hypothéques de premier rang contractées apres
avril 1958 dépasse légerement 49,.

Suisse: Variations du bllan d’un groupe de soixante-deux banques,

Passlf Actif
 Dépots .
Variation & .| Engage- |3ierme et Préts
ria n ments gbﬁi%irt o“:; Encaisse Effets Avances | hypothé- Titres
avve [4istargne, calres

etc.

chifires arrondis, an millions de francs suisses

1855 . . ., . .. + 275 | 4 1.445 + 235 + BO + 810 + 785 - 85
1966 . . . . . . + 400 | + 1.158 + 25 + 35 + 880 + 820 ~ 1860
1957 . . . . . . f + 250 ) + 1.978 + 410 + 185 + 445 + 790 + B5
Existant & la fin de 1957 5.8900 21.425 2.095 2,435 8.690 13.775 2.860

Les dépo6ts & terme et les dépdts d’épargne, ainsi que les autres fonds a long
terme regus par les banques suisses ont augmenté, en 1957, de prés de Fr.s. 2 mil-
liards, soit Fr.s. 800 millions de plus que 'année précédente, la majeure partie de
Paccroissement ayant porté sur les dépdts a terme. Les préts des banques pendant
I'année entiére sont restés inférieurs au montant des nouveaux fonds susceptibles
d’étre prétés qu’elles ont regus et leurs encaisses ont progressé de plus de Fr.s.400
millions (contre Fr.s. 25 millions seulement P’année précédente).

Sur le marché des capitaux, les nouvelles émissions se sont, pour la premiére
fois, élevées a plus de Fr.s. 1 milliard et ]a quasi-totalité de ce montant a été absorbée
par des émissions intérieures, alors que, 'année précédente, c’étaient les émissions
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étrangéres qui avaient prédominé, Une trés forte proportion de ces émissions
{quelque Fr.s. 365 millions) était destinée au financement de programmes hydro-
éleciriques; le montant des émissions des banques a -été encore plus important
{Fr.s. 450 millions).

Suisse: Emissions sur le marché des capitaux.

Rubriques 1953 1954 1955 1956 1957

en millions de francs suisses

Emissions intéricures (nettes)

Obligations . . . . . . . . . 12,3 —58.,8 3327 550.8 a44.8
Actions . . . . . . L L L 21.2 49,6 173,Q 152,80 174,0
Total . . . . . . . 33,6 — 19,2 505,7 702,8 1.118.8

Emissgions étrangéres (brutes) . 224.5 95,4 427.,3 284.8 4.9
Total général . . . . 2568.1 3856.,2 833.0 287,686 1.123,7

Au cours du second semestre de 1957 et du premier trimestre de 1938, la
plupart des émissions ont été faites & 4%4%,; depuis avril, toutefois, le taux le plus
courant est de 4%,%,. L’augmentation en 1957 des dépdts & terme et des dépdts
d’épargne, ainsi que des émissions sur le marché des capitaux, a été rendue possible

par des rapatriements nets trés importants de capitaux.

L’évolution économique et monétaire de I'Italie en 1957 a fait apparaitre
la persistance de la tendance & Péquilibre qui a prévalu dans presque tous les sec-
teurs depuis 1947-48. Le commerce extérieur et les paiements sont progressive-
ment [ibérés et les réserves de change s’accroissent, en partie grice & un afflux
assez abondant de capitaux de I’étranger. Les rapports entre employeurs et salariés
sont assez satisfaisants depuis que le plan Vanoni a été mis en ceuvre; les prix de
gros sont encore un peu moins élevés qu'en 1948 et enfin, ce qui n’est pas le moins
important, 'amélioration graduelle de !a situation budgétaire est maintenant telle
que I'excédent courant couvre la plus grande partie des dépenses en capital du
gouvernement, si bien que le Trésor est en mesure de laisser profiter le reste de
I’économie de la quasi-totalité de I'épargne monétaire nouvellement formée.

En 1957, les nouvelies ressources financiéres se sont élevées a Lit. 1.402
milliards, c’est-d-dire a4 un chiffre un peu inférieur 4 ceux des années précé-
dentes mais, alors que la proportion qui en a été utilisée par le gouvernement
central et 'économie privée n’a pour ainsi dire pas varié (le gouvernement ayant
absorbé 159, du total}, le montant centralisé par I'intermédiaire du marché des
capitaux a augmenté fortement; en effet, avec Lit. 726 milliards, il a — pour
la premiére fois — dépassé le montant en baisse fourni par les banques.
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Italie: Nouvellies ressources financidres.

1954 1956 1956 1967
Rubriques

en milllards de lires

Fornds intérieurs

Fands fournis par les banques . , |, . . 854 973 895 661
par le marché des capitaux . 542 580 631 726

Total . . . , . . ., . . 1.396 1.553 1.52¢ 1.387

Comptes de contre-valeur, . . . . 20 20 21 15
Total général . . . , , 1.416 1.573 1.547 1.402

Utilisés par
Gouvernament central . ., . . ., ., . A55 438 190 210
Economie . . . . . . . L L . L. . 861 1.138 1.357 1.192

Les préts consentis par les banques en 1957 ont atteint Lit. 661 milliards,
soit Lit. 234 milliards de moins qu’en 1956, Cette diminution exceptionnelle a été
principalement la conséquence d’un fléchissement du volume des effets escomptés
au profit des pools du blé {effets qui ont été remboursés au moyen de fonds fournis
par le Trésor pour compenser les pertes subies par ces organismes) et d'une réduction
des autres préts a I’agriculture, du fait que des excédents de stocks ont été liquidés,
A Lit. 60 milliards pres, les nouveaux crédits ont été couverts en totalité par une
augmentation des dépdts a terme et des dépdts d’épargne dans les banques, si bien
que ce sont les Lit. 187 milliards supplémentaires provenant des entrées d’or et de

ltalie: Formation du volume monétaire.

Exigtant
1954 1955 1956 1957 4lafin de
Rubriques : 1957
en milliards de lires
Variations du volume monétaire .
Monnale | 4+ 96 4+ t42 + 169 + 92 2.1587 .
Dépdts A vue + 46 + 2856 + 175 + 190 2.524
Total . . . . . . . . + 142 + 398 + 344 + 282 4. 781
Variations des postes corres-
pondants
Crédits bancaires
4 I'économle P 4+ 605 + B898 + B80S + 547 G.401
au gouvernement central . + 249 + 275 + 868 + 114 3.506
Crédits bancaires fotaux + 854 + 973 + 895 + 661 9,907
Or ot devises -+ 4 + 59 + a1 + 187 - 1034
Autres postes . - 86 — 114 — 53 + a1 — 728
Total , + 772 + 918 + 923 + B79 10.215
Augmentation (—) des dépits &
terme ot d’4pargne . , ., . . . — 630 — 520 — 579 - 597 —5.434
Total général . .| . ., . + 142 + 398 + 344 + 282 4,781
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devises qui ont été cause de la majeure partie (les deux tiers au moins) du gonflement
du volume monétaire. L’accroissement par rapport au chiffre de la fin de
1956 a atteint Lit. 282 milliards, soit 6% il 2 été¢ un peu plus faible que celui du
produit national brut.

Le premier trimestre de 1958 a été marqué par une augmentation, en opposi-
tion avec la tendance saisonniére, de prés de $100 millions des réserves de change et
Iéconomie a ainsi bénéficié d’un apport de liquidité qui a contribué a faire baisser
le niveau encore assez haut des taux d’intérét. Le rendement des valeurs du gou-
vernement, qui était de 6,94%, en moyenne en janvier 1957, et qui s’élevait & 7,37%,
en octobre, était retombé i 6,169, en avril 1958.

En Belgique, augmentation du produit national brut a été, en 1957, accom-
pagnée d’une diminution du volume monétaire. De janvier 4 juin, toutefois, celui-ci
s'est accru au méme rythme qu’en 1956 du fait d’emprunts trés importants du
gouvernement, qui ont neutralisé et au-dela 'effet de contraction exercé par le
déficit global de la balance des paiements.

Pour I’année prise dans son ensemble, les crédits bancaires au secteur public
ont fléchi de Fr.b. 900 millions, alors qu’ils avaient augmenté de Fr.b. 3,5 milliards
Pannée précédente; les crédits bancaires 4 I’économie privée ont continué a s’ac-
croitre, quoigue dans une mesure moindre qu’en 1956, et les réserves en or et en

devises ont progressé de Fr.b. 1,9 milliard. En 1956, les réserves §’étaient réduites

Belgique: Formation du volume monétaire.®

e
. 1954 1955 1956 1967 atin de
Rubriques 1957
en milliards de francs belges
Variations du volume monétaire
Monnmaie . . . . « « +« « ., . . 40,8 + 4,0 + 3,7 + 1.1 115,5
Dépdts A vue . . . . . . . . . +2,5 + 5,1 +25 -1,6 82,9
Total . . . . . . . + 3,3 + 9,1 + 8,2 —0,5 198,4
Wartatlons des postes correspondants
Créditsg bancaires 3 I'économie privée | + 3,0 + 2,7 + 4,6 + 3.7 82,7
au secteur public , . + 1,0 + 3,0 + 3.5 —-0,9 128,6
Créditsbancaires totaux + 4,0 + 5,7 + 8,1 + 2.8 181,3
Or et devises fnet) . . . . . . . —2,0 + 6.4 —0,7 +19 55,9
Autres postes ., . . . . . . ., . + 4,1 + 04 | —04 —-2,5 Q.4
Totat . . . . ., .. + 6,1 + 12,58 + 7.0 + 2,2 237.6
Augmentation{ —} des dépdts 4 terme
et d'épargne,etc. . . . ., . -2.8 — 3.4 —0,8 —2.7 — 39,2
Total général ., , ., . +3.3 + 9,1 +6.2 —~0,5 198.4

* Chifires du bilan fusionné des institutions monétaires.
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et cette tendance a persisté au cours des trois premiers trimestres de 1957, mais elle
s'est renversée en automne, époque ol les réserves n’ont pas augmenté de moins de
Fr.b. 6,6 milliards. Les dépdts & terme et les autres fonds a plus long terme détenus
par les banques se sont, en 1957, accrus bien plus sensiblement qu’en 1956, en partie
sous Peffet exceptionnellement rapide du relévement, opéré au milieu de novembre
1957, des taux d’intérét alloués par les banques sur les dépdts A terme, le taux sur
les dép6ts & un meois ayant alors été porté de 1,10 a 2,309, et celui des fonds & six
mois, de 1,75-a 3,15%,.

Le systéme belge de la monnaie et du crédit a subi d’importants changements
en 1957. En premier lieu, une loi du 12 avril a défini le franc belge comme
étant une unité de 0,019748. .. gramme d’or monétaire a 900/1000 et imposé 4 la
banque centrale I'obligation de maintenir une couverture or atteignant au minimum
le tiers de ses engagements & vue. En second lieu, ont été publiés, dans la premiére
quinzaine de novembre, trois décrets visant 4 permettre aux banques d’élever les taux
d’intérét versés sur les dépéts & long terme et de les modifier selon les variations
du taux d’escompte officiel; & élargir les possibilités d’intervention du «Fonds
des rentes » sur le marché libre; a supprimer les taux rigides sur le marché monétaire
et A mettre un terme a un état de choses en vertu duquel une forte proporuon des
dépots entrant dans les banques passait immédiatement au Trésor,

Afin de prévenir la mise en circulation éventuelle des effets de la dette publique
se trouvant dans le portefenille des banques, il avait été prescrit dés janvier 1946 que
les avoirs de chaque établissement sous forme d’espéces et de valeurs du gouvernement
devaient représenter un pourcentage déterminé de ses engagements. En ce qui con-
cerne les banques importantes et moyennes {qui détiennent ensemble plus de 807,
des avoirs bancaires totaux), le principal élément de couverture des engagements a
vue et 2 un mois de préavis devait consister en certificats du Trésor spéciaux, portant
intérét a 115/,,%, et échéant dans le délai d’un an.

Jusqu’a une date récente, grice 4 I'accroissement des dépdts bancaires, ce
systéme assurait aun Trésor belge des rentrées réguliéres de fonds et, dans les périodes
de grande liquidité, les banques procédaient méme a des placements sous forme de
bons du Trésor excédant leurs obligations légales. Mais la situation a changé au cours
de 1957. L’apparition, dans la balance des paiements, d’un solde passif dd a des sorties
de capitaux s’est traduite par un resserrement de la liquidité du marché. Les
dépdts ont cessé d’augmenter, puis se sont mis a fléchir, en sorte que le Trésor a
non seulement perdu une source de disponibilités, mais a méme di faire face a quel-
 ques remboursements. En méme temps, le Congo belge retirait une partie de ses
soldes placés en certificats du Trésor et ce dernier a, en conséquence, di faire appel &
un découvert de quelque Fr.b, 2,5 milliards sur le crédit de Fr.b, 10 milliards qui hui
est ouvert a la Banque Nationale de Belgique.
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En novembre 1957, des mesures ont été prises pour protéger le Trésor contre
des pertes subites de disponibilités (et éviter en méme temps qu’il ne soit alimenté
automatiquement par un accroissement des dépéts) et des dispositions ont été adop-
tées également pour doter la Banque Nationale de moyens d’action plus souples de
politique monétaire. Le Trésor belge a décidé de cesser — A partir du 12 novembre
1957 — d’émetire des certificats spéciaux destinés & couvrir les besoins des banques.
Les certificats qui étaient en circulation a la fin d’octobre, s’élévant a Fr.b. 28,9 mil-
liards, ont été échangés contre des certificats d’une nouvelle émission d’un type
spécial, composée de deux tranches, 4 savoir:

la tranche A, comprenant Fr.b. 20 milliards de certificats & douze mois, avec
un intérét de 118/,,9%, payable d’avance,

la tranche B, comportant Fr.b. 8,9 milliards de certificats & quatre mois, avec un
intérét de 3%/,% payable d’avance. Lors du renouvellement, le
taux sera fixé 3 3/,% au-dessous du principal des taux d’escompte
officiels en vigueur a I'époque, mais il ne pourra étre inférieur
a 29%.

La couverture des obligations des banques, telles qu’elles ont été indiquées
ci-dessus, peut dorénavant étre constituée par: a) des certificats des tranches A et B;
b) des certificats émis par le «Fonds des rentes» (Compte d’égalisation des valeurs du
gouvernement); ¢) des soldes & la banque centrale. Ainsi, quand les dépdts aug-
mentent, Pobservation de cette régle par les banques se traduit par un mouve-
ment de disponibilités dirigé, non pas sur le Trésor, mais sur le Fonds ou la banque
centrale et c’est I'inverse qui se produit lorsque les dépéts diminuent. Dans ce cas,
si le Fonds a besoin de ressources, il doit avant tout chercher a s'en procurer sur
le marché de l'argent & vue, et c’est seulement si cette source d’approvisionnement
s'avére insuffisante qu’il est autorisé 4 avoir temporairement recours & la banque
centrale,

En novembre 1957 également, le Trésor belge a décidé, afin de créer un
marché monétaire & court terme actif, d’émettre — en plus des deux «tranches» ci-
dessus mentionnées — deux types de certificats (transférables uniquement entre les
établissements intervenant sur le marché monétaire et admissibles comme couverture
des coefficients des banques}, dont I'intérét varie suivant la situation de Poflre et de la
demande. L'un de ces deux types de certificats — d’une durée de quinze jours a
quatre mois — doit étre émis par I'intermédiaire de la Banque Nationale de Belgique
a concurrence des montants qu’elle juge opportuns., L’autre — dont la durée varie
de six 4 douze mois — est mis en adjudication sur le marché.

Le marché monétaire et le marché des capitaux sont, Fun et P'autre, restés
trés éiroits presque jusqu’a la fin de 1957. En juillet, la Banque Nationale a relevé
son taux d’escompte de 19 et Pa porté a 4159, et, en septembre, le rendement des
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fonds d’Etat est passé & prés de 79,. Les diverses mesures adoptées en novembre
ont amélioré la situation et il en a été de méme de limportant excédent de la
balance des paiements au cours du dernier trimestre. Lorsque, le 27 mars 1958,
la Banque Nationale a décidé de réduire son taux d’escompte officiel de 149
et de 'abaisser & 4149, la structure entiére des taux d’intérét était déja orientée
a la baisse depuis quelque temps. '

La poussée inflationniste dont les Pays-Bas avaient souffert en 1956 et qui
avait provoqué un affaiblissement de prés de FI, 1 milliard des réserves nationales
en or et en devises a persisté jusqu'a 'été de 1957; a cette époque, elle atteignit
son maximum avec une crise des changes qui — bien qu’elle elit été causée prin-
cipalement par des événements survenus a Pétranger — a marqué également un
tournant de la sitnation intérieure.

Voici quels sont, pour 'année 1957 prise dans son ensemble, les principanx
faits qui ressortent du bilan monétaire des Pays-Bas:

a) Les crédits bancaires consentis tant aux administrations publiques, gu’a
I'économie privée, ont €té moins élevés qu’en 1956. La diminution a atteint,
pour ces deux groupes, plus de Fl. 250 millions, dont les quatre cinquiémes
ont été dus au secteur privé, Ce fléchissement a été imputable pour une large
part aux mesures prises par le gouvernement central et la Banque Néerlandaise,
qui seront résumées plus loin.

Pays-Bas: Formation du volume monétaire®

N 1954 56 1857
Rubriques 9 | 1935 ‘ '° ®
en milligns de florins
Variations du velume monétalre
Monnale | + 289 + 373 4 114 + 136
Déptits 4 vue | + 270 + 382 — 468 - 337
Total . . . . . . . . .. + 559 + 755 — 357 — 201
Variatlons des postes correspondants
Crédits bancaires
aux adminlstrations publiques 4+ 160 + 249 + 282 + 209
4 'économie privée . + 435 + 423 + 385 + 191
Crédits bancaires totaux + 595 + 672 + 657 + 400
Avoirs ot et devises . 4+ 248 + 208 — 989 — 274
Autres postes (net) - 19 + 84 + 7 — 38
Totai , + 824 + 964 — 325 + &8
Augmentation {—) des dépdts 4 terme . — 265 — 209 - 32 — 2B9
Total généeal . . . . . . + 559 + 755 — 387 — 201

* ¥ compris les comptes courants postaux.
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b) Les avoirs en or et en devises ont baissé de Fl. 274 millions. Au cours des
trois premiers trimestres de 1957, la perte subie par les réserves a dépassé
F1. 700 millions, mais une entrée de Fl. 440 millions a été enregistrée pendant
le dernier trimestre.

¢) Les dépéts & terme ont progressé de FL 289 millions {contre Fl, 32 millions
seulement 1’année précédente).

d} La perte de réserves monétaires et I'accumulation de disponibilités sous forme
de dépdts & terme ont été, ensemble, trés supérieures aux nouveaux crédits
consentis, si bien que le volume monétaire a fléchi de quelque F1. 200 millions,
Au cours de la période entiére 195657, il a baissé de 69, tandis que le produit
national brut calculé aux prix courants augmentait de prés de 15%,.

Dés 1956, la Bangue Néerlandaise avait relevé son taux d’escompte officiel,
en trois fois, de 114 A 3349 et les pertes de réserves monétaires enregistrées en
1956 avaient sensiblement réduit la liquidité du marché, Celuni-ci était, en consé-
quence, devenu trés sensible aux mesures monétaires et le gouvernement renforga
I'action des autorités monétaires en freinant Pinvestissement public, en suspen-
dant les allégements fiscaux consentis & l'investissement privé et en majorant
Pimpdt sur les sociétés. Au cours de 1957, le gouvernement est intervenu dans un
domaine ol l'accroissement des dépenses menacait de réduire 2 néant les efforts
accomplis dans d’autres secteurs, &4 savoir le financement d’investissements par
les collectivités locales — financement de la construction de logements pour la
plus grande part. En juillet 1957, les collectivités locales ont été invitées a4 n’engager
de nouveanx investissements que si le financement a long terme correspondant en
était assuré, Cette mesure était motivée par la nécessité d’empécher les collectivités
locales qui ne pouvaient pas se procurer une quantité suffisante de ressources
long terme d’emprunter & court et & trés court terme pour investir. Lorsqu’il apparut
que les collectivités n’étaient pas en mesure d'obtenir assez de préts, méme sur le
marché monétaire, pour faire face aux engagements déja contractés et amortir de
la dette & court terme échue, le gouvernement central entreprit de leur fournir
les fonds indispensables, de fagon A prévenir une cessation de paiements. En 1957,
ces crédits se sont élevés a Fl. 530 millions,

Au cours de I'été de 1957, les demandes de crédit adressées a la banque
centrale augmentant et les réserves en devises ayant de nouveau fléchi, la Banque
Néerlandaise releva son taux d’escompte officiel de 4%, en le portant 4 4149,
{le 17 juillet), puis de 349% en le portant & 5% (le 16 acfit), maximum qui n’avait
pas €té atteint depuis 'automne de 1935.

Les taux d’intérét pratiqués sur le marché, aprés avoir accusé une tendance
incertaine pendant quelque temps, avaient repris leur mouvement de hausse bien
avant que la Banque Néerlandaise n’agit de son c6té.
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Pays-Bas: Taux & court et & long terme.
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Au début de septembre, la banque centrale a invité les banques commerciales
a modérer leurs préts, en les menagant de leur imposer des taux de pénalisation si elles
ne suivaient pas cette recommandation. Toutefois, au début du dernier trimestre
de 1957, la situation s’est mise & changer. Les mesures prises par le gouvernement
commencérent & faire sentir leurs effets et les rentrées de devises atténuérent la
tension sur le marché, en sorte que les taux d’intérét ont commencé 3 manifester
une nette tendance a la baisse. Eu égard & ces divers éléments et & la disparition
du climat d’expansion excessive aux Pays-Bas et a Iétranger (ce dont témoignait
Iabaissement des taux d’escompte officiels dans divers pays), la Banque Néerlan-
daise a réduit son taux d’escompte officicl, en deux fois, de 5 & 49, (le 24 janvier,
puis de nouveau le 25 mars 1958).

La politique de restriction monétaire et de resserrement du crédit poursuivie
au Danemark depuis 1954 a abouti 4 une amélioration trés sensible dans divers
domaines — amélioration qui est devenue particuliérement manifeste entre le
milieu de 1957 et la fin du premier trimestre de 1958. En 1957, le produit national
a augmenté de quelque 6% en valeur courante et de prés de 5% en volume — le
facteur prix n’ayant fait apparaitre qu’un écart de 19%,.

Les changements intervenus dans les principaux postes du bilan de la Banque
Nationale mettent en lumiére Pamélioration de la situation. ID’abord ¢t avant tout,
les avoirs nets en or et en devises se sont accrus de Cour.d. 339 millions en 1957
(qui plus est, ce chiffre ne comprend pas les avoirs des banques commerciales, qui
ont eux aussi progressé de Cour.d. 165 millions). Dans 'amélioration de la situation
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Banque Nationale de Danemark: Principaux postes de I'actif et du passif.

VYariation en Existant
a la fin de
Postes 1954 1986 1986 1957 1987
en millions de couronnes danoises
Passif
Billets en clrculation ., , ., . . . 4+ 2B + 72 + 158 + 50 2.432
Dépdts avue . . . . . . . . . — T8 + AT — 54 - 9 369
Total, . . . . — s2 +119 + o1 + 5O 2.801
Actif .
Or et change (net)y . . . . ., . . — 498 — B7 + 7 + 339 176
Crédits & I'économie . . . . ., . + 198 — 149 -~ 59 + 63 252
Avances au Trésor (net) ., . . ., . + 263 + 187 + 38 - 373 2.132
Autres postes (net) , . , . . , . -~ 18 + 138 + 104 + 21 241
Total . . . ., . — 52 +119 + o1 + 50 2.801

de trésorerie et de la situation en devises, $34 millions (Cour.d. 235 millions)
ont ét¢ le résultat du tirage opéré sur le F.M.I. en juin 1957; toutefois, méme en
tenant compte de ce fait, il sest produit un changement heureux dans la situation
du Trésor vis-a-vis de la banque centrale, le premier ayant été en mesure de rem-
bourser Cour.d. 373 millions sur sa dette envers la seconde. Quoique la banque
centrale ait quelque peu assoupli sa politique du crédit, prétant Cour.d. 63 millions
a Iéconomie en 1957, leffet déflationniste des remboursements du Trésor a
presque totalement neutralisé la liquidité engendrée par Pafflux de devises et les
nouveaux crédits & 'économie, et les engagements a vue de la Bangue Nationale
se sont accrus au total de Cour.d. 50 millions seulement, soit moins de 29,

Le taux d’escompte officiel de la banque centrale qui avait été porté 2 51459
en juin 1954, a été maintenu a ce niveau jusqu’a la mi-avril 1958, 1l était indispen-
sable, pour provoquer un changement rapide dans la situation, que le gouverne-
ment coopérit pleinement en réduisant ses appels anu marché monétaire — et,
également si possible, au marché des capitaux — et en adoptant des mesures finan-
cieres susceptibles de réduire la consommation comme aussi de libérer des fonds
en vue des investissements accrus qu’exigeait Pindustrialisation du pays. Le parle-
ment, avant de s’ajourner pour les vacances d’été de 1957, a voté les mesures sui-
vantes proposées par le gouvernement:

a) Emission d’un emprunt forcé (emprunt de stabilisation) a souscrire en I'espace
de deux ans par les contribuables (150.000 sur plus de 2.000.000) assujettis
aux tranches d’impdts les plus élevées, emprunt dont le rendement était
évalué a Cour.d. 400 millions en deux ans;

b} Création d’un fonds d’investissement exempté d’impdéts, destiné 2 servir ulté-
ricurement & financer des investissements sous forme d’usines et d’équipement;
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¢} Limitation des dividendes a un taux inférieur de 109, a celui de 1956,

d) Relevement des cotisations patronales aux assurances sociales et des taxes sur
les antomobiles, les cigarettes, le vin et la biére.

Vers la fin de année, les taux d’intérét ont commencé 4 s’orienter lentement
vers la baisse et cette tendance a persisté au cours des premiers mois de 1958. De la
fin d’octobre 1957 a la fin de mars 1958, Ie rendement des emprunts du gouverne-
ment a fléchi de 7 4 69;. Cette baisse était due a la fois au renforcement de
liquidité consécutif & Pamélioration de la balance extérieure (les réserves se sont
accrues de prés de Cour.d. 200 millions pendant le premier trimestre de 1938,
malgré des remboursements au F.M.IL.) et au fait que le Trésor a cessé de vendre
des obligations, I'excédent budgétaire étant devenu assez important pour fournir
les ressources nécessaires aux préts du Trésor 4 la construction. '

En avril 1958, la Banque Nationale a ramené son taux d’escompte officiel
de 315 & 39, et les banques commerciales, ainsi que les banques d’épargne, ont
suivi le mouvement, abaissant leurs taux de 14%. Toutefois, elles n’ont pas réduit
la rémunération allouée aux dépdts et le taux appliqué aux dépdts a neuf mois
— 59, — est maintenant égal au taux d’escompte officiel.

1l semble y avoir eu en Norvége, au cours des derniéres années, une certaine
corrélation entre les variations des dép6ts du gouvernement 3 la banque centrale et
les avoirs nets en or et en devises de cette institution. En 1957, les principaux postes
du bilan de la Bangue de Norvége n’ont que trés faiblement changé, tant en
valeur absolue gu’en valeur relative; mais, alors que 'augmentation des dépéts
des banques a été plus que compensée par une diminution des billets en circu-
lation, les réserves nettes en or et en devises se sont accrues de Cour.n. 80 millions.
Pour 1a troisiéme année de suite, le gouvernement a renforcé son compte de dépdts
a la Banque de Norvége, fait qui a reflété dans une certaine mesure 'amélioration

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

Actif Passif
Variation en Réser\;e’zrnettes " Billets Dépéts
et de change en cireulation Bangues Gouvernement
chiffres arrendis, en millions de couronnes notvégiennes
1984 . . . .. .0 . — 2758 + 185 — 185 — 350
1966 . . . . . . 0. + 125 - 15 + 85 + 130
1986 . . . . . .. L + 300 + 200 - 30 + 52
1987 ., . . .. L + 80 — 35 + 30 + 585
Exlstant 4 la fin de 1957 440 3.465 G40 1.165
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de Ia situation globale du budget, due, 4 son tour, en partie 4 une diminution des
préts du gouvernement aux banques d’Etat (qui ont fléchi de Cour.n. 735 millions
en 1955, a Cour.n. 546 millions en 1956 et peut-&ire 3 un peu moins de
Cour.n. 500 millions en 1957).

Les bilans fusionnés des banques commerciales et des banques d’épargne
montrent que leurs encaisses ont, clles aussi, progressé réguliérement depuis 1955,
Les préts et escomptes se sont accrus de Cour.n. 400 millions, mais les dépéts &
terme ont augmenté en méme temps de Cour.n. 500 millions.

Norvége: Principaux postes des bilans des banques commerciales
et des banques d'épargne.

Actif Passlf
. | Encaisse
QObligatlons Dépdty
Varlation en et dﬁé&ats Bons of actions | Prats et Ao Dépsts Dépéis
Banque de du Trésor au escomptes | dépits A terme totaux
Norvége porteur fixes

chitires arrondis, en millions de couronnes norvégiennes

1954 ., ., . . . . — 135 | — 115 + 140 + 665 (| + 25 + 430 + 455
1256 ., . ., + &% | — 85 | — 85 + 365 + 170 + 315 + 485
1966 . . . . . ., + 2a + 30| + 80 + 125 —_ + 470 | + 470
1957 . . . . ... + 86 | — 30 + B0 + 400 | — 35 + BI15 + 480
Existant & la fln de t957 1.055 145 2.675 9.058 3.070 8,990 12.060

Les arrangements intervenus au cours de I'automne de 1955 pour freiner les
opérations de prét des banques en 1956-57 ont été inclus dans un nouvel accord
pour 1958, qui stipule que les préts et avances des banques commerciales seront
maintenus, cette année, au méme niveau qu’'en 1957 (alors que les ouvertures de
crédit doivent étre réduites), Les banques d’épargne sont tenues de continuer a
placer la moitié au moins de leurs nouveaux dépdts sous forme de valeurs du
gouvernement ou de titres garantis par lni; d’autre part, les compagnies d’assurances
doivent accroitre de Cour.n. 200 millions leurs portefeuilles de valeurs d’Etat.

En 1958, le gouvernement norvégien doit émettre deux nouveaux emprunts:
a) l'un, a quinze ans, & un taux d’intérét supérieur de 19 au taux d’escompte
officiel (sans qu’il puisse &tre inférieur 2 414%,);
b) lautre, & trente-cing ans, a un taux d’intérét de 59%,.
Le premier emprunt est destiné principalement aux banques d’épargne, le
second, aux compagnies d’assurances. Les taux offerts, bien qu’ils paraissent élevés
pour ia Norvége, correspondent & ceux du marché. Le rendement de 'emprunt

d’Etat 4%, 1953, qui, a la fin de 1955 et de 1936, s’établissait respectivement a
4,06 et & 4,279, atteignait 4,98%, en aolit 1937 et 4,799%, a la fin de l'année.
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En 1957, la production et le commerce ont continué a se développer en
Suéde, quoiqu’on ait constaté au cours du dernier trimestre des signes manifestes
de ralentissement de Dactivité. Le revenu national a augmenté de 6% aux prix
courants et de 29 environ en volume. Dans le domaine de la monnaie et du crédit,
le fait le plus marquant a été le recours de plus en plus large du secteur public au
systéme bancaire,

Suéde: Formation du volume monétaire.*

Exlstant
. 1954 1958 1988 1957 4 la fin de
Rubriques 1957
en milions de couronnes suédoises
Varlations du volume monétaire
Monnmaie . . . . . . . . . . . + 252 + 231 + 280 + 242 5.840
Dépbts dwvue . . . . . . . .. — 82 — 184 + 101 - 83 2.049
Total . . ., ., . . + 170 —+ 47 + 38 + 159 7.889
Variatlons des postes
correspondants
Or et devises . . ., . ., . . .. - 111 + 38 + 214 + 73 2.838
Crédits
aux administrations publiques {net) + 289 + 523 + B1g +1.331 8400
a Véconomie privée ., , ., ., . . + 878 — 579 + 104 + 178 10.890
Total des crédits , +1.137 — 56 + 623 + 1.509 19.290
Augmentation (~) des dépdts & terme
ot d'dpargne . . . . . . . . . — 970 — 68 - 380 —1.256 | —12.214
Divers ., . . S TR + 114 + 131 b 76 — 167 — 2.025
Total général . . + 170 + 47 + 39 + 189 7.889

S i 5 4 S v commarciet o e

Le montant des crédits bancaires consentis en 1957 au secteur public s’établit
i Cour.s. 1.331 millions — soit plus du double du chiffre de Pannée précédente.
Les banques ayant été tenues, jusqu’a la mi-juillet, de maintenir leurs préts aux
entreprises privées au-dessous d’un plafond fixé et, ultérieurement, la forte hausse
des taux d’intérét ayant modéré la demande privée de nouveaux crédits, la liquidité
injectée au marché par Pexcédent de dépenses du gouvernement a provoqué une
augmentation sensible des dépdts a terme dans les banques. Ils se sont, en effet,
accrus de Cour.s. 1.256 millions, contre Cour.s, 380 millions seulement en 1956,
Les changements intervenus dans les réserves en or et en devises n’ont pas affecté
sensiblement le volume monétaire, qui a augmenté de Cour.s. 159 millions, soit
environ 29%,.

Vers le milieu de 1957, les autorités monéiaires suédoises se trouvérent aux
prises avec une situation inquiétante, consécutive a la détérioration de la position
financiére de I'Etat, Les souscriptions aux émissions d’obligations ne rencontraient
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gueére de faveur, de sorte que la Banque de Suéde dut intervenir sur le marché et
que la hausse des cours des actions soulignait les craintes croissantes d’inflation. En
outre, la faiblesse du marché des obligations ne permettait pas aux banques commer-
ciales de dégager les crédits accordés pour la construction de logements. Dans ces con-
ditions, la Banque de Suéde a, & partir du 11 juillet, relevé son taux d’escompte
officiel de 19, d’un seul coup, le portant de 4 a 5%, — c’est-a-dire au niveau le plus
haut depuis la crise de 1931-32. Les banques commerciales ont aussitdt suivi le
mouvement en angmentant le tanx de leurs avances de 1-1149 et de 39, Vintérét
alloué aux dépdts a terme.

L’élévation des taux d’intérét a été suivie immédiatement d’une amélioration
sur le marché des obligations et deux banques hypothécaires pour la construction
de logements ont été en mesure de se procurer {ensemble) quelque Cour.s. 450 mil-
lions, produit de deux émissions: un emprunt 515%, a vingt ans et un emprunt
514% a cing ans. En méme temps qu’elle relevait son taux d’escompte, la Banque
de Suede abolissait les dispositions imposant un plafond aux avances des banques
commerciales, non, toutefois, sans les avertir qu’elles devaient continuer a faire
preuve d’une grande réserve dans 'octroi de leurs préts.

Suikde: Variations des principaux postes de l'actif et du passif des
banques commerciales.

Avolrs liquides Préts et escomptgs
. Dépdts
Variation en Valeurs du _{ Toutes les
Encaisse | gouver- Total Coa{s,t’:uc autres Total
nement catégaries
chiffres arrondis, en milligns de couronnes suédolses
1954 | + a — 300 — 300 + 450 + 710 + 1.180Q + 8580
1955 | + 310 | — 90 + 220 + Q — 580 — 560 - 120
986 . . ., ., ., ., . . — 170 + 340 + 170 + 440 — 330 + 110 + 480
1987 . . . . . -— 60 + 1.140 + 1.080 + 70 + 120 + 190 + 1170
Existant & [a fin de 1957 720 4.440 5.160 1.790 9,040 10.830 14.260

Sur I'ensemble de 'année 1957, les préts et les avances des banques commer-
ciales ont augmenté de Cour.s. 190 millions seulement, soit moins de 29,; apres
la hausse des taux et la suppression du plafond des avances bancaires, ils ont effec-
tivement fléchi. L’accroissement sensible des avoirs sous forme de valeurs & court
terme du gouvernement a renforcé la liquidité des banques commerciales. A la
fin de 1957, leurs avoirs liquides s’élevaient & Cour.s. 5.160 millions, ce qui re-
présentait 369, de leurs dépdts totaux, contre 319, seulement douze mois plus t6t.

Au début de 1958, la situation — se conformant & la tendance mondiale
générale — est devenue beaucoup plus aisée et les taux d’intérét ont quelque peu
fléchi; le 3 mai, la Banque de Suéde a réduit son taux d’escompte officiel de 145Y%,
et I'a ramené a 4149%,.
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En 1957, la Finlande a dévalué sa monnaie et s’est engagée dans la voie
d’une trés large libération de son commerce et de ses paiements. Des mesures prises
dans la domaine du crédit ont a la fois précédé et accompagné la dévaluation du
mark réalisée au milieu de septembre 1957. Au début de I’année, le marché moné-
taire était trés resserré. En 1956, par suite de la diminution des dépéts, les banques
avaient dii faire trés largement appel au crédit de la banque centrale et, a la fin
de I'année, leurs réescomptes d’effets ne s’élevaient pas & moins de MF 33,7 milliards.

En avril 1957, la Banque de Finlande a annoncé qu’elle avait lintention
d’imposer un plafond aux réescomptes a partir du ler aofit et la limite ainsi fixée
était si étroite que les banques ont dii commencer aussitét a réduire leurs crédits
en cours, Toutefois, ce plan fut abandonné en juin 1957 ¢t remplacé par un nouveau
systeme de taux de pénalisation. Jusqu’a la fin de juillet, les banques avaient eu a
payer, sur leurs emprunts a la banque centrale, le taux d’escompte officiel le plus
élevé majoré d’une pénalisation de 3%,. A partir du ler aoit, la pénalisation devint
variable, allant de zéro & 5%, suivant le rapport existant entre les réescomptes des
banques, d’une part, leur capital et leurs réserves, de 'autre.

La dévaluation de septembre 1957 a été accompagnée de la mise en vigueur
d’une contribution sur les exportations, par laquelle les exportateurs étaient tenus
de laisser chez la banque centrale une certaine proportion du produit de leurs
ventes a ’étranger. Le pourcentage variait de 3 a 219, le maximum étant appliqué
aux exportations de papier, et les fonds versés devaient étre portés au crédit de
comptes spéciaux non productifs d'intéréts. La premiére tranche de MF 10,6 mil-
liards figurant & ces comptes est utilisée pour réduire — de moitié — Pemprunt
1953 du Trésor détenu par la banque centrale {voir le vingt-quatriéme Rapport
annuel de la B.R.I., page 215}; les montants supplémentaires versés doivent étre
affectés — au plus tot le ler juillet 1958 et seulement si la banque centrale le juge
opportun — a loctroi de préts spéciaux a faibles taux d’intérét destinés a créer
du travail et a faciliter Pexploitation de richesses naturelles.

Finlande: Nouveaux dépéts regus et nouveaux crédits consentls.*

Existant
Rubri 1954 19585 1256 1957 ala fin
ubriques de 1957

en milliards de marks finlandais
Nouveaux dépdts recus {a vue, a terme et épargnes) - 46,6 46.8 8,8 16,2 385.1
Crédits consentis {effets, préts et avances) . . 49,4 52,2 20,0 3.1 386,3
Excédent des crédits sur les dépéits (—) . . - 28 — 5.4 — 11,2 + 131 — 1.2

* Tous las établilssements de crédit, sauf la banque cenirale et les comptes ¢ourants postaux.



- 112 —

La diminution des préts des établissements de crédit et la reprise enregistrée
dans la formation des dépbts — a la suite de Paccroissement des avoirs nets en or et
en devises consécutif 4 la dévaluation — ont eu pour effet de renforcer la liquidité des
banques. Les dép6ts indexés sont passés, au cours de 'année, de MF 22,5 4 82,4 mil-
liards et, en décembre 1957, ils représentaient le quart du total des dépdts & terme
et des dépdts d’épargne.

En 1957, le volume des billets de banque en circulation n’a pour ainsi dire
pas varié, en dépit du fait que la Banque nationale a finalement libéré quelque
MF 4,1 milliards de dépbts pour licences d’importation et en dépit de Paccrois-
sement sensible des avoirs nets en or et en devises de la banque centrale,

Des taux d’intérét trés élevés ont été en vigueur, en Finlande, pendant toute
la période considérée et lorsqu’en janvier 1958, le gouvernement a été obligé d’em-
prunter MF 4 milliards aux banques commerciales, il a dit payer 13% d’intérét
— Clest-a-dire le taux maximum appliqué aux réescomptes par la Banque de
Finlande — alors que I’Etat ne pergoit, sur les facilités qu’il consent lui-méme
dans une mesure croissante, que 19, sur les préts 4 la construction de logements,
39, sur les préts de colonisation et 8%, (depuis novembre 1957) sur les préts des-
tinés & procurer du travail, les taux payés étant dans un rapport inverse avec la
durée des préts.

En février et avril 1958, les taux de la contribution sur les exportations ont
été ramenés a des pourcentages variant entre 1,1 et 14%,. D’autre part, 4 partir du
ler mai, les régles concernant le réescompte ont été quelque pen assouplies et les
banques ont réduit de 13 4 8%, le taux d’intérét sur leur prét de MF 4 milliards

au gouvernement.
* » *

A T’heure présente, vers la fin du printemps de 1958, les autorités monétaires,
dans plusieurs pays, doivent faire face au probléme consistant 4 empécher qu’une
légére récession ne se prolonge a I'excés et a éviter en méme temps d’appliquer
des politiques et des méthodes qui rendraient inévitables de nouvelles pressions
inflationnistes. Méme dans les pays ol Pon ne s’est guére préoccupé, au cours des
six derniers mois, de renforcer la liquidité des banques et des entreprises, celle-ci
s’est accrue sous Deffet, soit d’une amélioration de la position extérieure, soit de la
liquidation de stocks de marchandises soit, encore, d’'une réduction de I'investisse-
ment sous des formes consolidées, cependant que ’épargne en monnaie continuait
d’affluer dans les banques et sur les marchés des capitaux.

A court terme, lexistence de disponibilités de crédit abondant & de faibles
taux pourra servir de base 3 une reprise relativement rapide des affaires. Mais, d’'un
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point de vue a un peu plus long terme, il existe un risque que la liquidité qui se forme
ne soit mobilisée d’une maniére qui provoque une nouvelle vague d’inflation — en
particulier si, entre temps, les gouvernements se sont engagés dans de vastes pro-
grammes de lutte contre la récession d’une nature telle qu’il soit impossible de les
suspendre ou de les comprimer brusquement.

Les autorités monétaires sont toujours en mesure d’influer — 4 un degré
variable — sur la capacité de prét des banques, mais ¢lles n’ont pas beaucoup de
moyens d’agir directement sur la propension, qui pousse le public pris dans son
ensemble et les entreprises en particulier, a financer une partie de leurs dépenses
au moyen des liquidités qui leur appartiennent en propre. Il incombe donc aux
autorités monétaires de suivre de trés preés les évolutions du proche avenir. Dans
toutes les initiatives qu’elles auront &4 prendre, elles auront besoin de la pleine
compréhension et de la pleine coopération des gouvernements, des banques et de
I’ensemble des organisations économiques.
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Volume monétaire et produit national brut,

Volume monétaire

Prodult national

Rapporty avec le produit national brut de

brut {aux prix Volume
Années total dont monnaie du marché). Monnale Dépots & vue mondtalre total
chiffres arrondis, en millions d'unilés
ur¢cent
de monnaie hationale en pourcentages
Allemagne (D. marks)'
1950 16.410 7770 87.200 8,0 a9 16,9
19583 23.620 11.350 143.800 7.9 8.5 6.4
1955 28.540 13.300 175.600 7,6 8.7 16,3
1956 31.140 14.510 192.500 7.5 a7 16,2
1957 34.270 15.850 207.000 7.7 a9 16,6
Autriche (schillings)
1949 11.950 5.680 40.300 4,7 5,5 29,6
1963 20.270 2110 T7T.600 1.9 14.4 26,1
1985 29.480 12.120 100,400 12,1 17,3 20.4
1958 29,200 13.070 110.800 11,8 14,8 26,4
1957 31.490 14.300 121.800 11.7 14,1 25,8
Belglque (francs)
19382 41.200 23.600 80,000 29,5 22,0 51,5
1949 150,540 89.120 347.400 25,6 17,7 43,3
1853 175.120 103.340 432.800 23,9 76,8 40,5
1955 186.700 108.610 476.400 22,8 16,4 39,2
1956 193.390 111.480 503.500" 22,1 16,3 38.4
1857 196,640 114,030 525.000" 1,7 157 37,4
Danemark {couronnes)
1938 2.410 410 7.86Q 52 25,5 o7
1945 T.780 1.400 14.480 9.6 44,1 53,7
1949 6.430 1.500 20.210 7.4 24,4 Jie
1953 7.080 1.8890 28.650 4.6 1g.1 24,7
1955 7.260 2.010 31,150 6,4 16,9 233
1956 T1.870 2,150 33.360 6,4 16,3 22,7
1857 7.970 2.220 35.250 6.3 14,3 22,6
Etats-Unis (dollars)
1838 30.750 5.600 85.230 6,6 29.5 36,1
1946 108,560 26.400 209.250 2.6 38,0 50,8
1949 t08.520 25,070 267.300 .8 32,4 42,2
1953 125.960 27.280 363.220 7.5 27,2 34,7
1955 132,230 27.190 391.690 6,9 26,8 33y
1956 133.890 27.540 414.690 [-X.} 25,7 32,3
1957 134.550 27.770 434.400 6.4 24,6 31,0
Finlande {marks)® en milliards
1938 5 2 as 6,3 8.0 14,3
1945 27 17 118 14,4 8,6 23,0
1945 &2 28 428 6.7 5.5 12,2
1953 78 45 815 5.5 4,1 .6
1955 80 52 986 53 3,9 .2
1956 96 59 1.118 5,3 3,3 8,6
1957 =153 59 1.200* 4.9 3,0 7.9
France (francs)  en milliards
1938 200 129 440 26,7 18,4 45,1
1846 1.210 &70 3.020 22,1 18,0 £0.1
1949 2.440 1.180 8,600 3.7 4,7 28.4
1953 4.370 2,200 14,930 147 14,5 2¢,3
1955 5.540 2.700 17.020 158 16,7 32,5
1956 6.240 3.010 18.590 75,2 17,3 33,5
1957 6.730 3.250 R0.520 15,9 16,9 32,8

Voir les notes 3 la page suivante,
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Volume monétaire et produit national brut (suite).

Volume monétaire Produit national Rapports avec le produit national krut de
Brut (aux prix Volume
Années total dont monnaie du marché} Maonnaie Dépdts a vue mondtaire total

chiftres arrondis, en millions d'unités

&n pourcentages
de monnaie nationale p g

Italie (lires) en milliards

1938 20 20 150 14,6 10,7 25,3
1947 1.230 720 6.020 11,9 8,5 20,4
1949 2.010 1.070 7.810 14,0 12,3 26,3
1953 3.280 1.470 11.080 13,2 76,3 29,6
1955 3.730 1.670 12,850 12,9 15,9 28,8
1856 4.060 1.790 13.940 12,8 15,3 29,1
1857 4.340 1.900 14.810 72,7 16,4 29,1

Norvége {couronnes)

193832 620 460 5.860 7.7 2,9 10,6
19461t 4,320 1.870 11.030 17,0 22,2 39,2
1948 5,060 2,060 15.020 13,7 200 33,7
1953 §.980 2.770 22,820 12,7 14,1 26,2
1955 6.020 3.050 26.180 1.7 11,3 23,0
1956 5.860 3.070 29.210 10,5 ?.9 20,4
1957 6.200 3.150 31.660 10,0 9.6 9.6

Pays-Bas {florins)

1938 2,480 290 5.900 16,8 25,2 42,0
1946 5.500 2.400 10.700 22,4 20,0 51,4
1940 7.280 3.070 17.800 17,5 24,1 41,6
1953 8.280 3.250 24.040 13,5 20,9 34,4
1955 9.400 3.850 28.990 13,2 19,2 32,4
1956 9.560 4170 31.030 13,4 17.4 30,8
1957 £.330 4.260 23.200 12,8 75,3 28,1

Royaume-Uni (livres)

1938 1.630 440 5.760 7.7 20,5 28,2
1246 4.550 1.340 8.950 13,5 32,3 45.8
1949 4.990 1.250 12.510 10,0 29,9 39,9
1953 5.230 1.460 16.870 a7 22,3 31,0
1955 5.600C 1.660 19.110 8.7 20,1 28,8
1956 5.480 1.770 20.580 8.6 18,1 24,7
1957 5.520 1.840 21.730 a5 16,% 25,4

Suéde (couronnes)

1938 2.780 960 12.000 8,0 75,2 23,2
1945 6.060 2.500 20.500 12,2 17,4 20,8
1949 7.500 3.0920 29.240 10,6 15,1 25,7
1553 10,100 4.470 43,240 10,3 13,0 23,3
1955 10.550 4,960 49.110 10,7 11.4 21,5
1956 10,910 5.220 53.040 .9 o7 26,6
1957 11.410 5.490 56.410 9.7 0.5 20,2

Suissa (francs)

1938 4.570 1.780 9.800 8.2 28,4 46,4
1945 8.240 3.820 t5.200 25,1 29,1 54,2
1949 10.340 4.590 19.300 238 29.8 53.6
1953 12.340 5.250 24,300 21,68 29,2 20,8
1955 13.120 5.520 27.700 20,2 27,2 47,4
1956 13.780 5.740 29.4D0 9.5 27,4 46,9
1957 14.430 8.010 31.000% 19,4 27,2 46,6
* Evaluation non efficlelle. 'Y compris les dépbts & vue des administrations publiques. * Fin de la période.

*Volume monétaire, chiffre brut.

Note: Les chiffres relatifs a la circulation et au volume monétaire total sont des moyennes annuelles de chiffres de
fin d& mois. Le volume monétaire total 5¢ campaose de la circulation manétaire (billets et piéces) st des dépots & vue.
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IV. Prix et production.

L’événement marquant de 1957 a été, dans le domaine des prix, la chute
sensible des prix mondiaux des matiéres premiéres et des produits
alimentaires. En revanche, les prix de gros ont continué a monter dans quel-
ques grands pays industrialisés de ’Ouest et les prix 4 la consommation ont,
lannée entitre, poursuivi leur mouvement de hausse dans tous les pays;
ce n’est pas avant le premier trimestre de 1958 que la baisse des prix de gros,
accompagnée parfois d’un léger fléchissement des prix 4 la consommation, est
devenue plus générale,

Prix mondiaux des marchandises.
Indices semi-mensuels: juin 1950 = 100,
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De la fin de 1956 & la fin de 1957, les prix des marchandises sur le marché
mondial (calculés d’aprés Pindice de Schulze, qui est le plus complet des indices
publiés) ont baissé de prés de 3%,. Tous les principaux groupes y ont participé: les
cours des produits alimentaires ont fléchi de prés de 8%, ceux des matiéres pre-
miéres industrielles de plus de 99,. Ces changements contrastent avec I'évolution
de I'année précédente od, sous I'influence de la crise de Suez, Pindice avait augmenté
de 59,.
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Une comparaison entre les principaux indices montre que celui de Schulze
a fiéchi 4 un moindre degré que les autres. L’indice de Moody s’est réduit de 11,59%,
en 1957, alors que la baisse de I'indice des prix sensibles des marchandises sur le
marché mondial calculé par le «Financial Times» a atteint seulement 9,1%,
et celle de Tindice de Reuter pas moins de 15,89,. Ces écarts résultent du fait que
les indices en question ne sont ni composés, ni établis de la méme facon. Celui
de Moody traduit la tendance des prix intérieurs aux Etats-Unis el a subi l'in-
fluence de la stabilité relative des marchés agricoles américains pour des produits
tels que, entre autres, les céréales, le coton et les porcs. D’autre part, I'indice bri-
tannique de Reuter, qui repose sur des prix c.if, a été particulitrement affecté
par la chute sensible des taux des frets, qui a eu tendance 4 rendre meilleur marché
les importations britanniques, tandis que les cotations américaines étaient moins
influencées par cette évolution.

Prix mondiaux des marchandises.

Varlations en pourcenta.ges en
Indices 1958
. 19565 1956 1957 19585-87 ter
' trimestre
Schulze

Céréales . . . . . . . — 9,4 + 4.8 — 8,1 —12.8 + 03
Boissons ., . . , . . . —25,9 + 21.4 — 95 —18.6 — 02
Viande . . . ., . ., . . — 3.6 + 59 — B,3 - 4,3 + 37
Matidres grasses . . . . + 7.2 — 12,9 - 21 — 86 - 7.0
Graines oléagineuses , . . - 3.0 + 18,4 — 8.0 + 4.8 - 24
Cuirg et peaux ., . ., . , +12,0 — o8 — 35 - 2,4 - 07
Textiles . . . . . . . . — 4.7 + 17.4 — 8,3 + 2.6 - 3.6
Charbon . . . . . . . + 2.7 + 30 — 1.3 + 4.4 — 04
Fer ot acier , ., . . . . + 8.4 + T4 — 8,3 + 8,7 — 05
Métaux non ferreux . | . + 22,7 — 13.1 — 18,5 —13.1 - 0,9
Cacutchouc + 41,8 — 15,0 —22.8 - 7.0 - 7.4
Produits alimentaires , . . — 8,2 + 7.5 — 7.8 — 8,1 - 0.4

Matidres premidéres
industrielles . . . . . + 4.4 + 4,1 - 9,1 - 1,2 - 23
Total . . . . + 05 + 5,1 - 8,7 — 3,6 - 1,6
Maody . ., . . . ., . — 2,3 + 87 —i1,5 - 8,0 + 1,1
Reuter . . . . . . . . — 2.8 + 30 —15.8 —15,8 — 24
Financial Times . ., , . — 1,2 — 2.8 — 9.1 —-12,8 - 0,2

Pendant les premiers mois de 1958, le niveau global des cours des matiéres
premiéres a retrouvé une certaine stabilité, qui a été due, non pas & un accroisse-
ment de la demande, mais & une diminution de Poftre. Seuls certains produits
agricoles, comme les céréales et la viande, ont enregistré une légeére hausse de prix.

Le graphique ci-aprés montre I'évolution, depuis 1950, de la production
et des cours d’un certain nombre de matiéres premiéres industrielles et de produits
alimentaires. Si P'on dégageait la tendance générale de la courbe de production et de
la courbe des prix pour les deux matiéres premiéres textiles, la laine et le coton,
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on constaterait qu’elles suivent des directions opposées, L’accroissement de la pro-
duction des deux matiéres premiéres a été sans aucun doute la principale cause de
la baisse des prix, 1a demande n’ayant pas été de pair avec 'ofire du fait du rythme
ralenti d’expansion des industries textiles,

Production mondiale et prix de quelques marchandises.
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* Les chifires relatifs a la production du blé ne comprennent pas ceux de I'U.R.S.8, et de la Chine.

Note: Les prix indiqués sont, pour le cuivre: prix nationaux, f.0.b., E.U. raffiné; pour le caoutchouc: no 1 R.5.8.,
New York: pour le coton; Texas M 15{16 inch, ¢.i.f. Liverpool; pour la laine: en suint, enchéres Sydney; pour lg

w;:rei: b. 96° f.z.s., Cuba {prix mondial); pour le blé: canadien, no 1 Northern, prix é I'exportation, catégorie ),
nnipeg.



— 119 —

En ce qui concerne le coton américain, un systeéme de double prix a fonctionné
cn 1957, des stocks gouvernementaux américains ayant été mis sur le marché pour
exportation a des cours compétitifs. Aprés une chute brutale au milien de 1956, le
cours A Liverpool du coton américain §’est quelque peu relevé pendant le second
semestre de 1956 et il a monté de nouveau vers la fin de 1957,

Quoique la production efit cessé de s’accroitre apres 1955, le cours du caout-
chouc naturel a commencé a baisser au début de 1956, principalement parce que
la demande de I'industrie automobile américaine fléchissait et parce que le caout-
chouc synthétique était de plus en plus substitué a la gomme naturelle {phénoméne
qui, a son tour, était dit en partie 4 la forte hausse des cours en 1955},

La production et le cours du cuivre ont tous deux augmenté de 1950 & 1955.
En mars 1956, le cours dans le Royaume-Uni a atteint le nivean excep-
tionnellement élevé de £437 par tonne longue. Depuis lors, par suite du fléchisse-
ment du boom dans les pays occidentaux et de la lenteur apportée par le gou-
vernement américain 4 reprendre ses achats pour stockage, un excédent de cuivre
est apparu. Le cours a baissé et, & la fin de février 1958, il était tombé 4 £16015
par tonne longue (639, au-dessous du cours record). En conséquence, la production
qui avait encore' monté en 1956 par rapport 3 Pannée précédente, a cessé de
s’accroitre en 1957,

Parmi les autres métaux non ferreux, les marchés du plomh et du zine
ont évolué d’une fagon quasi identique quant a la production et gquant aux prix.
La production n’a cess¢ de se développer, cependant que les prix enregistraient
un premier record de hausse d’aprés-guerre en 1951 et de batsse en 1953, se rele-
valent en 1936, puis s'engageaient dans une baisse continue qui s’est poursuivie
jusqu’a présent. Ce mouvement de baisse €tait imputable en partie a la perspective
d’un arrét des achats du gouvernement américain sur les marchés du plomb et
du zinc, arrét qui a été annoncé officiellement en mars 1958 pour la fin de I'année
financiére en juin prochain, mais qui était attendu depuis le début de 1957, Le
cours du plomb est tombé de 16,4 cents en moyenne par livre en janvier 1956
(dernier niveau le plus haut) & 11,5 cents a la mi-mai 1958; celul du zinc a fléchi
de 13,5 cents au début de mai, & 10 cents en juillet 1957 et est resté depuis lors a
ce niveau.

La production et le cours de Paluminium, qui sont contrdlés I'un et
Pautre par un petit nombre de gros producteurs ont, ces dernig¢res années, augmenté
lenternent mais d’une fagon continue. Cependant, a la fin de mars 1958, et pour
la premiére fois depuis 1947, des baisses du prix de 'aluminium ont été annoncées
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dcs deux cotés de UAtlantique; le prix américain a €t€ abaissé de 26 a 24 cents
par livre et le prix anglais, de £197 a4 £180 par tonne longue. Cette réduction était
rendue nécessaire par un déclin de la demande conséeutif 2 la fois 4 la baisse du cours
du cuivre (substitut de I'aluminium}, 4 la récession américaine et & I'interruption du
stockage a des fins stratégiques par les Etats-Unis. Elément supplémentaire, cer-
taines exportations d’aluminium originaires d’U.R.S.S, sont apparues en Europe
occidentale, & des cours inférieurs 4 ceux facturés par les grands producteurs de
I'Ouest.

Quant au nickel, son cours — qui, comme celui de P'aluminium, est un cours
«dirigé» ~ n’a pas été abaissé jusqu’a présent. En mars 1938, toutefois, I’ «Inter-
national Nickel Company of Canada» qui contréle les deux tiers environ de la
production mondiale, a annoncé qu’elle avait I'intention de réduire immédiaternent
sa production de guelque 109,. La aussi il y a eu surproduction, consécutive 2 la
cessation des achats américains pour stockage et 4 la réduction de la consommation
courante en liaison avec le ralentissement de Pactivité économique, en particulier
aux Etats-Unis (pays qui est, de beaucoup, le plus important consommateur de
nickel du monde}. A la fin d*avril 1958, les stocks de nickel invendus au Canada et
aux Etats-Unis seuls n’atteignaient pas moins de 635.300 tonnes métriques, c’est-
a-dire prés du quart de la production mondiale ou plus de la moitié de la consom-
mation totale de 'Amérique du Nord en 1957.

Le cours de I’étain a fléchi a partir de novembre 1956, tombant de £862,12 5.
par longue tonne a Pépoque, a £730 en octobre 1957. Ce dernier prix est le prix
minimum de soutien prévu par I’Accord international sur P’étain, et il n’a été
maintenu que grice a des achats importants du pool. La production a baissé en
1957; néanmoins, le fait que le pool ait dil intervenir indique clairement que le
marché de I'étain est, lui aussi, aux prises avec une surproduction.

Le marché international du pétrole a, Jui aussi, beaucoup évolué en 1957
et dans les premiers mois de 1958. Pendant la crise de Suez, la production avait
été forcée aux Etats-Unis et au Venezuela et, vers la fin de 1957, les stocks amé-
ricains atteignaient un trés haut niveau, quoique les importations de pétrole
aux Etats-Unis eussent été réduites, sur une base vo]ontﬁire, depuis 'automne.
Comme la demande européenne aux fins de la reconstitution des stocks pour
P'hiver 1957-58 a été inférieure a la normale et que les importations américaines
de pétrole étaient en baisse, le marché international est devenu de plus en plus
pléthorique, gquand la production du Moyen-Orient reprit aprés la crise de Suez,
En dépit de apparition d’excédents importants, les principales sociétés productrices
ont empéché les prix internationaux de fléchir. Les prix du pétrole brut aux Etats-
Unis, qui avaient été relevés d’environ 25 & 35 cents par baril, en janvier 1957, ont été
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Produciion mondiale de péfrole brut.

Zones 1938 1951 1255 §| 1956 1957
en millicns de tonnes métrigues

Continent américain
Etats-Unis . . . . . . . i64 304 335 353 352
Venezuela . . . . ., , . 28 a1 112 129 145
Divers . . . . . . . . 17 32 48 55 59
Total . . . . . . . . 209 427 495 537 557
Europe occidentale . | 1 5 a 10 12
Pays arahes ., . . . . . 16 a7 162 173 177
Autres pays occidentaux 10 14 19 20 22
Total pour les pays occidentaux 236 543 685 740 768
Pays del'Est . . ., ., , 39 20 g5 212 113
Total géndrai® . . . , . 282 608 788 856 899

*Y compris I"huile de schiste et la gazoline naturelle.

maintenus a ce niveau, alors que ceux des huiles lourdes vénézuéliennes étaient, en
février 1958, abaissés dans une proportion variant de 5 a 13 cents par baril. En réponse
i la hausse de cours intervenue en janvier 1957 aux Etats-Unis, les producteurs du
Moyen-Orient ont eux aussi augmenté leurs prix, quoiqu’a un moindre degré.
Mais, du fait de la forte baisse des taux des frets, cette augmentation n’a pas entraingé
de hausse correspondante des cours du pétrole dans les ports européens.

A partir du second semestre de 1957, la situation de 'industrie du charbon
en Europe occidentale s'est complétement renversée et les pays sont maintenant
placés devant la perspective d’un excédent qui risque de les embarrasser, aprés
avoir connu une pénurie aigué.

A la fin de mars 1958, les stocks de charbon sur le carreau des mines s’éle-
vaient, dans les pays de la Communauté européenne du charbon et de lacier,
& 12,4 millions de tonnes, soit plus du double du chiffre enregistré douze mois
plus tét. En conséquence, le prix du charbon a été abaissé en Belgique au début
d’avril 1958. En Allemagne, les stocks industriels de houille ¢’élevaient a 15,3 mil-
lions de tonnes & la fin d’avril 1958. Néanmoins, le prix du charbon 3 l'intéricur
n'a pas encore été réduit depuis la hausse qu’il a subie en octobre 1957; et, grice
a la forte diminution des taux des frets, le charbon américain est aujourd’hui moins
cher que le charbon national. Les stocks sont actuellement plus considérables
qu’a aucun moment depuis la guerre. En dehors de la Communauté, la Pologne a
réduit le prix a Iexportation de son charbon, le ramenant 3 $14,2 la tonne, contre
$21 un an plus t6t, La situation dans le Royaume-Uni traduit Papparition d’un
excédent croissant de charbon. Alors qu’en 1956 la production était restée inférieure
de 300.000 tonnes aux besoins, on estime qu'en 1957 — bien qu'elle n’ait
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augmenté que de 1,6 million de tonnes — elle a dépassé la consommation de
5,4 millions de tonnes. Les stocks britanniques, qui atteignaient 21 milliens de
tonnes & la fin de 1956, étaient passés & 27,4 millions de tonnes un an plus tard —
volume le plus élevé constaté depuis I’avant-guerre.

Production mondiale de houille et d'aclier brut.

Charbon Acier

Pays of groupes de pays

1955 1956 1957 1955 1256 tas7y
en millions de tonnes métriques

Communauté du charbon et de I'acter 246 249 248 52,6 56,8 59,8
Royaume-Uni I T T T T TN 225 226 227 20.1 21,0 221
Autres pays d’Europe occidentale |, . 18 9 20 7.0 1.5 8,1
Total pout I'Europe occidentale 489 494 495 79.7 85,3 20,0
Europe arientale . . . . . . . . 123 125 125 13,9 15,2 16,2
URSS. . . . ... . ... 276 304 azs 45,3 48,6 51,0
Eiats-Unis v e e e e e 442 470 465 106,2 1645 102,%5
Tous autres pays® . . . . . . . 270 278 aco 24,9 29,4 32,3
Total mondial . . . . . . . 1.600 1.680 1.710 270 283 292

* Les principaux pays producteurs compris sous cette rubrique sont I'Afrique du Sud, I'Australie, le Canada,
la Chine, I'Inde et le Japon. )

On constate une évolution analogue en ce qui concerne la production et le
prix de acier. La production est actuellement, aux Etats-Unis, inférieure de
50% a la capacité estimée. En Europe occidentale, la production se maintient
encore 4 un niveau relativement haut. Toutefois, dans le Royaume-Uni et en
Belgique, les prix d'une série de produits métallurgiques ont été abaissés. Bien qu’en
moyenne les baisses intervenues dans le Royaume-Uni n’aient pas dépassé 1159%,
environ, elles sont significatives en ceci gqu’elles représentent la premiére réduction
officielle du prix de l'acier britannique depuis janvier 1939, En Allemagne occi-
dentale, on estime que quelque 15 & 209 de la capacité de production de Pacier
sont inutilisés.

Les parties & la Convention de Bruxelles pour I'exportation de Pacier ont
adapté leur politique 2 la nouvelle situation en annongant, en avril 1958, d’impor-
tantes réductions des prix a Pexportation des produits métallurgiques vers les pays
étrangers & la Convention. Ces réductions variaient suivant les catégories et les
qualités d’acier. La plus accentuée — fait assez caractéristique — a porté sur les
blindages en acier pour bateaux, dont le prix a été abaissé de plus de 109%,, c’est-a-
dire de $155 a 135 par tonne, f.o.b. Anvers. Il est intéressant de noter que
quelques-uns de ces prix sont maintenant inférieurs & ceux des marchés intérieurs.
En sens inverse, industrie sidérurgique frangaise continue & travailler & plein.
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Tout récemment, en avril 1958, la production frangaise d’acter a atteint un nouveau
record, ayant, pendant ce mois, dépassé d’un pourcentage qui n’est pas inférieur a
14,8%, celui qui a été enregistré en avril 1957, Pour les quatre premiers mois de
1958, le rythme d’accroissement de la production francaise d’acier ressort, par
rapport a la période correspondante de 1957, a 109, et le pourcentage est de 79,
pour la fonte brute.

Pour résumer la situation des marchés des matiéres premiéres, on peut dire
qu'en général elle a été caractérisée, depuis un an ou deux, par un exceés de la
production par rapport i la demande se traduisant par une baisse des prix et que,
pour certains produits (tels que le coton, la laine, Iétain et le zinc), I'offre a toujours
eu tendance 4 dépasser la demande depuis 1950,

Parmi les produits alimentaires, la production de blé a depuis dix
ans tendance & augmenter, encore gqu’elle ait, au cours de certaines années, accusé
quelques écarts (dus aux conditions atmosphériques). D’autre part, le prix a1'expor-
tation du blé canadien — qui peut étre considéré comme étant ce qui se rapproche
le plus d’un prix mondial, aprés avoir fortement fléchi entre la fin de 1951 et le
milieu de 1954, est resté rclativement stable jusqu’au début de 1957, époque a
laquelle un nouveau mouvement de baisse s’est dessiné. De janvier 1957 A janvier
1958, le prix & P'exportation du blé canadien a baissé de pres de 59,. Le cours

Cours du blé,
Mensuellement, en cents E.U. par boisseau.*
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du blé aux Etats-Unis qui, grace a la politique de soutien du gouvernement ne
peut tomber au-dessous d'un certain niveau (variable), n’a pas évolué de pair
avec le prix canadien a Pexportation. Il était lui aussi, néanmoins, 4 la fin de
1957 et au début de 1938, inférieur au niveau enregistré un an plus t6t.

Le cours du sucre était resté plus ou moins stable de 1953 jusqu’a la fin de
1956, alors que la production avait continué a se développer 4 un rythme rapide.
De novembre 1956 & avril 1957, toutefois, le cours a doublé, passant de 3,2 a 6,7
cents par livre. L’ampleur de la hausse et la rapide rechute an niveau de novembre
1956 qui a suivi montrent a I’évidence que I'augmentation, puis la baisse du cours
du sucre ne représentaient qu’un mouvement spéculatif temporaire.

A la fin de février 1957, le cours du cacao était tombé 4 un niveau qui n’était
pas inférieur de moins de 709, au maximum atteint en aot 1954 (21,05 cents par
livre, au lieu de 72,90 cents}. A la mi-novembre 1957, toutefois, il 5'était redressé a
43,98 cents et, en février 1958, un an exactement aprés le record en baisse de
I'année précédente, il cotait un nouveau maximum de 46,04 cents. Le doublement
du prix du cacao dans le court espace d’un an a été, en 1957, le seul cas de forte
hausse sur les marchés commerciaux internationaux. 11 était dit 4 la mise en ceuvre,
en mai 1957, du plan brésilien de valorisation et & la politique restrictive appliquée
par les «Cocoa Boards» de I’Ouest africain durant 'automne de 1937, Toutefois,
ces mesures ont été rendues possibles par ’évolution de Poffre sur le marché. La
récolte de 'année en cours est estimée a 747.000 tonnes, ce qui représente une dimi-
nution de 155.000 tonnes, ou de 17%, par rapport au chiffre de ’année précédente,
et la fermeté des prix actuels est manifestement due au fléchissement de la ressource,
non 4 une augmentation de la demande.

Le cours du café, qui était de 60,6 cents la livre & New York, en janvier 1957,
était tombé & 54 cents & la fin de mars 1958, alors que le cours du thé a varié¢ dans
des limites relativement étroites.

Les taux des frets, qui présentent eux aussi une grande importance pour
les consommateurs de matiéres premiéres industrielles et de produits alimentaires,
ont fléchi fortement en 1957, aprés la hausse consécutive a la crise de
Suez. Il ne faut pas perdre de wvue, toutefois, que certaing taux trés élevés
cotés a Pépoque dépassaient sensiblement les taux moyens pergus pour la
plus grande partie du trafic maritime effectué au cours de cette période, Le colit
des transports est exprimé avec le maximum d’exactitude, du moins en ce qui
concerne le pétrole, par un nouvel indice calculé depuis peu et appelé «AF.R.A.»
ou évaluation moyenne du taux des frets. (Il représente la moyenne pondérée de

I’'ensemble des taux courants d’affrétement international — taux d’affrétement
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a long ¢t a court terme, aussi bien que taux d’aflrétement au comptant et
au voyage. Les tankers appartenant aux sociétés pétroliéres somt compris dans
le taux a long terme.) Cet indice montre qu’en ce qui concerne les transports
de pétrole, par exemple, si le coit du fret a, bien entendu, augmenté pendant
la crise de Suez, il a augmenté beaucoup moins gu'on ne Pavait d’abord cru,
puisqu’en fait il a monté d’environ 25 i 309%,. Cette hausse est trés inférieure a

Taux des frets maritimes.
Indices mensuels: 1953 = 100,
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Notie: Indices de la Chamber of Shipping du R.U., sauf en ce qui concerne I"affrétement & temps 1950-51 ot lasg
frets de bateaux-citernes & partir du début de 1956, qui sont empruntés au Norwegian Shipping News. L'indice
AF.R.A. (moyenne évalude des taux des frets) est calculé par les Mations Unies sur la base de données établies
par Yo «London Tanker Brokers' Panel»,
celle qui ressort du graphique des taux de fret non pondérés. Il apparait de méme
que la baisse ultérieure a été bien moins accentuée si on I'évalue sur la base
JFRA. Les taux A.F.R.A. sont maintenant revenus A un niveau inférieur de
AFR.A. Les t AF.RA t t t férieur d
quelques points aux chiflfres d’avant la crise de Suez. Les remarques précédentes ne
changent rien toutefois au fait que la situation des transports maritimes est actuelle-

ment trés précaire et que les perspectives d’avenir ne sont guére encourageantes.

Le ralentissement du rythme d’accroissement de la production industrielle,
conjugué avec I'accumulation d’importants stocks de pétrole, de charbon et de
métaux, a coincidé pendant le second semesire de 1957 avec I'achévement de
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tonnage maritime nouveau et engendré, sur le marché, une surabondance a la fois
de bateaux-citernes et de navires en cargaison séche, qui a non seulement fait
baisser les taux des frets, mais aussi entrainé un désarmement de bateaux. Au
milieu de 1957, le tonnage de la flotte de commerce mondiale sélevait a
110,2 millions de tonneaux de jauge, en augmentation de prés de 59%, depuis le
milieu de 1956 — accroissement le plus considérable qui et jamais été enregistré
au cours d’une année de paix depuis 1920. Le tonnage total mis en service en 1957
atteignait 8,5 millions de tonneaux de jauge, contre 6,7 millions Pannée précédente
et le tonnage en construction s'est développé de trimestre en trimestre, s’élevant
finalement 4 9,8 millions de tonneaux de jauge 4 la fin de décembre 1957, au licu
de 7,9 millions un an plus tét. On estime qu’au début de 1958, le tonnage mis
sur cales représentait 3%, des principales marines européennes et 4%, des flottes
sous pavillon de complaisance. Celles-ci comprennent des bateaux enregistrés au
Panama, au Honduras, & Costa Rica et au Libéria, soit pour éviter les impots
dans le pays de Parmateur, soit pour bénéficier de frais d’exploitation plus
avantageux. Les flottes naviguant sous pavillons de complaisance constituaient
159, du tonna{ge mondial utilisé au milieu de 1957, car elles ont pris une extension
rapide depuis la fin de la guerre. Ces flottes, dépendant de la navigation 4 la
cueillette dans une plus large mesure que celles des nations maritimes tradition-
nelles, sont plus sensibles aux fluctuations de la demande de tonnage. Au milieu
de mai 1958, le tonnage total mis sur cales était évalué & 7 millions de tonneaux de
jauge, dont prés de la moitié était constituée par des bateaux-citernes.

En liaison avec la baisse des cours des matiéres premicres et des produiis
alimentaires survenue en 1957, on s’est souvent demandé 4 quel point elle a affecté
les recettes brutes des pays producteurs. Il n’existe aucun moyen de calculer ces
conséquences avec exactitude, mais les chiffres suivants peuvent donner une idée

approximative de leur ordre de grandeur.

La valeur totale, calculée en prix courants, de la production mondiale des
mati¢res figurant dans la liste ci-aprés (abstraction faite des graisses végétales et
animales) a, trés en gros, atteint $150 milliards en 1955, $160 milliards en 1956
et $170 milliards en 1957. En valeur, la production de ces matiéres a par conséquent
augmenté de quelque $10 milliards, soit de 7 et 69, respectivement, pendant les
deux derniéres années. SI on laisse de c6té neuf articles qui sont produits principale-
ment dans les pays industrialisés — 4 savoir houille et lignite, hydro-électricité,
acier, fibres artificielles, ciment, caoutchouc synthétique, gaz naturel et aluminium —
on voit qu’en valeur la production des vingt et une matiéres restantes est passée
de $89 milliards en 1955, a $91 et 94 milliards respectivement en 1956 et 1957,
alors que pour la valeur de la production des neuf articles exclus elle s’est élevée,
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Evaluation de la production mondiale de produits de base.

Pourcen-|
tage de
variation
Produits Linités * 19837 1946 1850 1954 1955 1956 18587 en 1957
(Chifirez | par rap-
prowvi- port &
solres) 1937
Aluminium? . . | 1000 tonnes 493 774 1,507 2.808 3.104 3.337 3.408 + 501t
Gaz naturel . . | milliards de m? Ya 136 209 274 294 309 330 | + 322
Fibres synthé- .
tiques . . . . | 1000 tonnes eas 806 1.676 2,228 2.539 2.689 2.820 + 238
Hydro-électricit milliards da kwh 162 252 368 438 466 500 540 + 233
Pétrale brut . |, | millions de tonnes 287 398 537 703 788 8546 899 + 213
Ciment . . . . | mblions de tonnes g2 75 135 194 219 235 244 + 198
Caoutchouc
naturel « . . | 1000 tonnes 1.229 as1 1.890 1.836 1,948 1.918 1.920
Caoutchigus }+ ia8
synihétique . . | 1000 tonnes 53 240 785 1111 1.525 1.702 1.800
Nickel? . . . .| 1000 tonnss 118 118 148 221 249 265 286 | + 140
Lignite . . . . . | millions de tonnes 252 276 382 496 638 568 600 + 138
Sigal . . . . .| 1000 tonnes 2309 208 310 420 473 BT 510 + 122
Acier . . . .| millions de lonnes 138 112 189 223 270 283 292 + 1715
Tungsténe
(60°s WO, . . | 1000 fonnes 39 19 33 TO T4 T4 75 + 92
Soja . . . . . | millions de tonnes 13 15 18 20 21 23 24 | + 85
Zine? . . . .| 1000 tonnes 1.636 1.405 2.060 2512 2,776 2.923 3.007 + 84
Minerai de
manganése . . | milllons de lonnes 3] 5 8 11 11 11 11 + 83
Cuivre® , . . .| 1000 tonnes 2.534 2.089 3.175 3.488 3.843 4.103 4.115 + 62
Sucre . . . . | milllons de fonnes 20 26 a8 as 40 44 47T | + 57
Mercure . . . | tonnes 4.580 5.260 4.937 6.015 6.163 6.521 6.600 + 44
Plomb2 . . , .| 1000 tonnes 1.692 1.154 1.836 2.149 2161 2.304 2.390 + 47
Laine en suint . | 1000 tonnes 1.7t9 1.718 1.842 2.089 2.180 2,281 2.318 + 35
Mais . . . . .| millions de tonnes 126 134 131 143 161 165 168 4 33
Charbon . . . | milions de onnes | 1.282 1.220 1.4580 1.475 1.600 1.680 1.710 + 33
Grainag
oléagineuses ® . | millions de {onnes 127 118 13 14 14 15 16 I + 31
Graisses animales®| millions de fonnes CH ge 9 11 1 11 12
Riz beut , . . . | millions dz tonnes 150 142 154 182 194 199 147 + 37
Jute e v | 1000 tonnes 1.581 1.045 1.735% 1.546 2.034 2.072 2.049 + 30
Blé¢ . . . . .| milions de tonnes 172 155 175 196 207 220 215 + 25
Cacao . . . .| 1000 tonnes 724 6440 785 Fich| 801 83T 002 + 25
Café vert . . . | 1000 tonnes 2,460 2,090 2.280 2.531 3.025 2,726 a.079 + 25
Coton . . . .| 1000 tonnas 8.318 4.683 6.531 B.697 2.268 8.952 a.515 + 2
Etain2 . . ., .| 1000 tonnes 205 107 187 200 184 125 188 - 8

' Il s*agit iei de tonnes métriques.  * Production des fonderies. ? Teneur en métal de la production des mines,
* Moyenne 1934-33, * Productlon des raffineries. ¢ Equivalent en hulle.
' 1938-39 ou 1939, ' Moyenne 1345-49,

au cours de la méme période de trois ans, a §61, 69 et 76 milliards respectivement.
Ainsi, tandis que la valeur des marchandises produites principalement par les
pays sous-développés n’a guére varié, celle des neuf matiéres premiéres produites
par les pays industrialisés n’a pas augmenté de moins d’un quart. Depuis 1937 la
valeur, calculée en prix courants, de la production de Iensemble des marchan-
dises considérées a presque quadruplé. Au cours de la méme période, le volume
de la production, calculé sur la base de prix constants (1952) s’est accru de
quelque 659,. Cette augmentation globale a résulté d’un accroissement en

volume de 459, (en fait, il n’y a pour ainsi dire pas eu de progression en 1957)
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de la production des vingt et un articles provenant principalement des pays
sous-développés et d’une élévation bien plus importante (115%,) de celle des neuf
articles produits dans les pays industrialisés.

Les chiffres en valeur indiqués jusqu’a présent sont fondés sur les prix moyens
annuels et c’est pourquoi la valeur de la production du premier groupe de mar-
chandises a encore accusé un léger accroissement en 1957 par rapport a 1956. La
baisse des prix de ces marchandises est intervenue principalement pendant le second
semestre de 1957. 11 faut donc, pour faire apparaitre les effets de la chute des prix

sur la valeur de la pro-
Valeur de la production de marchandises duction, calculer de nou-

de base en 1957, veau cette derniére sur

$Sur la base des la base des prix de fin
prix en Gain
3 z .
Rubriques decembre | decembre | U 9erte | d’année. Le résultat de ce
1986 1957

calcul est indiqué dans

. en milliards de dollars E. .

1 leau ci-contre.
21 marchandises produites princi- € tab € ¢

palement par les pays sous-

développés . . . . . . . 94 ot -3 Calculée aux prix
8 marchandises produites par les : de la fin dC 1957 la
pays industrialisés . . . . . T4 77 + 3 ’

valeur de la production
30 marchandises: total mondial . 168 168 + 0

en 1957 accuse une aug-

mentation de $3 mil-
liards par rapport au chiffre calculé aux prix de la fin de 1956, en ce qui con-
cerne les matiéres premiéres produites dans les pays industrialisés, alors que 'on
constate une diminution du méme montant pour les marchandises produites sur-
tout dans les pays sous-développés.

Contrastant avec la tendance déclinante des cours mondiaux des
matiéres premiéres et produits alimentaires principaux, les prix intérieurs a la
consommation ont continué, en 1957, & monter dans tous les pays industriels.
On peut distinguer quatre niveaux dans I'édifice de prix des produits traités
sur le marché international. L’édifice a pour soubassement le prix mondial méme;
puis vient, & un niveau plus €levé, ce qu’on peut appeler le prix en douane, c’est-
a-dire le prix ¢if, & Pimportation, Le troisi¢me niveau est le prix de gros intérieur,
qui est lui-méme supérieur an prix en douane; quant au quatriéme, le prix de
détail, il dépasse tous les autres. Ces quatre niveaux peuvent étre mis en lamiére
par les chiffres suivants, qui indiquent les prix moyens, en 1957, du sucre et du
café en Suisse {en cents E.U. par livre).
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Stades de prix Sucre Café
Prix mondiaux . . . . . . 5,13 56,9
Prix suisses en douane . . . 6,20 57,4
Prix de gros suisses . . . . 9,99 67,8
Prix de détail suisses. . . . 11,05 - 1038

En ce qui concerne ces deux produits, le rapport entre le prix mondial et le
prix de détail était d’environ 1:2, mais le rapport varie sensiblement suivant les
dates — par suite de la «viscosité» des prix de détail — et suivant les produits.
Le degré de rapidité et d’amplitude avec lequel les prix de miveaux supérieurs
suivent le mouvement des prix mondiaux apparait, pour les deux marchandises

Prix a différents stades,
Cents E. U, par fivre,

Cents EL. par liwe Cends E0. par livre
130 130 12 12
CAFE SUCRE
120 120 1 = ’/—\-_4 W
hS
~d Y
Prix de détail suisses 'l A
1ot —_— R — | N——]10
Prix de détail suisses | (Y
160 ~ : 100 9 — — el 9
i 1 //l\.“ o=
{ e e
} i ’\,f ™, b
30 '__._[‘_ —_— ap gH—————-Prix de gros 8
] & 7 'o.;—l 7
L
L
[}
1 e R — —-—'-,‘— 3
\\,f‘ ~ Prix suisses en douane s’ *
e ' ¢---"'-..“_4-." .
6014 A\ 60 5 et —s
H I A “ -t
3 ‘P. i l’s es
[ rix suisses %
50 |- Now ok s |- — en douene Y5y 4 4
Contrat mondial no. IV,
Eﬁﬂ Nulaw York
I i

40 b - a0 3
1954 1855 1356 1957 1954 1955 1356 1957

HOradia

ci-dessus, dans le graphique. Les prix de gros suivent les prix mondiaux sans aucun
décalage de temps, mais leurs hausses ou leurs baisses sont, en valeur absolue,
plus faibles. Les prix en douane — qui sont le niveau intermédiaire entre les deux
précédents — suivent les prix mondiaux avec un retard de trois mois environ {(étant
observé que pour la laine, le cacao, le plomb et certaines autres marchandises, le
retard semble étre de deux mois). Les prix de détail suivent — quand toutefois ils
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suivent — avec un décalage encore plus grand et dans une bien moindre proportion.
La baisse du prix mondial du café en 1957 ne s’était pas encore traduite par une
diminution du prix de détail 2 la fin de 'année, alors que le prix de détail du sucre
était touché trois mois aprés le début de la baisse du prix mondial. Mais, par rapport
ason niveau le plus haut, le prix de détail du sucre n’a méme pas fiéchi de 1 cent E.U.,
soit 7159%,, tandis que le prix mondial s’était réduit de prés de 214 cenis E.U.,
soit 399.

Etant donné la rapidité avec laquelle les prix de gros réagissent aux variations
des prix mondiaux, il n’est pas surprenant que Pindice des prix de gros ait effective-
ment fléchi en 1957 dans de nombreux pays, o il subit avec une acuité particuliére
le mouvement des prix internationaux des marchandises. Ce fut le cas en Autriche,
au Danemark, en Italie, aux Pays-Bas, en Suéde et en Suisse et dans quelques pays
extra-européens comme le Canada, le Japon et I' Australie. Et, au cours du premier
trimestre de 1958, divers autres pays et, en particulier, le Royaume-Uni et la
Belgique se sont joints 4 ce groupe.

En revanche, les cours des matiéres premiéres d’origine nationale ont monté
en 1957, si bien que dans des pays comme le Royaume-Uni, la France et Alle-
magne par exemple, ou ils forment un élément important de Pindice des prix de
gros, ils ont contribué 4 maintenir cet indice élevé, C’est ainsi qu’en Allemagne
les cours des matiéres premiéres de base ont monté de 1149,. Ce mouvement a été,
en fait, la résultante nette d’une hausse de 2,99, des prix des matiéres de base
d’origine nationale et d’une baisse non inférieure & 5,5%, des cours des matiéres

importées. Les prix des produits agricoles importés ne se sont pas réduits de moins
de 6,89%,.

Aux Etats-Unis, les prix de gros ont augmenté de 1,9%, de décembre 1956
i décembre 1957 et de 19, de plus pendant le premier trimestre de 1958. L’augmen-
tation a été imputable avant tout a la hausse des prix des produits agricoles, soit
4,2%, en 1957, et de certains articles industriels tels que les machines, qui ont
monté de 49%,. Par contre, les priz de gros des textiles, du cacutchouc, du bois,
des métaux et des produits métallurgiques ont fléchi. Les cours du caoutchouc ont,
dans ’ensemble, baissé de 1,5% et ceux du caoutchouc brut également, dans
une proportion non inférieure a 10,29,. La chute des prix a été particuliérement
sévére sur les métaux, par suite de la baisse des cours des métaux non ferreux,
qui sont tombés de 12,79%,. Quant aux produits agricoles et aux produits alimentaires
transformés, il est remarquable que les prix du bétail sur pied aient augmenté de
15,39%,, ceux de la viande, de 17,29, et ceux des ceufs, de prés de 26%. En mars
1958 — pour la premiére fois pendant la récession en cours — des baisses se sont
produites dans la quasi-totalité des principaux groupes de produits non agricoles.
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Prix & la consommation et prix de gros,

Prix & la congommation " Prix de gros
Pays Augmentations en pourcentage en
1855 1856 1957 1\193?8 19565 1856 1957 11938
trimestre trimastre
Allemapne . , . 1,8 1.8 3,5 0,8 2,6' 33! 0.8 0,8?
Autriche . . . 2.7 29 2.3 28 —2.4 7.2 -1.8 o.1
Belgique . . . . 1,6 3,2 2.9 —0.5 2,7 3,8 0.5 —2.9
Danemark , . . 1.0 4,3 1,2 a2 4,0 4,0 —2,9 0.0
Espagne . . . . 4,2 a4 13,2 0,61 5.0 14,9 13,6 0,37
Finlande . . . . 3.1 16,8 8.5 1,6 1,0 9.1 13,8 0.8
France . . . . 1,0 1.2 10,9 5.8 1.8 4,8 13,9 1,2
Grace , . . . . 5.9 1,2 3,0 — 01 8,1 4,7 — 1.4 —2.6
Irlande . . . . 4.0 2,3 8,0 1,4 4,7 0,6 7.9 .
Islande . . . . B 6,9 2,7 0,0 . . . .
Italie . . ., . . 1,9 2,8 2,2 0,2 1,0 3.0 —-1,3 —-1,1
Morvége . . . . — 0,7 4.9 2,0 1,3 2,9 5,7 0,0 —0.8
Pays-Bas . . . — 0,0 a7 11,7 0,0 0,7 5.1 —-0,7 - 0.7
Portugal . . . . 2.5 1.6 1.4 a7 2,8 4,5 —2.6 0,0t
Royaume-Uni . . 5.8 : an 4,6 0,2 4,99 38 3,0 —0,3
Sudde . . . . 8.2 3.8 4.2 2,0 7.4 - 2,2 —-0.7 —0.7
Suisge . . . . 0,4 2,2 2,0 —0,3 —0.5 4,5 —-1,2 —-1,5
Canada . . . . 0,3 3,0 2,2 1,0 2,8 2,9 - 0,9 1.0
Etats-Unis . . . 2,3 2,92 31 1,4 1.8 4.5 1,9 1,0
' Prix 4 la production. * Févrler 1958, * Prodults manufacturés,

L’évolution des prix dans le Royaume-Uni présente un intérét particulier.
Les indices de prix britanniques sont subdivisés d’une fagon telle qu’ils permettent
de faire une comparaison, dans Pindustrie de transformation, entre les prix des
éléments de production et ceux des produits. Les prix britanniques des matiéres
de base ont baissé de 10,89, en 1957. Contrastant avec ce mouvement déclinant, le

‘niveau des prix de 'ensemble des objets manufacturés, c’est-a-dire des prix a la
production, a augmenté de 39%,.

Une tendance analogue 4 Pélargissement de I'écart, en 1957, entre le prix des
¢léments et celui des produits peut étre observée dans les industries considérées indi-
viduellement. Le prix des matériaux utilisés dans I'industrie des constructions méca-
niques s'est élevé de 3,1%,. [Yautre part, celui des produits finis dans le secteur fer
et acier n’a pas augmenté de moins de 11,3%;. Les prix de I'habillement et de la chaus-
sure ont monté de 2,79, alors que les cours des matiéres textiles de base ont baissé
fortement et gque ceux des peaux n’ont accusé qu'une faible hausse, soit 1,1%. 11
semble donc que, d’une fagon générale, la baisse des prix des matiéres premiéres
ait été plus que compensée par I'élévation des cofits de fabrication ou de trans-
formation, phénoméne qui a pu étre observé également, quoiqu’a un moindre
degré, en Allemagne.

Les prix a la consommation ont continué a monter en 1957 dans tous les
pays énumérés au tableau ci-dessus, mais ce mouvement s'est affaibli pendant
les premiers mois de 1958 et, dans certains pays, l'indice a méme fléchi. En 1957,
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c’est au Danemark que les prix a la consommation ont le moins augmenté, alors qu’ils
avalent accusé une assez forte hausse les deux années précédentes. Viennent ensuite
le Portugal, la Norvége, la Suisse et 1'Italie, oil 'indice ne s’est élevé que dans une
mesure modeste. A l'autre extrémité de Péchelle figurent quatre pays, & saveir —-
suivant un ordre de hausses croissant — la Finlande, la France, les Pays-Bas, et
I’Espagne — ou les prix ont augmenté dans des proportions ailant de 8,5 & 13,29%,.

La forte hausse de Pindice du coiit de la vie en France et aux Pays-Bas a été
due & des causes tout a fait différentes dans ces deux pays. Aux Pays-Bas, elle a
été, & concurrence de 4159, purement nominale car elle a été due a I'introduction
de l'assurance-vieillesse (dont les cotisations sont comprises dans I'indice hollandais
du colit de la vie) et elle a été imputable a raison de 4 autres 149, 4 Paugmen-
tation des prix contrélés officiellement, tels que les loyers et divers prix
agricoles, En France, par conire, la hausse —qui a porté a la fois sur les prix
a la consommation et sur les prix de gros - a été provoquée par une pression in-
flationniste persistante, dont 'effet était précédemment masqué par des subventions
et des mesures administratives, qui avaient rendu de plus en plus artificielle la
structure des prix, Cette hausse ne peut étre attribuée, ni aux répercussions de la
crise de Suez — qui ne furent que passagéres — ni a leffet de la dévaluation de
fait de 1957, qui a été annulée par la chute des prix mondiaux, si bien qu’en mars

France: Prix de gros.
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Hausse des prix des éléments entrant dans 1l'indice
des prix & la consommation.

Indice Produits Eclairage
Pays plebal alimentaires Loyers et chauflage Habillement
en pourcentages’
Allemagne 1986 ., ., . 1.8 1,7 1.7 3.1 1.0
1957 . . |, . 3.5 4.2 0,8 3,0 51
France 1956 . . . . 1,2 0,2 101 — 4.3 1,1
1957 . ., . . 10,9 11,1 a.2 19,7 6.3
Italie 1966 . . . . 2,8 2,8 8.9 1,0 1.0
1957 . . . . 2.2 1.8 11,3 0.0 2,0
Pays-Bas 1966 . . . . 3,77 8.5 0.0 7.3 24
1957 . . . . 11,7 6,1 22,0 8.3 1,2
Royaume-Unl 1956 . . . . 3.1 0.9 5.9 5,0 1.8
1969 ., . . . 4,8 3,6 1,5 9,2 1.8
Subde 1956, . . . 3.6 1.3 ' 0,7 18,7 0,0
1957 . . . . 4.2 3,2 7.4 1.9 2.5
Suisse 1956 . . . . 2.2 2,8 2,5 5.9 — 0.4
1957 . . . . 2,0 1.0 2,4 0.4 4,0
Canada 1966, . . . 3.0 4,5 1,7 2.8 0,1
1957, . . . 2,2 1.1 2.0 1,8% 1.2
Etats-Unis 1956 . . . . 2.9 3.1 2,4 6,3 2,2
1957 . . . . 3,1 2,8 1.9 1,68 0.6
' De dacembre 4 décembre. * Non compris les impdts. 1 Combustibles.

1958 V'indice des cours des matiéres premiéres importées s'établissait 2 peu prés
au méme niveau qu’en mars 1957, en dépit d’une différence de 209, entre les cours
de change. Ce qui s’est passé en 1957-58 n’a été en fait, jusqu’a un certain point,
que la répétition — mais sur une bien plus grande échelle — des événements qui
suivirent la crise de Corée. Apres celle-ci, en 1951, les prix frangais avaient fléchi
concurremment avec les cours des matiéres premiéres importées, mais les prix des
produits industriels étaient restés, par rapport a ceux des matiéres premiéres, a
un niveau plus élevé quavant le boom déclenché par la guerre de Corée. En 1957,
aprés la crise de Suez, ainsi qu’au début de 19538, les prix frangais étaient encore
plus décalés qu’au lendemain de I'affaire de Corée par rapport aux prix inter-
nationaux. En effet, contrastant avec la tendance accusée par les cours des matiéres
premiéres importées, les prix des produits industriels et agricoles ont monté, alors
quaprés 1951, Dorientation du mouvement des prix des trois catégories de
produits était du moins semblable. La politique officielle consistant a4 maintenir
les prix de produits qui, faute de cela, auraient eu tendance & fléchir et I'élimination
effective de la concurrence étrangére provoquée par la pénurie de devises ont évidem-
ment contribué pour une large part i la hausse autonome des prix frangais.
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Dans certains pays — y compris PAllemagne, la Suéde et le Royaume-
Uni — ’élévation de Pindice des prix 4 la consommation a été imputable pour
une large part 4 la bausse des prix des produits alimentaires. La forte
augmentation des prix des produits alimentaires a été, en grande partie,
la conséquence d’une politique de suppression des subventions sur ces pro-
duits, politique qui se généralise dans de nombreux pays, avec I'objectif, non
seulement d’alléger les dépenses budgétaires, mais aussi de rétablir des prix cor-
respondant 4 la réalité, En Allemagne, par exemple, le prix du pain a été majoré
de Pf. 6 par kg., soit 7,5%,, depuis le début de 1958. Cette augmentation a résulté
de la suppression virtuelle des subventions sur les céréales (la seule subvention qut
subsiste portant sur les frets relatifs aux céréales). Les subventions sur les produits
agricoles ont été réduites également en Norvége et dans le Royaume-Uni.
Le retour progressif a la liberté des loyers — autre élément important de
I'indice des prix & la consommation — a, lui aussi, contribué dans de nombreux
pays a faire monter le colit de la vie en 1957, Les loyers ont augmenté d’environ
89 en France, de quelque 119, en Italie et dans le Royaume-Uni et de plus de 209,
aux Pays-Bas. En Suéde, ils se sont accrus de 7,4%, alors que la hausse globale de
I'indice des prix a la consommation était de 4,29,. Sous Peffet principalement de la
crise de Suez, le colit de I’éclairage et du combustible s’est, dans certains pays, élevé
fortement. Tant en Allemagne qu’en Suisse, les prix de 'habillement ont monté plus
que le niveau moyen des prix, en France également, ils ont sensiblement monté.

D’une facon générale, on peut dire que, dans de nombreux pays, les prix de
gros ont commencé a fléchir et que dans les autres le rythme de leur hausse s'est
ralenti, la France étant Pexception la plus importante. Les prix & la consommation,
peurtant, ont continué partout & s’élever en 1957. Mais la baisse des prix de gros
a commencé a affecter les indices des prix & la consommation dans divers pays au
cours du premier trimestre de 1958 et I'on peut par conséquent s’attendre qu’ils
cessent bientét d’augmenter ou méme qu’ils baissent dans d’autres pays également.

Le ralentissement de Pexpansion et, parfois, Ja diminution effective de Pac-
tivité économique, qui se sont produits en 1957, ont été accompagnés — et en ont
fort probablement constitué la cause principale — d’un fléchissement du rythme
d’augmentation des salaires qui a pu étre observé dans tous les pays énumérés au
tableau suivant, exception faite de la France, de 'Allemagne et des Pays-Bas,
ou les salaires se sont accrus plus rapidement que Pannée précédente. Il ressort,
néanmoins, de tous les indices disponibles que la hausse des salaires nominaux a,
dans la plupart des pays, excédé le développement de la productivité par heure et
par homme et qu’elle a par conséquent empéché les prix des produits manufacturés
de traduire par leur baisse celle des cours des matiéres premiéres de base.
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Salaires horaires.

Salalres nominaux I Salalres réals
Pays Warlations en peurcentage en

1955 1956 1957 19565-57 1987 1958-57
Allemagne + 7.8 + 8.0 + 9.0 + 26,7 + 53 + 18,1
Auttiche + 4,5 + 4,8 + 0,86 + 10,2 - 1,7 +. 1.9
Belgique + 3.3 + 111 + 8,0 + 23,8 + 5.0 + 14,7
Danamark . + 4,2 + 8.8 + 34 + 17,9 + 2,2 + 4,4
Finlande + 53 + 13,3 + 341 + 23,4 - 5,0 — 5.8
France + 9.2 + 6,4 + 11,6 + 29,7 + 0,6 + 15,2
Italie . + 1.8 + 7.4 + 25 +12.1 - 1,2 + 84
Natvége + 3,9 + 11,5 + 2,8 + 19,1 + 048 + 12,0
Pays-Bas + 07 + 53 + 11,3 + 17,2 — 0,4 + 1,7
Royaume-Uni 4+ £,92 + 71 + 8,7 + 21,6 + 1,1 + 8,5
Sudde + 8.8 + 92 + 52 + 24,8 + 1,0 + 8,8
Suiase + 1.5 + 37 + 2,7 + 8,0 + 0,7 + 3,2
Canada . + 35 + 6.4 + 8,1 + 15,8 4+ 2,8 + o7
Etats-Unls . + 55 + 6.2 + 2.4 + 14,8 - 07 + 7.9

Le cott de la vie ayant monté en 1957, les salaires réels ne se sont pas accrus
autant que les salaires nominaux; et, méme la oit les salaires nominaux ont augmenté
plus rapidement qu’'en 1956, les salaires réels ont augmenté moins qu'en 1956.
En outre, on ne compte pas moins de cinq pays — Autriche, Finlande, Italie,
Pays-Bas et Etats-Unis — on les salaires réels ont quelque peu fléchi en 1957.
Pour se faire I'idée la plus exacte de la situation, il faut examiner ce qui s’est
passé depuis 1955. Au cours de ces trois années, salaires nominaux et salaires réels
ont augmenté partout (sauf en Finlande, en ce qui concerne les salaires réels).
L’augmentation des salaires nominaux au cours des trois années considérées a
varié entre 89} (Suisse} et 309, {France) et celle des salaires réels, entre 1,7%,
(Pays-Bas) et 18,1% (Allemagne). Le principal facteur auquel sont imputables
les écarts accusés par la hausse des salaires réels pendant les trois derniéres années
a été sans aucun doute le degré différent d’accroissement de la productivité dans
les divers pays, quoique cette corrélation ait été souvent troublée passagérement
par des circonstances spéciales, C’est ainsi qu'aux Pays-Bas la faiblesse de 'aug-
mentation des salaires réels au cours des trois années ne peut s’expliquer si I'on
ne se reporte pas & la forte majoration de salaires intervenue I'année précédente
(1954). En Suisse, par contre, il se peut que I'afflux important de main-d’ceuvre
étrangére temporaire ait été, dans une large mesure, la cause du taux particuliére-
ment bas d’augmentation des salaires réels. '

On a indiqué, dans une autre partie du présent Rapport {chapitre ler) que,
dans un assez grand nombre de pays, la production industrielle était, au cours du
dernier trimestre de 1957 et des trois premiers mois de 1938, inférieure au niveau
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quelle avait atteint un an plus tét, alors que dans la plupart des autres pays, le
rythme de son augmentation s’était fortement ralenti (voir le tableau de la page 15
et le graphique de la page 16).

Dans les périodes olt activité économique décline, la production de biens
durables fléchit normalement plus t6t et dans une plus large mesure que celle de
biens de consommation. On en a fait de nouveaun I'expérience aux Etats-Unis et an
Canada, o la production de biens durables s’est mise 4 diminuer au début de 1957,
tandis que la baisse de la production de biens de consommation n’a pas commencé
avant le quatriéme trimestre; et, au cours du premier trimestre de 1958, la pro-
duction de biens durables aux Etats-Unis a été inférieure de 15,79, au niveau
enregistré un an plus tét, alors que celle des biens de consommation s’était réduite
de 3,6%, seulement. Les chiffres correspondants pour le Canada (relatifs aux deux
premiers mois de 1958, par rapport aux mois correspondants de 1957) sont de
10,59, et de 5,89, respectivement.

Quelques pays européens publient des statistiques distinctes pour la pro-
duction des biens d’équipement et celle des biens de consommation. La ol la
production industrieliec a fléchi en valeur absolue, la production de biens
d’équipement s'est également réduite plus t6t et dans une plus large mesure
que celle des biens de consommation {Belgique, Danemark). Mais, dans les pays
ou la production industrielle a continué 3 augmenter, c’est I'inverse qui s’est pro-
duit, Paccroissement en pourcentage de la production de biens d'équipement
pendant le dernier trimestre de 1957 et le premier trimestre de 1958 ayant été plus
élevé que celui de la production de biens de consommation. C’est ainsi qu’au cours des
trois premiers mois de 1958 [a production de biens d’équipement en Allemagne a
dépassé de 5,79, le niveau atteint un an plus t6t, tandis que 'augmentation n’a pas
dépassé 0,49, pour les biens de consommation. Le niveau relativement élevé de
Pactivité continuait manifestement & étre puissamment soutenu par le taux élevé
de Yinvestissement et par la demande étrangére soutenue de biens d’équipement.

En 1957 et dans la premiére partic de 1958, la pression inflationniste a perdn
une part considérable de sa vigueur dans la plupart des pays industrialisés de I'Quest
{la France étant la principale exception). Mais ce ralentissement, voire cet arrét
de I'inflation des prix, si satisfaisant qu’il puisse paraitre, est loin de suffire. Si,
dans une période de récession, le seul résultat obtenu est un arrét de la hausse du
niveau des prix, les perspectives a long terme concernant leur stabilité sont vraiment
peu encourageantes, Il est donc essentiel que les prix baissent effectivement en temps
de récession. Et, pour que la baisse n’accompagne pas un important chémage, il faut
que la main-d’ceuvre soit préte 4 se passer temporairement de toute augmentation
de salaires importante et il faut que les entreprises.soient disposées a réduire leurs
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bénéfices par unité de production, C’est seulement si ces conditions sont remplies
gu’une politique de lutte contre la récession, visant a accroitre la demande globale,
peut étre menée sans risquer de provoquer une nouvelle poussée d’inflation. Comme
I'a déclaré M. Blessing, Président de la Deutsche Bundesbank, dans un discours
prononcé & Berlin le 30 avril:

«Il semble que la situation économique a maintenant atteint un stade
auquel il devient possible de procéder a des réductions de prix assez impor-
tantes. Les entrepreneurs seraient bien avisés si, lorsque la demande fléchit,
ils accéléraient le renversement de la tendance des prix en réduisant ceux-ci,
et non la production, afin de stimuler les ventes et les salariés devraient
soutenir I'évolution de la tendance des prix en maintenant leurs demandes
d’augmentatton de salaires dans des limites raisonnables. Si l'on agissait
en ce sens et qu'on y persévérit, il en résulterait un boom reposant sur une
expansion quantitative, qui est précisément ce qu’il nous faut. Si, en revanche,
les prix sont maintenus élevés et que les salaires continuent a §’accroitre,
nous courons le risque d’aggraver et d’accélérer la récession. Ce n’est pas le
moment de maintenir les prix élevés et de nous engager dans de nouvelles
rondes d’augmentations de salaires; ce qu’il faut aujourd’hui, c’est faire
preuve de discipline dans ce domaine et dans celui des prix. Nous devons
choisir entre la voie gui méne & un boom quantitatif et celle qui aboutit
a un nouveau ralentissement de Pactivité économique. J’espére que nous
saurons choisir la bonne voie.»

Un ajustement rapide, en baisse, des prix est le meilleur moyen de corriger
le déséquilibre qui résulte de la prolongation d’'un boom et crée un solide point
de départ pour une nouvelle expansion. Si la hausse des prix n’est stoppée qu’en
cas de récession et reprend au cours de la période d’expansion suivante, la dé-
préciation continue de I'unité monétaire qui en résulte ralentira nécessairement
I’angmentation de I'épargne et sera par conséquent incompatible avec un haut
rythme d’expansion économique.



- 138 —

V. Commerce mondial et paiements.

Le commerce mondial a continué 2 se développer en 1957, mais a un rythme
un peu plus lent que les deux années précédentes. Alors que, tant en 1955 qu’en
1956, il avait progressé en valeur (importations c.if., plus exportations f.o.b.} de
plus de 109%, en 1957 il augmenté de 8%, — pourcentage correspondant approxi-
mativement au taux d’accroissement calculé sur un plus grand nombre d’années,
qui s’établit & 8,69, pour la période écoulée depuis 1950 et & 7,29, pour la période
écoulée depuis 1937. Au cours des vingt derniéres années, 'augmentation du com-
merce de Europe occidentale (sans le Royaume-Uni) n’a que légerement dépassé
celle du commerce du reste du monde, les progrés rapides réalisés depuis dix ans
n’ayant guére fait que compenser le terrain perdu pendant la guerre.

En 1957, malgré la baisse des cours des matiéres premiéres et des produits
alimentaires, la valeur unitaire des exportations s’est élevée de 3%, du fait d’une
hausse des prix des produits manufacturés. En valeur réelle, le commerce mondial
(calculé d’aprés le volume des exportations mondiales) a augmenté de 5%, en 1957,
contre 9%, les deux années précédentes. En 1936 et 1957, le pourcentage d’accroisse-
ment du volume du commerce mondial a atteint le double de celui de la production

industrielle.
Valeur du commerce mondial,
f
Valeur du commerce mondial Taux annuel d'augmentation
Zones
1837 1950 1956 19587 1937-57 | 195057 1256-57
en milliards de dollare E.U. en pourcentages
Royaume-Uni . . . , ., 8,0 13,6 20,2 21,1 5,0 6,5 4.5
Reste de la zone sterling 7.4 18,3 25,9 27,5 6,8 &0 &2
Total pour la zongs
sterling . . . . 15,4 31,9 46,1 48,5 g9 6.2 54
Pays continentaux
de I'DECE . . . . 15,9 29,7 59,1 64,4 7.3 11,7 10,8
Etats-Unis et Canada , . 9,0 26,2 44,4 46,8 8.6 8,7 5.4
Amérique latine , . . ., 4.0 12,4 16,6 17,6 7.7 5,1 6,0
Auttas pays . ., . . . 7,1 15,8 26,5 29,7 7.4 - o4 12,1
Waleur du commerce
mondial ., . . . 51,4 16,4 191,7 207,1 7.2 8,6 8,0

La catégorie des produits de base et celle des articles manufacturds interviennent
actuellement chacune & concurrence de la moitié environ dans les exportations
mondiales, alors que la proportion était de 60 a 40 avant la guerre. En volume, le
déplacement intervenu au profit des produits manufacturés a méme ét€ encore
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plus marqué; il n’est pas apparu pleinement dans les chiffres exprimés en valeur
du fait de la hausse relative des cours des mati¢res premitres et des produits ali-
mentaires depuis 1937-38, années pendant lesquelles ils furent particuliérement bas.

Le rythme d’accroissement plus lent du commerce des produits de base se
traduit par Pimportance de plus en plus grande prise dans le commerce mondial
par les zones industrielles (voir le tableau de la page 140).

Volume des exportations de diverses zones.

Europe .
stzec:'::z ﬂz elTe occldentale Etatse{Unis Amérlque Mond
Annge SEuro 1 dioutre mer (moins Canada fatine nee
urop zona sterling) an
Indice: 1953 = 100
1238 Ed 17 65 43 as 70
1950 104 8o 9 75 95 as
1954 105 102 114 B:1J ‘28 105
19658 11 113 129 100 107 114
1956 118 119 138 116 116 124
1867 121 122+ 148 121 115*% 130
Indice: 1938 = 100
1857 170 158" 228 281 136* 185

* Janvier & septembre.

En 1957, les exportations européennes se sont encore accrues en volume de 7%,
celles de 'Amérique du Nord et de la zone sterling n’ont augmenté que de
4% et 3% respectivement ct celles de ’Amérique latine n’ont pas progressé du
tout. Par rapport a 1938, le commerce extérienr des Etats-Unis et du Canada a
augmenté en volume de 1819, et celui de I’Europe continentale, de 1289%,. Les
accroissements correspondants sont de 589, et de 359%, respectivernent pour la zone
sterling d’outre-mer et  Amérique latine. Le niveau plus élevé de 'indice du volume
concernant la zone sterling d’outre-mer est essentiellement imputable aux exporta-
tions des pays producteurs de pétrole du Moyen-Orient.

C’est entre les zones industrielles que le courant des échanges est le plus im-
portant et la proportion des exportations mondiales que ce courant représente
est passée de 369, en 1938, a 409, en 1957. Exprimé en valeurs courantes, le com-
merce entre les zones industrielles a quintuplé depuis I'avant-guerre, mais le taux
d’accroissement n’a été le méme ni pendant toute la période, ni pour toutes les
zones, De 1938 4 1950, le commerce entre les Etats-Unis et le Canada s'est
développé i un rythme bien plus accéléré qu’aucun autre courant d’échanges, du fait
de 'augmentation rapide de la production des deux pays, des liens étroits noués entre
leurs économies pendant la guerre et du retard pris par la production en Europe.
Cette avance relative s’est traduite par une diminution de la part des échanges intra-
européens dans le commerce total entre les zones industrielles, qui a fléchi de 579,
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Principaux courants du commerce mondial.

7% 1 1950 956 1967+
Exportations (£.0.b.) 1930 18950 1956 19 838 9 1
en milliards de dollary E.U. en pourcentages du tolal
De zones industrielles 4 zones -
industrielles . . . . . . 8.1 19,5 37.3 40,9 36 34 40.5 40
D2 zones industrielles 4 Zones
non industrielles . . . . 5,8 13,7 23,4 28,2 26 24 25 27.5
De zones non industrielles &
zones industrielles . . . . 6,3 15,5 22.2 23,0 28 v 24 22,5
De zones non industrielles 4
zones non Industrielles . . 2,2 7.2 8.8 10,8 io i3 10,5 o
Exportations mandiales
totales . . . . . . 22.4 56,9 02,7 102,86 100 100 ioo 100
* Premier semestre au taux annuel,
Mote: Les zones industrielles comp t l¢ Canada et les Etats-Unis, les pays de I"O.E.C.E, ¢i le Japon.

en 1938, 3 50% en 1950. Depuis lors, la part du commerce intra-européen dans le
total est restée inchangée, tandis que les échanges & Pintérieur de I'Amérique du
Nord perdaient un peu de leur importance relative du fait du développement trés
rapide du commerce entre les Etats-Unis et le Japon.

Courants commerciaux entre les zones industrielles.

* *
Exportations (£,6.b.) 1938 1950 1956 1857 1938 1950 1956 1957
en milliards de dellars E.U. en pourcentages du total
A lintériaur de I'Europe
occidentale . . . . . . 4.6 a.8 18,8 20,2 57 50 50 50
A l'intérieur de I"Amérique
du Nord . . . . . . , 0.7 3.9 6,9 7.t ¢ 20 ie 17
Entre 'Europe occidentale et
Amérlque du Nerd ., . . 2,2 5.0 2,5 10,6 27 246 2% 26
Reste du commerce entre les
zonesindustrielles . . . . 6,6 0.8 2.1 2,9 7 4 -] 7
Total pour les zones
industrielles . . . . 8.1 19,5 37.3 40,9 00 100 {00 100

* Premier semestre au taux annuel,

La place importante occupée dans le commerce mondial par les échanges
intra-européens tient évidemment dans une certaine mesure au fait que cette zone
industrielle, peu étendue et fortement concentrée, est fragmentée en de nombreux
pays, en sorte que le commerce international joue, pour les plus petits, un réle ana-
logue a celui du commerce intra-régional dans les pays plus grands. Ce point apparait
nettement dans le volume particuliérement élevé des échanges par téte d’habitant des
pays les plus petits et dans 'importance du commerce effectué entre pays voisins (par
exemple, entre la Belgique et les Pays-Bas et 4 l'intérieur de la Scandinavie). Cette
orientation des échanges est mise en lumiére par le diagramme suivant. Ensemble,
les zones en noir ¢t celles qui sont striées montrent la part du commerce fait avec les
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pays de 'O.E.C.E. (non compris les territoires associés d’outre-mer) ; elle représente,
pour tous les pays autres que le Royaume-Umi, la France et I'Italie, plus de 509, des
échanges totaux, le pourcentage étant particuliérement haut en ce qui concerne les
pays non membres de la Communauté économique européenne, tels que I’ Autriche

et les pays scandinaves.

Le courant des échanges allant des zones non industrielles vers les zones
industrielles s’est réduit de 289, des exportations mondiales en 1938, a 22,59, en
1957. Toutefois, & intérieur de ce courant, la part des exportations de I’ Amérique
latine vers 'Amérique du Nord, s'est accrue de 8 2 179, pendant la période con-
sidérée.

Lorsque le secrétariat du G.A.T.T. a commencé a étudier la diminution de
Pimportance relative du commerce entre les parties industrielles et non industrielles

Quelgues pays de I'Q.E.C.E.: Commerce extérieur total et par téte d'habitant en 1956.

1%

Pz dis meonuky

L e Twlim"‘s d'w‘revmw[
E - Zong o
Pur o = =7 ftres povs menbess | FOECE

Fayn s A GEE
EXFORTATIONS IMPORTATIONS

Note: Les exportations et imporiatians totales sont représentées, les unes et les autres, par un demi-cercle, limité par
une ligne continue. Les exportatians se trouvent 3 gauche, tes importations A droite. Les surfaces respectives sont pro-
portionnelles aux exportations ou aux importations totales, 1'échelle &tant de ¥ mme = $100 miltlons. La surface dea demi-
cercles limités par une ligne brisée représante les exportations et las importations par tdte &4 I"échelle de 1mm? = $6,86.
Deux échelles différentes sont done utilisdes, qui se trouvent entre elles dans la rapport de 1 a 15 millions.
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du monde, ce phénoméne a été attribué principalement «a une forte réduction
des besoins de matiéres premiéres et de combustible par unité de produit transformé,
ainsi qu’aux effets de la protection agricole dans les zones industrielles et de la
protection industrielle dans les zones productrices de mati¢res de base» {voir égale-
ment le vingt-troisiéme Rapport annuel de la Banque, page 100). Des études com-
plémentaires ont, en outre, fait apparaitre le réle joué par les productions nationales
de matiéres premiéres dans les pays industriels et le déclin relatif des industries
textiles en tant que facteurs contribuant au fléchissement de la demande de produits
de base. On a constaté récemment que les exportations des pays semi-industriels
les plus importants compris dans la catégorie «non industrielle » {Argentine, Brésil,
Mexique, Inde, Australie, Union sud-africaine, Finlande et Yougoslavie, qui
représentent ensemble 809, environ de I'activité de I'industrie de transformation en
dehors de la zone industrielle proprement dite, abstraction faite de 'U.R.S.S., de
I’Europe orientale et de la Chine) avaient, entre 1938 et 'aprés-guerre, sensiblement
moins augmenté que celles des autres pays non industriels. Cette diminution relative
est imputable 4 la fois & la faible élasticité des revenus alimentant la demande
de certains des produits de base exportés par ces pays (tels que les céréales et les
fibres textiles} et 4 la concurrence que la demande intérieure fait aux exportations.
Les difficultés de balance des paiements qui en résultent pour les pays en question
offrent un contraste frappant avec I'évolution favorable de la balance des paie-
ments des nations productrices de pétrole, dont les exportations se sont multiplies
par douze depuis 'avant-guerre.

Etant donné le degré élevé d’intégration régionale anquel elles sont parvenues,
I'U.R.8.8., PEurope orientale et la Chine, qui figuraient dans les tableaux antérieurs
parmi les zones non industrielles, doivent &tre considérées comme un groupe distinct.
On estime que le montant total des échanges des pays considéréds — pays quon
désignera, pour simplifier, sous le nom de pays de ’Est — a passé, en chiffres arron-
dis, de $10 milliards en 1950 3 $20 milliards en 1956. Il a par conséquent doublé
en valeur, alors que le commerce mondial — abstraction faite des échanges des
pays de I’Est entre eux — s’est accru de 63%, dans le méme temps. La part du
total mondial représentée par le commerce des pays de I'Est, y compris leurs
échanges réciproques, est passée de 8% en 1950, a 9159 en 1956.

UL.R.S.8, Europe orientale et Chine: QOriention du commearce extérieur,

1950 1955 1956 1950 1855 1256
Echange$ avec
en milllens de dollars E.U. en pourcentages du total
Pays de I'Est . . . . 6.390 13.300 14.100 &5 73 7!
Autres pays . . . . . 3.430 4.810 £5.890 35 27 29

Total . . . 9.820 18.110 19.990 100 fog 100
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A la suite de la guerre de Corée, le commerce Est—Quest a subi une diminution
sensible et, en méme temps, 'U.R.S.S. et les pays d’Europe orientale ont concentré
leurs efforts sur le développement de 'industrie lourde. Depuis 1954, un changement
de politique de la part des pays de ’Est a permis jusqu’a un certain point de ré-
orienter le commerce vers les pays autres que ceux du groupe oriental. Cependant,
comme il ressort du tableau précedent, c’est toujours au sein du groupe que s’effectue
la majeure partie des échanges et le commerce avec les pays extérieurs n’est pas
encore remonté au pourcentage antérieur a la guerre de Corée.

Bien que I'U.R.S.S. représente, au sein du groupe oriental, la principale
unité commergante, le commerce réuni des six pays de 'Est, a savoir I’ Allemagne
orientale, la Bulgarie, la Hongrie, la Pologne, la Roumanie et la Tchécoslovaquie
est plus considérable, aussi bien a Pintérieur du groupe que vis-a-vis du monde
extérieur, En 1956, 'U.R.8.5, a fourni 389, de Pensemble des exportations a
I'intérieur du groupe oriental et 319, des ventes au monde extérieur, Ensemble,
les six pays de 'Est ont représenté 47 et 527, respeciivement, le reste correspondant
a la part de la Chine, soit 15 et 17%. Le changement qui a instauré une coopération
économique plus étroite entre la Chine et le groupe oriental est intervenu en 1951.

1l convient de signaler, parmi les phénomeénes les plus récents qui ont marqué
le commerce Est-Ouest, un ralentissement, de 1956 & 1957, du rythme d’accroisse-
ment des échanges entre 'Europe occidentale et le groupe oriental, cependant
que le commerce entre ce dernier et les pays extra-européens s’est développé bien
plus rapidement. Ce déplacement a été incontestablement lié a la conclusion,
par les membres du groupe oriental, de nombreux accords commerciaux avec les

Commerce extérieur avec I'U.R.8. S, 'Europe orientale et la Chine.

Imporations Exportations
en provenance des pays de I'Est vers las pays de |'Est
Pays! Pays!
19386 1952 1956 19577 1938 1952 1956 19571
en pourcentages du total en pourcentages du total
Islande . . 2 7 26 34 Egypte. . . 10 18 34 48
Finlande . . 9 19 25 az Islande . . 1 7 30 as
Egypte. . . L] T 14 27 Finlande . . 3 26 27 28
Hong-Kong . a8 22 23 22 Yougoslavie . 15 o 24 26
Yougosiavie . 1] o 23 19 bran. . . . 10 bl ] 17 25
Turguie . . 12 4 15 16 Syrie . . . inconny incanny 8 22
Iran. . . . 36 17 10 12 Turquie . . 12 ] 20 21
Autriche . . : 11 10 10 Gréce . . . 10 0.5 10 16
Blrmanie . . | meonne inconnu 19 7 Autriche . . 3 13 14 14
Syrie . . . inconnu incenny 4 7 Ghana. . . 1 5 2 1
Gréce . . . 18 0,2 5 6 Caylan . . . 1 = 11 "
Ceylan. . . i 2 9 4 8irmanie . . tnconnu incunay 14 10
Ghana. . . 2 t 2 3 Hong-Kong . 45 18 4 5

l.eo pays énumérés sont ceux pour Iesguels les Importations en provenance ou les exportations & destination de

U, 'Europe orientale at de la Chine ont reprégenté 10% au moing des Importations ou des exporations
totales. soit en 1956, solt en 1937, t Pour le nombre de mois pour lesquels on dispose de renseignements.
1Y compris I' Allemagne.



— 144 —

pays du Proche-Orient, d’Afrique du Sud et du Sud-Est de I’Asie, ainsi qu’a Poctrot
d’importants crédits 3 plusieurs de ces pays. Ces crédits, conjugués avec le fait que
le groupe oriental s’est montré disposé a acheter des produits de base et des denrées
alimentaires a des pays comme PEgypte et lslande, qui éprouvent des difficultés
a écouler leurs principaux articles d’exportation sur les marchés occidentaux, ont
entrainé une forte augmentation du pourcentage du commerce effectué avec le
groupe oriental par différents pays.

Largement un quart de I'augmentation de la valeur totale des exportations
mondiales en 1957 a correspondu a un accroissement des ventes des Etats-Unis
a Pétranger. Les exportations américaines, autres que celles d’armements, sont en
effet passées de $17,2 milliards en 1956, 3 $19,3 milliards en 1957, soit une hausse
de 129,. Les expéditions & destination de PExtréme-Orient se sont élevées d’un
quart, celles destinées a I’Amérique latine et & I’Europe occidentale d’un cingui¢me
et d’un huitiéme respectivement. En revanche, les ventes au Canada ont fléchi de
3% par rapport au haut niveau de 1956, du fait de la récession industrielle, qui s’est
dessinée plus tét dans ce pays qu’aux Etats-Unis. Les exportations ont été particu-
lierement élevées au cours du premier semestre, époque o 'influence de I'expan-
sion encore trés active qui se manifestait dans de nombreux pays s’est trouvée ren-
forcée par des ventes exceptionnellement importantes de blé, de coton et de pétrole.
Les exportations agricoles totales se sont accrues de $300 millions, alors que les
exportations non agricoles ont progressé de $1.400 millions, sur lesquels $1.100 mil-
lions ont porté sur les produits finis, qui ont constitué plus de la moitié des
exportations américaines totales en 1957,

Les importations n’ont progressé que de 39, s’élevant a $13 miiliards en
1957, contre $12,6 milliards 'année précédente. Ces $400 millions d’augmentaiion
ont résulté d’un accroissement des importations de produits finis (avant tout ma-
chines et véhicules, articles pour lesquels, les achats, effectués principalement en
Europe occidentale et au Japon, ont progressé au total de plus de $200 millions).

L’excédent d’exportation accusé par la balance des paiements est passé de
$4,5 milliards en 1956, &4 $6 milliards en 1957, Le déficit au titre des éléments
invisibles s’étant réduit de $350 millions en 1957 par rapport 4 Pannée précédente,
du fait d’'une augmentation des recettes nettes au titre des transports et au titre des

investissements, I'excédent de la balance des paiements courants s’est élevé de
$3.070 a $4.940 millions.

Le déficit de $180 millions accusé en 1956 par la balance des paiements courants
avec I’Europe occidentale etses dépendances a fait place a un excédent de $430 miilions
en 1957. Le changement a été imputable presque entiérement 4 une augmentation des
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exportations «commerciales» des Etats-Unis vers I'Europe, un fléchissement survenu

dans les paiements nets au titre des éléments invisibles ayant été a4 peu prés neu-

tralisé par un accroissement des importations en provenance de I'Europe, Vis-a-vis

des autres zones, 'excédent d’exportation a monté de $990 millions et les recettes

nettes au titre des éléments invisibles — qui sont tounjours en excédent du fait du

revenu considérable des investissements au Canada et en Amérique latine — ont

progressé de $270 millions.

Etats-Unis: Balance des paiements.

Toutes zanes

Europe occldentale
at dépendances

Pastes
1955 1956 1957 1955 1956 18957
en millions de dollars
Transferts militaires nefs &
titre de dons compensés par
des exportations correspondantes
de biens et de services {non com- .
prises dans les résultats ci-aprés) 2,130 2.610 2.510 1.580 1.890 1.570
Exportations commerciales . 14.260 17.320 12.300 4.810 - 5870 6,600
Impartations cemtnarciales 11.510 12.790 13.260 3.340 3.830 4.040
Balance commerciale +2.750 | +4.530 | +6.040 [ +1.470 | +2.040 | +2560
Eléments invisibles {nets)
Transporis PN + 130 + 190 + 410 + 10 + 50 + 110
Tourisme . C e e — 510 - B70 — 580 -~ 420 — 480 — 500
Revenu des investissements + 2.000 + 2.04Q +2210 | + 330 + 220 + 240
Dépenses militaires . . —2.600 —2.750 —2.750 —1.760 — 1.740 — 1,710
Transferts privés, pensions et
autres &léments Jnvisibles | — 380 | — 370 | — IBO| =~ 240 | — 270 | — 270
Solde des élémanis invisibles — 1360 ! —1.480 | —13100 ] —2070 | —2.220 ) —2.130
Balance des palements
tourants + 1.350 + 3.070 + 4.940 — B&O0D - 180 + 430
Dons du gouvernement — 1860 § ~—1.690 | —1.610 | — 800 | — 470 [ - 320
Mouvements (nets) de capltaux
des E.U. (sartie—) .
Pour le compte du gouvernement — 300 -~ B30 | — 960 - 40 —_ 60 — 280
Pour compte privé . —1.1850 | —2.980 | —3.040 | — 180 | — 780 | — 400
Total des mouvements de ca- .
pitaux des E.U. — 1,450 —3.610 — 4,000 — 220 — 840 - T80
Mouvements de capitaux
étrangers (nets) {entrée ) . + 879 + 410 + 310 + as50 4+ 2BOD + 410
Total net des dons et des mou-
vements de capitaux {sortie—) —2.440 - 4.880 —5.300 — 570 —1.030 | — @80
Augmentation des enpagements en or
at diminuti des engag ts A
court termae envers des étrangers (+) + 800 +1.130 | — 400 + 520 + 78D + a0
Paiements non enreglstrés, erreurs .
et omlssions + 450 | 4+ 690 + 760 + &80 + 430 | — 50
Tetal -~ 1,390 —3.070 - 4,940 + 600 + 180 — 430
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L’excédent de la balance des paiements courants a eu pour contrepartie
principale une sortie nette de capitaux de §4 milliards. Le quart en a été constitué
par des préts du gouvernement et les trois quarts par des préts privés, Contrairement
a I'évolution en 1956, année ou I'investissement privé net avait augmenté fortement,
celui-ci est resté, en 1957, relativement stable & quelque $3 milliards, tandis que
les préts nets du gouvernement passatent de $630.2 960 millions, Si 'on ajoute les
dons de caractére non militaire, qui ont quelque peu fléchi en 1957, la sortie nette
imputable au gouvernement s’¢tablit 2 $2.320 millions en 1936 et 4 §2.570 millions
en 1957. L’entrée nette de capitaux étrangers & long terme est tombée & $310 mil-
lions en 1957, contre $410 millions 'année précédente, si bien que les exportations
nettes de capital par les Etats-Unis (y compris les dons} ont atteint $5.300 millions
en 1957, au lien de $4.890 millions en 1956. Si ’'on considére comme des entrées
de capitaux les paiements non enregistrés faits aux Etats-Unis ($690 millions en 1956
et $760 millions en 1957), 1a sortie nette de capitaux américains ressort a $4.200 mil-
lions en 1956 ¢t & $4.540 millions en 1957, compte tenu des bénéfices réinvestis
par les entreprises américaines opérant & Pétranger. L’excédent de la balance des
palements courants s’étant €tabli 3 $4.940 millions en 1957, Paugmentation des
avoirs en or a dépassé de $400 millions celle des engagements A court terme envers
des étrangers.

La balance des paiemenis courants a évolué de fagon trés divergente dans les
quatre principanx pays d’Europe occidentale mais les deux centres essentiels de
déséquilibre sont restés les mémes qu’en 1956. Alors que la situation excédentaire
du Royaume-Uni est demeurée assez stable et qu’en Italie un déficit a fait place
3 un surplus, le déficit de la France s’est encore aggravé et I'Allemagne a continué
& accroitre un excédent qui était déja considérable. Parmi les pays moins importants,
la Finlande et les Pays-Bas sont parvenus & réduire leurs déficits, I’ Autriche et la
Su¢de ont pu maintenir & peu prés en équilibre leurs paiements courants, la Bel-
gique, le Danemark et la Norvége ont eu des excédents et il est fort probable que la
Suisse a enregistré un léger déficit dit au niveau extrémement élevé de ses impor-
tations.

Le Royaume-Uni a eu constamment une balance des paiements courants en
excédent depuis 1948, 4 deux exceptions prés, & savoir en 1951 et 1955, années
pendant lesquelles il a reconstitué ses stocks de matiéres importées, et souffert en méme
temps d’une détérioration de ses termes d’échange. Au cours des deux années en
question, les sorties de capitaux ne jouérent gu'un réle second dans les difficultés
de la situation des paiements extérieurs, tandis qu’en d’autres périodes (en 1947,
1949 et 1957} elles en furent la cause essentielle, des sorties spéculatives de capitaux
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a court terme étant venues se superposer a la tension permanente résultant d’in-
vestissements & long terme 2 I’étranger. Il convient d’observer, toutefois, que Uaide
étrangere regue au cours des dix années 1948-57 (1948 ayant été la premiére année
depuis la guerre ol la balance des paiements courants accusa un excédent) a été
d’un ordre de grandeur plus ou moins égal a la sortie nette de capitaux (y compris
Putilisation des soldes en sterling et les mouvements & court terme).

Les importations du Royaumc;Uni sont passées de £3.890 millions en 1956,
a £4.080 millions en 1957, soit un accroissement de 3%4% en valeur et de 29, en
volume, Le volume des exportations a, lui aussi, augmenté de 29, en 1957 et
les termes d’échange se sont améliorés de 3%, au cours de I'année. Alors que dans
le premier semestre de 1957 ils n’avaient pas changé par rapport 4 la période corres-
pondante de 1936, ils ont été, dans le quatriéme trimestre de 1957, plus favorables
a concurrence de 99, que dans le quatriéme trimestre de 1956 et ils ont continué a
s’améliorer durant les premiers mois de 1958,

La progression rapide des exportations vers la zone dollar qui était intervenue
en 1956 (+ 249, par rapport a I'année précédente) n’a pas persisté en 1957 ct les
importations en provenance de la zone dollar s’étant élevées fortement au cours
du premier semestre, la balance commerciale s’est détériorée a concurrence de
£82 millions pour I'année entiére. Cette évolution défavorable a été compensée
en partie par une diminution des déficits vis-a-vis des autres zones, de telle fagon
que Pexcédent total d’importations s’est accru de quelque £50 millions.

Le fléchissement de la part du Royaume-Uni dans les exportations mondiales
de produits manufacturés a beaucoup retenu Pattention depuis quelque temps.
En 1957, tandis que les exportations mondiales de produits manufacturés sac-
croissaient de 119%, celles du Royaume-Uni progressaient de 69/, seulement. Au cours

Exportations de produits manufacturés par les
principaux pays exportateurs.

L
Pays' 1237 1983 1956 1957

en pourcentages du total
Etats-Unig* . . . . . . . . . . 19,9 26,0 25,2 25,8
Royaume-Uni . . . . . . . . . 21,9 21,2 19,0 18,2
Allemagne . . . . . . . . . . 22,8* 13,2 16,4 17.1
Autres pays européens® . . , ., . 23,2 29,0 27,9 27,4
Cenada . . . . « . . . . . . 4,9 6.8 5,8 5,6
Japon s e e e e e e 7.3 a8 8.7 59
Total . . . ... ... 100,0 100.0 100,0 100,0

' Ley pays compris dans le tableau interviennent ensemble a ¢oncurrence des neuf dixlémes environ dans les exporta=-
tions de¢ produits manufacturés des pays autres que I'LLR.S.S., les pays d'Europe orientale et la Chine.  ? Janviera
saptembre, * Mon compris les expartations de catégorie spéciale. + Allemagne antiére pour 1937, Comme on
estime que les exportations du territoire actuel de fa République fédérale d'Allemagne représentent les deux tiers
environ des exporations totales de 1' Allemagne d'avant-puerrs, les chiffres des deux dernidres colonnes peuvent dtre
comparés grosse modo & une part d'avant-guerre égale 4 un peu plus de 15, * France, ltalie, Pays-Bas, Suade,
Suisse et Union économique belgo-luxembourgeoise, Source: Journal du Beard of Trade, 28 février 1958,
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des vingt derniéres années, la part du Royaume-Uni dans les exportations totales de
produits manufacturés des principaux pays industriels a fléchi de 21,9 &4 18,2%
et ce sont avant tout les Etats-Unis et les petits pays exportateurs européens qui en
ont profité, '

La diminution est, dans une certaine mesure, imputable aux éléments dé-
favorables que comportent la répartition géographique et la composition du com-
merce d’exportation du Royaume-Uni — en particulier, au fait que plus de la moitié
de ses exportations sont effectuées vers la zone sterling, qui a été, au cours de la
derniére décade, 'un des marchés les moins animés, ainsi qu’ala proportion relative-
ment élevée des produits textiles dans ses ventes a I'étranger. Le phénoméne s’ex-
plique également par la sitnation du marché du travail dans le Royaunme-Uni, par
le haut niveau de la demande intérieure, par la concurrence de plus en plus vive
que font sur les marchés d’exportation les pays dont lindustrialisation est plus
récente; enfin, par I'apparition d’industries nationales de transformation dans les
territoires d’outre-mer, y compris les dominions les plus anciens, qui comptaient
autrefois parmi les principaux clients du Royaume-Uni.

La balance des paiements courants du Royaume-Uni s’est soldée, en 1957,
par un excédent de £237 millions, contre £266 millions en 1956. Comme a Pordi-
naire, le déficit de la balance du commerce visible a été couvert, et au-dela, par les
recettes nettes provenant des éléments invisibles. Celles-ci ont été un peu plus élevées
qu’en 1956, du fait principalement de la diminution des dépenses du gouvernement
a Pétranger et des gains plus importants tirés de la marine marchande.

L’excédent courant vis-a-vis du reste de la zone sterling est passé de £307 mil-
lions en 1956 a £343 millions en 1957, du fait principalement des recettes plus élevées
des sociétés pétroliéres britanniques, dont la situation — qui avait pati de la crise
du Moyen-Orient — s’est redressée rapidement au cours du second semestre. En
revanche, le déficit a I'égard des pays ne faisant pas partie de la zone sterling s’est
élevé de £41 millions en 1956, 4 £106 millions en 1957.

La balance globale des paiements courants et du compte capital a long terme
a accusé en 1957 un léger excédent de £48 millions {contre £35 millions 'année
précédente). Ce solde actif représente Ia différence nette entre I'excédent courant
de £237 millions et une sortie de capitaux a long terme de £189 millions. Mais,
alors que I'excédent de la balance des paiements courants a été a peu pres du méme
ordre de grandeur au cours des deux semestres, les sorties nettes de capitaux se
sont élevées A £168 millions durant les six premiers mois et 4 £21 millions seule-
ment les six mois suivants. Il en est résulté, dans la balance globale des paiements,
tant en compte courant qu’en compte capital, un déficit de £53 millions pour le
premier semestre et un selde actif de £101 millions pour le second.
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Royaume-Uni: Balance des paiements.

1957
Rubriques 1955 1956 1957 er 2ame
semestre | semestre
an millions de £ sterling
Commerce (f.o.b.)
Importations ., . . . . . . . . . . . 3.442 3,475 3.605 1.814 1.791
Exportations {y compris les réexportations) 3.076 3.414 3.508 1.776 1.732
Balance commerciale . . . . . . — 368 - 61 - 97 — a8 — B9
Eléments invisibles (nets)
Fret e e e + 123 + 107 + 115 + 54 + &1
Revenu des investissements + 77 + 111 + 100 + 48 + =2
Opérations gouvernamentales ' — 138 — 187 — 143 — 55 — 88
Aurtres postes . + 233 + 278 + 282 + 106 + 156
Total des &léments invisibles + 297 + 327 + 334 + 183 + 181
Balance des paiements courants . — €8 + 286 + 237 | + 115 + 122
Compte capital 4 longy terme (nel)
(sortle—)
Préta ef remboursements Intergouverne-
mentaux . . . . . . . . . . . . — 53 - 5 + 7% - 18 + 89
Autres capitaux a long terme , . . . . - 150 — 180 — 2860 — 150 - 110
Taotal S e e e e . — 203 — 231 — 189 — 168 - 21
Balance des paiements courants et
du compte capital & Jong terme — 272 + 35 + 48 — 83 + 101
Equilibrés par
Avoirs en sterling d'outre-mer (diminution — )
depays . . . . . . o+ o4 . .. . — 127 — 155 — 184 + T3 — 227
d'organisalions extra-territoriales? ., . . — T + 200 — 24 —_ 4] - 15
Mouvements de <capitaux non [dentifiés et
élément d’équilibre (entrée 4 )* P + 176 - 41 4+ 1542 + 5O + 104
Réserves en or et en dolars (augmentation—} + 229 — 5 — 50 — 88 + 38
Autres avoirs ofliclels en davises® . + 1 — 34 + 28 + 27 —_ 1
Total . . . . ., + 272 - 35 — 48 + 53 — 101

1Y compris 1'aide militaire, qui est tombée de £456 millions en 19855, & £26 millions en 1956 et & £21 millions en 1857,
? Le Chancelier de I’Echiquier a notamment indiqué dans son exposé budgétaire que excédent courant dépasserait
probablement le chiffre proviscire de £237 millions, une forte proportion du facteur d'équilibre, représentant des
transactions non ldentifiées, étant presque ¢ertainement imputabla aux transacfions courantes. * Compte tenu des
tirages sur le F.M.). au cours du second semestre de 1956, soit £201 millions. 1Y compris les erreurs et omissions.
¥ Compte tenu du solde dans I'ULE.P, ¢t du compte d’attente spécial. Las intéréts dus le 31 décembre 1956 sur les crédits
américain et canadien, ainsi que sur le prét de réglement du prét-bail, soit £37 millions, ont 6té versés 4 ce compte
en attendant qu'une décislon soit prise sur 'a demande de dispense présentée par le Royaume-Uni. A la suite d'un
accord conclu avec les youvernements américain et canadien, ces £37 millions ont été reversés en avril 1957 dans les
régerves en or et en dollars.

Le fait que les changements intervenus dans les réserves ont été en sens inverse
de I'évolution de la balance globale {les premiéres ayant augmenté au cours des
six premiers mois et fléchi les six mois suivants) a été imputable principalement
aux mouvements des soldes en sterling des pays de la zone sterling d’outre-mer.
En effet, tandis que ceux-ci s’élevaient de £69 millions dans le premier semestre,

par suite du tirage de I'Inde sur le Fonds monétaire international, ils ont fléchi
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de £226 millions les six mois suivants, une détérioration des termes d’échange
des pays de la zone sterling d’outre-mer ayant coincidé avec une angmentation des
importations de ces derniers.

Les divers mouvements de capitaux rappelés ci-dessus se sont traduits princi-
palement par une diminution des engagements a court terme du Royaume-Uni
envers la zone sterling, réalisée au prix d’'une augmentation de I'endettement a
moyen et 4 long terme vis-3-vis de la zone dollar et des organisations internationales.

Au cours des quatre premiers mois de 1958, par suite de la baisse persistante
des prix 4 I'importation, 'excédent d’importations s’est réduit a £106 millions
(contre £252 millions pendant la période correspondante de 1957) et, abstraction
faite d’'une détérioration de la situation extérieure de la zone sterling d’outre-mer,
la plupart des autres éléments de la balance des paiements ont, eux aussi, évolué
favorablement. En conséquence, les réserves d'or et de change du Royaume-Uni
ont augmenté de £229 millions (soit $641 millions),

En France, la ficheuse évolution de la balance des paiements qui s'était
manifestée en 1956 s’est encore accentuée en 1937. Les causes en sont résumées
clairement par le Conseil national du crédit, dans I'introduction de son rapport
pour 1957, Elles ont tenu essentiellement «a un développement excessif de la de-
mande interne que ne parvenaient pas a satisfaire les ressources nationales pourtant
en augmentation constante. Nés de la conjonction d’une consommation croissante,
d’investissements également en accroissement et de dépenses publiques de plus en
plus massives, les besoins ne pouvaient plus étre couverts que grice a des importa-
tions I’emportant de trop loin sur les ventes de la France & Pétranger et incapables
pourtant de freiner la hausse des prix».

D’aprés les statistiques frangaises du commerce extérieur, le déficit global de
la balance commerciale est passé de Fr.fr. 355 milliards en 1956, & Fr.fr. 377 mil-
liards en 1957, Si Pon en déduit les échanges avec la zone franc, il apparait que le
déficit vis-a-vis des pays étrangers — qui affecte davantage la position de change —
s'est accru de Fr.fr. 415 milliards en 1956 4 Fr.fr. 493 milliards en 1957, la
détérioration étant intervenue en majeure partie dans le premier semestre, au cours
duquel les importations sont montées a Fr.fr. 928 milliards et 'excédent d’impor-
tation a atteint Fr.fr. 321 milliards.

L’augmentation du déficit vis-a-vis des pays étrangers s’est concentrée sur le
secteur industriel et elle a été imputable avant tout aux importations provenant de
la zone dollar. Les achats de combustible aux Etats-Unis se sont, & eux seuls, accrus
de Fr.fr. 47 milliards en 1956, a Fr.fr. 94 milliards en 1957. Les changements
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constatés au cours des derniéres années dans la composition en marchandiscs
du commerce extérieur francgais montrent que, contrairement a d’autres pays
d’Europe occidentale hautement développés, la France continue a recourir a des
-exportations de produits alimentaires, de matiéres premiéres et d’articles semi-
fabriqués, 3 concurrence d’une forte proportion (les deux tiers enviren en 1957)
du produit total de ses ventes a I"étranger. Ils indiquent également qu’en ce qui
concerne les produits manufacturés, les importations augmentent plus rapidement
que les exportations.

France: Composition du commerce extérieur®

Impertations Exportations

Rubriques 1885 1956 1857 1985 1956 1957

en milllards da francs francais

Produlit alimentaires, bolssons et
tabac . . . . . . . P 121 184 1853 181 136 173

Energie, combustibles, matidres pre-
miéres et prodults semi-manufac-

turés . . . . .0 o L 812 1.044 1.233 667 835 661
Prodults manufacturés ., . . , 226 278 41 329 330 400
Total . . . . . 1.259 1.516 1.727 1,177 1.101 1.234

* Non comprig les territoives d'outre-mer.

Au cours de la période considérée, effet des pressions inflationnistes s’est
incontestablement ajouté A Iinfluence des facteurs, d’un caractére plus profond
qui tendent a affaiblir la structure du commerce extérieur de la France. La persis-
tance de cette évolution (ou son renversement par le moyen d’une limitation auto-
ritaire du courant des échanges) aurait non seulement des conséquences facheuses
pour la balance des paiements, mais pourrait aussi comprometire la possibilité
d’élever le revenu par téte d’habitant dans un pays qui connaitra bientdt une
période d’accroissement de la population en age de travailler.

D’aprés des évaluations de la balance des paiements qui sont faites sur une
base de trésorerie, I'excédent d’importation de la France métropolitaine s’est élevé
a $672 millions au cours du premier semestre, au lieu de $808 millions pour toute
I’année 1956 (et de $276 millions pour les six premiers mois de 1956). L’aggrava-
tion a été imputable, comme cela est indiqué ci-dessus, au gonflement des importa-
tions, ainsi qu’a une détérioration dans les délais de réglement. En effet, les im-
portateurs, redoutant a la fois le rétablissement de contingents et une dévaluation
du franc, ont augmenté leurs achats de matiéres premiéres au-deld de leurs besoing
courants et en ont accéléré le réglement, tandis que les exportateurs ajournaient
le rapatriement de leurs recettes en devises autant que la réglementation des
changes le permettait.
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Zone du franc francais: Balance des paiements.

1956 18957
Rubrlques 1955 1986 1er 2eme Ter
semesire | semestre | semestre
en millions de dollarg E.LN
France métropolitaine
Commerce (f.o,b)
Importations . . . . . . . . . . . .. 3.064 4.087 1.936 2.15% 2.374
Exporfations . . . . . . . . . . . . . 3.150 3.279 1.680 1.619 1.702
Balance cammerclate . + 86 — 808 — 276 — 532 — 672
Elédmentis invisibles (nets)
Transports . . . . . . . — 118 - 238 — 101 — 138 — 2489
Revenu des investissements | + T + 103 + 48 + &5 + 42
Tourisme , . . . . + 34 — &6 - — &6 - 27
Recettes de I'Etat . , + 513 + 3831 + 207 + 184 + 140
Autres &éléments invisibles + 17 — &8 - 23 — 45 — 48
Total des dléments Invisibles + 5i6 + 124 + 11 - 7 — 140
Balance des palements courants + 602 — €84 — 145 — 839 — 812
Tatritoires d'outre-mer’
Balance des palements courants avec I'atranger — 196 — 151 - 113 — 3B — 1067
Zone franc tout entidre
Balance des paiements courants ., . . , . + 4086 — 83§ — 258 — 877 — 918
Balance du compte capital® e e e - T2 - 1" — 18 + 7 + 103
Balance totale des palements courants
et du compte capital e e s + 334 — 846 — 276 — 570 — B16
Equilibrés par
Alde étrangére (netted . . . , . . . . + 538 + 99 + 123 — 24 + 22
Préts UEP.regusi+) . . . . . . . . . — 155 + 121 - 12 + 133 + 123
Tirages surle FM.L{+)Y . . . . . . . . — 80 — 45 — 45 - + 262
Variations des réserves or et devise
(augmentation —) — 673 + 698 + 234 + 484 -+ g82
Erreurs et omissions . + 16 - 27 - 24 - 3 + 7
Total . . . . . . .« . . . — 334 + 846 + 276 + 510 + 816

Départemants francais d’outre-mer (c’est-a-dire Algérle, Guadeloupe, Martinique, Guyane, Réunion), Afriqua
accidentale frangaise, Afrique dquatoriale frangaise, Camergun frangais, Togo, Madagascar et ses dépendances,
Archipel des Comores, Saint-Plerre-et-Miquelon, territoires frangais d’Qcéanie, Mouvelle-Calédonie et ses dépen-
dances, Nouvelles-Hébrides, Maro¢, Tunisie et, en ce qui concerne les transactions qu'ils font par I'intermédiaire
du marché des changes de Paris, Cambodge, Laos et Vietnam. * Non compris les tirages sur le F.M.L ou las
remboursements & ce dernier.

Le déficit de la balance commerciale a été aggravé par un solde passif de la
balance des éléments invisibles, qui laisse normalement un excédent. La hausse
des taux des frets a, par rapport au premier semestre de 1956, doublé et au-dela les
dépenses nettes de transport; les recettes gouvernementales nettes ont fléchi, a
cause principalement, de la réduction des contrats portant sur des commandes
off-=shore des Etats-Unis; et les recettes nettes du tourisme ont encore fléchi, Alors
qu’au cours du premier semestre de 1956, la balance francaise des éléments invisibles
avait eu un solde actif de $131 millions, elle a accusé un déficit de $140 millions

pour la période correspondante de 1957.
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Le déficit de la balance frangaise des paiements courants a progressé, entre
ces deux semestres, de $145 4 812 millions. En outre, les territoires d’outre-mer
ont eu, comme a l'ordinaire, un solde passif avec le reste du monde, en sorte que le
déficit total & couvrir s’est élevé & $919 millions, Les entrées nettes de capital ayant
atteint $103 millions, le déficit de la balance courante ¢t de la balance en capital
qui en est résulté s’est chiffré par $816 millions. Les moyens de financement ont
consisté & épuiser le crédit de $262,5 millions consenti par le Fonds monétaire
international 3 'automne de 1956, a accroitre I’endettement du pays envers I'U.E.P.

et A faire, sur les réserves de change, une ponction de prés de $400 millions.

Afin d’arréter la saignée opérée sur les réserves, le gouvernement frangais a pris,
au cours de 'année, une série de mesures. Celle qui était destinée a agir de la maniére
la plus directe sur les importations fut la suspension de la libération, le 18 juin.*
Cependant, du fait d’un arriéré de licences délivrées antérieurement, I'incidence de
cette mesure a été quelque peu retardée. La dévaluation partielle de 16,79%, le
12 aoiit, qui ne s’appliquait ni aux combustibles, ni 4 certaines matiéres premiéres
(représentant au total 409%, environ des importations totales} eut pour effet immédiat
d’accroitre les achats de ces produits (acier de la Communauté européenne du
charbon et de l'acier, principalement, dont I'importation ne peut faire 'objet de
restrictions quantitatives). Il ressort des statistiques douaniéres que la valeur des im-
portations provenant de I’étranger a fléchi, tombant de Fr.fr.928 milliards au cours
du premier semestre de 1957, a Fr.fr. 800 milliards pendant les six derniers mois, tan-
dis qu'une augmentation modérée des exportations contribuait 2 ramener le déficit
de la balance commerciale de Fr.fr. 321 a 172 milliards. En dépit de cette con-
traction de I’excédent d’importation, on estime que le déficit global de la zone
du franc frangais pour l'année entiére {on ne dispose pas, au moment ou le
présent Rapport est rédigé, de chiffres détaillés pour le second semestre) n’a pas été
inférieur a $1.450 millions en 1957, contre $846 millions ’année précédente.

Pour 1958 le budget économique de la France vise a ramener ce déficit a un
montant de $400 & 450 millions en réduisant les importations et en améliorant la
balance des éléments invisibles. Pendant les quatre premiers mois de 1958, la situa-
tion vis-a-vis de la zone dollar a évolué d’une fagon satisfaisante et les déficits envers
IPU.E.P. se sont élevés & $168 millions,

Depuis 1951, la balance des paiements courants de Allemagne a toujours
été excédentaire. Mais, alors que le solde actif avait fléchi de 1953 4 1955, la
tendance s'était renversée en 1956 et, en 1957, il a atteint le niveau record de

* Pour satisfaire aux dispositions du Code de libération, la France devrait rétablir le taux de libération
de 60%, au plus tard le 18 juin [958 et revenir 4 75%, au moins pour le 18 décembre 1958.
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DM 7,7 milliards. Non seulement I’Allemagne a réussi & accroitre a la fois son
excédent d’exportation et le solde actif de sa balance des éléments invisibles, mais
Pamélioration des termes de paiement au cours de Pannée a contribué pour une
trés large part au renforcement de ses réserves de change.

Les exportations et les importations ont, les unes et les autres, augmenté
moins rapidement en 1957 que P'année précédente, mais I'excédent d’exportation
est passé de DM 2,9 a 4,3 milliards, ce qui a été dit principalement a des variations
en volume et, pour une faible part seulement, & une amélioration (de 19;) des termes
d’échange.

L’accroissement total des importations (de DM 28 a 31,7 milliards} s’est
réparti d’'une maniére assez uniforme entre toutes les catégories de marchandises,
quoiqu’il ait été un peu plus marqué en ce qui concerne les achats de biens de
consommation; ceux-ci ont, en effet, progressé de 229, du fait & la fois d’une aug-
mentation des revenus individuels, de I’élévation, en juin 1956, du pourcentage de
libération pour les produits dollars et de Ia réduction des droits de douane inter-
venue dans le courant de 1957. Le développement des exportations (passées de
DM 30,9 a 36 milliards) a résulté de ventes plus importantes pour la quasi-totalité
des catégories de marchandises, y compris les automobiles, dont I'exportation s’est
accrue en valeur de 229, Il est intéressant d’observer qu’une augmentation parti-
culicrement sensible des exportations d’automobiles vers les Etats-Unis a été en-
registrée pendant le second semestre, alors que 'activité économique se ralentissait
chez eux.

De méme que Pannée précédente, 'excédent d’exportation de ’Allemagne a
été réalisé en majeure partie avec les pays continentaux de 'O.E.C.E.; mais, pour
la premiére fois depuis la fin de la guerre, un solde actif a ¢été obtenu également
vis-a-vis de la zone sterling, par suite d’un accroissement trés sensible des ventes a
PInde et & I'Union sud-africaine. L’excédent par rapport aux pays a accords de
paiement non membres de 'U.E.P. a été bien plus élevé que les années précédentes,
a la fois parce que le solde actif réalisé vis-a-vis du Japon a fortement augmenté et
que Fimportant déficit avec le Brésil a fait place a un excédent.

Dans les relations avec la zone dollar, les importations se sont élevées de plus
de DM 2 milliards et les exportations se sont accrues de DM 1 milliard. En dehors
des achats exceptionnels de combustible effectués durant Phiver de 1957, la tres
forte augmentation des importations a dii étre imputable au fait que les pays de la
zone dollar ont offert des prix plus avantageux et des délais de livraison moins longs.
En outre, certaines matiéres premiéres et divers produits semi-manufacturés comme
la ferraille ne pouvaient étre obtenus que sur les marchés dollars,
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Afin de réduire ainsi ’excédent de la balance des paiements courants, I’Alle-
magne a étendu la liste des libérations de I’O.E.C.E. aux achats faits dans la plupart
des pays non dollar et porté 4 93,49 le taux de libération appliqué aux importa-
tions en dollars. Les droits de douane sur les produits industriels ont été abaissés
a concurrence de 25%, a partir du 20 aoit ¢t pour une période se terminant a la
fin de 'année. Cette mesure a €té, au début de 1958, prorogée pour une durée
indéterminée,

L’excédent total de la balance des paiements courants a été de DM 7,7 mil-
liards en 1957 — soit DM 2,2 milliards de plus que 'année précédente, qui sont
imputables & concurrence des deux tiers au commerce et d’un tiers aux éléments
invisibles. Parmi ceux-ci, les recettes provenant des services rendus aux forces
armées étrangeres — conversions de dollars en monnaie nationale principalement —
ont progressé de DM 1,6 milliard en 1956, 4 DM 2,7 milliards environ en 1957,

Les paiements de dommages aux résidents a I'étranger et les livraisons a
Israél, qui figurent sous la rubrique «Indemnités et réparations» ont augmenté
de plus de DM 500 millions et atteint DM 1,6 milliard, ce qui a réduit 3 DM 6 mil-
lards Pexcédent de la balance des paiements courants en 1957. Il y a eu, par contre,
une sortie nette de capitaux de DM 2,5 milliards, qui a résulté de mouvements
amples et opposés.

Allemagne: Balance des paiements,

1957
1955 1956 1957 Py ome
semestre | semestre

en millions de deutsche marks

Postes

Balance commerciale

Exportations {(f.o.by . . . . . . . . . 25.716 30.861 35.968 17.245 18.722
importations (.01} . . . . . . . . . 24.472 27.964 31.697 15.324 16.372
Solde . . . . . . . ... + 1.244 + 2.897 + 4.271 +1.821 + 2.350
Eléments invisibles {(nets} . . . . . . + 1.701 + 2.602 +3.421 + 1.699 4 1.722
Balance des paiements courants . . + 2.945 + 5.495 + 7.682 + 3.620 + 4,072
Indemnltés ef réparations . . . . . ., ., . — 8t4 —1.104 | — 1,850 — 787 — 883
Ealance des palements ¢ourants,
y compris les indemnités et réparations . . + 2131 + 4395 | +6.042 | +2853 | +3.189

Equllibrés par

Mouvements de capitaux (sorties+) . . . 4+ 435 + 358 + 2.544 + 1.545 + 599
Changement dans les conditions de palement

{en faveur de I'Allemagne—=)* . . . . —- 226 | — 633 | —1693 ) =-1075 | — G18
Variation des réserves en or et en devises

{augmentation+) . . . . . ., . . . + 1.921 + 4.670 + 5,191 +2.983 4 2.808

* ¥ comprig diverses catégories de capitaux, erreure et omissions.
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Le plus important a été constitué par les paiements réguliers et les réglements
anticipés de fournitures d’armements, qui ont atteint DM 2,1 milliards en 1957,
contre DM 240 millions seulement Pannée précédente. Les crédits documentaires
et de caisse utilisés s’étant chiffrés par DM 140 millions, la sortie nette en compte
capital & court terme s’est établie &4 DM 1,960 millions, An compte & long terme,
Pinvestissement privé net d’étrangers en Allemagne et linvestissement privé a
Pextérieur se sont & peu prés équilibrés. Le premier n’a pas tout a fait atteint
DM 700 millions (4 DM 300 millions environ par rapport a Pannée précédente)
et le second s’est élevé a DM 780 millions (4+ DM 380 millions). Il y a donc eu une
sortie nette de capitaux privés de quelque DM 80 millions. De plus, les opérations
du gouvernement ont entrainé, au cours de I’année, une sortie de DM 4350 millions.

La différence entre P'excédent net {soit DM 3,5 miiliards en 1957) de la balance
globale des paiements d’une part, et la variation {DM 5,2 milliards) des réserves en or
et en devises, d’autre part, s’explique par les changements intervenus dans les termes
de paiements qui ont constitué la principale forme de spéculation a la hausse du
mark, et correspondu a une entrée de capitaux de quelque DM 1,7 milliard.
Une seconde forme de spéculation, constatée quelques mois plus t6t et dont on ne
peut pas évaluer Pimportance quantitative, a consisté dans une accélération des
achats étrangers en Allemagne et, peut-étre aussi, dans un certain ajournement
des achats allemands au dehors.

Au cours du premier trimestre de 1958, la balance des paiements courants a
accusé un solde actif de DM 1,8 milliard, contre 1,6 milliard pour la période cor-
respondante de 1957; Paugmentation a été presque entierement due 4 une améliora-
tion des termes d’échange, qui sont passés de 99 a 107 (base 1954) entre les deux

trimestres.

La situation extérieare de !’Italie s’est améliorée de fagon satis-
faisante en 1957. Quoique le déficit de la balance commerciale ait dépassé
de $63 millions celui de Pannée précédente, il a été compensé et au-dela par les
recettes invisibles nettes, qui ont augmenté de $198 millions, si bien que I'ltalie
a eu, pour la premiére fois depuis la guerre, une balance des paiements courants

excédentaire.

Alors que les importations ont augmenté en valeur de 149 par rapport a
1956, les exportations ont progressé de 189%,. En 1957, les ventes de produits
manufacturés ne se sont pas, en fait, accrues de moins de 239, et ont représenté 50%,
des exportations totales, Le développement a été particuliérement marqué dans le
domaine des exportations de constructions mécaniques et de produits chimiques, les
constructions mécaniques ayant, pour la premiére fois, pris la place des denrées
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ltalie: Balance des paiements.

1955 1956 1957
Postes

en millions de dolars E, U,

Balancea commerciale

lmportations (i) . . . . . . . . .. 2.518 2.808 a.332
Exportations (fo.b) . . . . . . . . . . 1.857 2,160 2.521
Selde . . . . . . . . ... — 661 — 748 — 81t

Eléments invisibles {nets}

Transports + 157 + 190 + 225
Tourisme . + 190 + 213 + 316
Transferts des ouvriers et des émigrés + 125 + 154 + 187
Autres éléments invisibles® . + &8 + 1M + 128
Total des &léments invisibles + 540 + 658 + 856
Balance des pajements courants , . — 121 — 80 + 45
Alde étrangére {recettes —) PR e e — 74 - 77 — 137
Mouvements de capitaux (entrées—) - . — 158 - 122 — 104
Variations des réserves d'or et de davises
(awgmentation +) . . . . . . . ., . + 108 + 109 + 288

* Y compris les ajustements.

alimentaires en téte de la liste des principaux articles italiens d’exportation. Les
ventes a I'étranger de produits agricoles ont, elles aussi, sensiblement progressé,
du fait que des stocks excédentaires de blé, de farine et de sucre ont été écoulés i
des prix inférieurs aux prix nationaux.

Tous les éiéments invisibles ont fourni des recettes plus importantes qu’en
1956; celles du tourisme en particulier ont augmenté de plus de $100 millions.
Ce résultat a été dit non seulement an nombre plus élevé des touristes (évalué i
14,5 millions, contre 13 millions I'année précédente}), mais aussi au fait que
la proportion des recettes qui est passée entre les mains des autorités a été plus
forte que précédemment. L’excédent de la balance des paiements courants a été
renforcé par l'aide étrangére, qui est passée de $77 millions en 1956, 2 $137 millions
en 1957, grice & de trés importantes livraisons américaines de surplus agricoles
{coton principalement), soit $94 millions au total en 1957, au lieu de $32 millions
Pannée précédente et par une entrée nette de capitaux de $104 millions, st bien
que les réserves ont accusé un accroissement total de §286 millions.

L’amélioration d’ensemble accusée en 1957 par la position extérieure des
Pays-Bas a été¢ imputable surtout & un afflux abondant de capitaux, aucun
changement important n’étant intervenu dans la balance des paiements courants.
L’excédent d’importation trés élevé (prés de FlL 1,5 milliard) constaté au cours
du premier semestre a été ramené a moinsde F1. 900 millions les six mois suivants, grace



— 158 —

a la fois 3 une augmentation remarquable des exportations et & un allégement des
stocks plutdt excessifs constitués précédemment. Aussi 'excédent d’importation pour
'année entiére a-t-il £été un peu moins élevé qu’en 1956. Les recettes nettes provenant
des éléments invisibles ayant été plus importantes que 'année précédente, le défi-
cit de la balance des paiements courants s’est réduit de FL. 550 millions en 1956,
4 F1. 340 millions en 1957.

L’entrée nette totale de capitaux a atteint F1. 460 millions, contre une sortie
nette de FL. 350 millions I'année précédente, cette évolution résultant de trois
changements d’importance survenus dans le secteur privé. En premier lieu, la sortie
nette de capitaux hollandais a été ramenée de F1, 380 a 180 millions, avant tout par
suite d’une diminution des préts nets a long et a court terme a I’étranger, qui ont
fléchi de FIl. 250 a 30 millions, les autres mouvements se compensant. En second

Pays-Bas: Balance des paiements.

1957
Postes 1955 1956 1957 Ter same

semestre semestre

an millions de floring

Balance commerclale (f.o.b)

Imperatiens . , , . . . . . . . 11.298 12,994 13.729 B.932 6.797
Exportations . . . . . . . . . . 9.524 10.527 11.360 5.452 5.808

SBolde . . . . . . .. . .. — 1.774 — 2.467 — 2,369 — 1.480 — 249

Eléments invisibles (nets)

Revenu des Investissements . . . . + 318 + 246 + 242 + 189 + 53
Transferts des dmigrés et dons privés + as + 15 + [ — + 5
Autres éléments invigibles . ., . . + 1.765 + 1.853 + 1,788 + B4 + 241
Total des éléments (nvisibles . . + 2.108 + 1.814 + 2.033 + 1.033 + 1.000
Balance des paiements courants + 334 — s53| — 336 — 447 + 111
Mouvements de capitaux (sodies +) . + 322 + 348 - 482 — 166 — 296
WVarlations des réserves d'or et de
devises {augmentation +)* . . . . + 12 — 8201 + 128 — 281 + 407

* ¥ compris les ¢créances cansolidéss provenant d'accords de palement,

lieu, il y a eu une entrée considérable de capitaux étrangers consécutive a la vente
de valeurs hollandaises & des non-résidents, les recettes de cette origine s’étant
élevées de Fl. 110 millions en 1956, a Fl. 430 millions en 1957. Enfin, les autres
mouvements de capitaux étrangers se sont renversés, une sortie nette de FL 60 mil-
lions ayant fait place 4 une entrée nette de FL. 200 millions. L’excédent total qui
en est résulté au compte capital a largement équilibré le déficit de Fl. 340 millions
de la balance des paiements courants et, en conséquence, les réserves en or et en
devises ont augmenté de Fl. 130 millions.
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L’Union économique belgo-luxembourgeoise a en une balance des
paiements excédentaire pour le premier semestre de 1957, de méme que pour les
périodes correspondantes des deux années précédentes, un solde actif ayant été
enregistré a la fois dans les transactions commerciales et au titre des éléments
invisibles, L’excédent de la balance des paiements courants s’était élevé 4 Fr.b. 12,7
milliards en 1956; on estime qu’il a atteint Fr.b. 10 milliards en 1957. Le
solde actif de 1956 avait été intégralement équilibré par une sortie nette de
capitaux imputable, & concurrence de Fr.b. 9,2 milliards, 2 des mouvements de
capitaux privés, et a concurrence de Fr.b. 3,5 milliards, aux transactions nettes des
autorités publiques. Les mouvements de capitaux privés comprenaient Fr.b.2,1 mil-
liards de souscriptions a un emprunt émis par le gouvernement du Congo belge.
La sortie nette de capitaux privés a persisté au cours du premier semestre de 1957,
ol elle s’est élevée & Fr.b. 5,9 milliards et les transactions nettes des administrations
publiques ont provoqué une sortie additionnelle nette de Fr.b. 1,1 milliard. La
sortie nette totale (Fr.b. 7 milliards) a sensiblement dépassé I’excédent de la balance
courante des paiements (Fr.b. 4,6 milliards) et a été financée par des prélévements
sur les soldes en devises — évolution qui s’est renversée au cours du quatriéme

trimestre,
Balance des paiements de divers pays.
Pays Balance commerciale Revenu net Balance des
et des éléments paiements
années Importations? Exportations Salde invisibles courants

Autriche {millions de dollars E.U.)

1955 . ., . . 887 710 —177 + 41 — 130
1956 . . . . 974 =" — 73 + 33 - a0
1957 .. . . 1,128 1.021 —107 + 95 — 32

Union économique belgo-luxembourgeoisa
{milllards de francs)

1856 . . . . 118,5 126,86 + 8.1 + 2,3 + 10,4
1956 . . . . 138,5 143,8 + 7.3 + 5.4 + 127
1957 1%gemestre 74,7 75,3 + 06 + 40 + 46
Suisse (millions de francs)

1955 . . ., 6.401 5.622 -~ 779 + 1,441 + 662
1956 . . . . 7.507 6.203 —1.304 +1.519 + 128
1857 . . . . 8.447 6.714 —1.733

' En ce qul concerne |I'Autriche et la Belglgue, les importations sant 1.¢.b.; pour la Suisse, elles sont c.i.f.
t Y compris les livraisons A titre gratult faites en exécution du traité d'Etat. Elles se sont élevées 3 $14 millions
8n 1955 & %51 millions en 1956 et & $43 millilons en 1957,

D’aprés des évaluations faites par la Banque Nationale, la Suisse a eu, en
1957, un léger solde passif de Fr.s. 150 4 200 millions dans sa balance des paiements
courants. Les fluctuations de cette derniére sont déterminées par les variations de la
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balance commerciale, les recettes nettes provenant des éléments invisibles étant
un élément beaucoup plus stable. En 1957, les importations se sont accrues de
Fr.s. 850 millions par rapport 4 'année précédente, et cette augmentation est inter-
venue en quasi-totalité pendant les six premiers mois, tandis que les exportations pro-
gressaient de Fr.s, 500 millions. En conséquence, le déficit de la balance commerciale
est passé de Fr.s, 1,4 3 1,7 milliard. Les recettes nettes tirées des éléments invisibles
n’ont probablement guére été inférieures a Fr.s. 1,6 milliard. La Suisse est un pays
créditeur net au titre de tous les éléments invisibles, exception faite de quelques élé-
ments secondaires tels que dépenses d’électricité et charges postales. En 1956, les
recettes du tourisme avaient, pour la premiére fois, dépassé Fr.s. 1 milliard, alors
que les dépenses des touristes suisses 3 I'étranger étaient évaluées a Fr.s. 435 millions,
laissant ainsi un excédent de Fr.s, 635 millions. Ce montant avait, concurremment
avec un revenu net d’investissement de Fr.s.580 millions, couvert plus de 859, du
déficit de la balance commerciale en 1956, Les autorités suisses ne publient pas
d’évaluations officielles du compte capital de la balance des paiements. La diffé-
rence entre l'excédent de la balance des paiements courants et la variation
des réserves indique s'il y a eu, en solde, une entrée ou une sortie de capitaux.
De 1952 a 1955, Pexcédent de la balance des paiements courants avait été,
chaque année, supérieur a laccroissement des réserves en or et en devises de la
Banque Nationale; en 1956 et 1957, la situation s’est renversée et il y a eu une entrée

nette de capitaux étrangers.

En Autriche, Pactivité économique est restée trés soutenue en 1957
et, de ce fait, les importations ont augmenté sensiblement. Les exportations
n’ayant pas progressé dans la méme mesure, 'excédent d’importations est passé de
$73 millions en 1956, 4 $107 millions. Mais cette aggravation a été compensée,
et au-del3, par un accroissement trés important des recettes nettes provenant des
éléments invisibles, qui se sont élevées de $85 a 138 millions. L’augmentation
de $53 millions a été imputable en majeure partie a I'accroissement de $27 millions
des recettes nettes du tourisme et a une diminution des dépenses nettes sur les trans-
ports. Il y a donc eu, tant en 1956 qu’en 1957, un léger excédent au titre du com-
merce et des services. Si, toutefois, on comprend parmi les éléments invisibles —
comme cela a été fait dans le tableau de la page 159 — les livraisons & titre gratuit
effectuées en exécution du traité d’Etat avec P'U.R.S.8,, on constate qu’il y a eun
un déficit de $40 millions en 1956 et un déficit de $12 millions en 1957. Au cours
des deux années, U'entrée nette de capitaux a été plus importante que le déficit
de la balance des paiements courants, fait qui, concurremment avec un gain net
afférent au titre des mouvements de capitaux non enregistrés, a permis a I’ Autriche
de renforcer ses réserves de change.
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En 1957, les quatre pays du Nord de I’Europe ont tous amélioré leur ba-
lance des paiements courants. La Finlande et la Su¢de ont presque atteint ’équilibre,
le Danemark et la Norvége ont réalisé un excédent. Cette amélioration a résulté essen-
tiellement de "augmentation des recettes nettes des transports maritimes car, excep-
tion faite de la Finlande, le déficit de la balance commerciale a €té & peu prés le méme
que Pannée précédente. Les recettes des transports maritimes des quatre pays réunis
ont progressé de plus de 159%, en 1957, quoique les taux des frets, qui avaient été trés
élevés pendant le premier semestre, fussent retombés au cours des six mois suivants
Jusqu’a un niveau inférieur a celui d’avant la crise de Suez. Un assez grand nombre
d’affrétements a temps étant encore en cours aux termes de contrats conclus a des
taux supérieurs, les recettes n’ont pas, en réalité, diminué dans la méme proportion.

Pays nordiques: Recettes nettes des transports maritimes.

1952 1953 1954 1955 1956 1957

Fays

@n milllons de dollars E. L),

Danomark . ., . . . . . C e 39 38 20 | 36 53 8o
Finlande . . , . . . . . . . . 43 40 43 80 T0 T3
Norvége . . . . . . . . . o 204 239 238 297 406 462
Sudde . . . . . . ... 208 166 169 198 235 27
Tatal . . . . . . . 584 483 ATG 591 764 886

Le rapport entre les recettes des transports maritimes et les importations
est bien plus élevé pour la Norvége que pour les trois autres pays. En Norvége
les premiéres ont, en 1957, couvert 36%, des secondes, au lieu de 129, en Suéde
et de 8 et 69 respectivement en Finlande et au Dancmark.

Le Danemark, qui est trés sensible aux influences extérieures, a été en
1957 avantagé par la baisse des cours des matiéres premiéres (qui, avec les com-
bustibles, interviennent a concurrence de plus de 709, dans les importations totales).
Comme, en outre, le volume des importations a été affecté par le ralentissement
de Tactivité économique intérieure survenu dans le second semestre, le déficit de la
balance commerciale s’est réduit et a atteint Cour.d. 483 millions pour I’année entiére,
soit Cour.d. 90 millions de moins qu’en 1956. Un peu plus de la moitié des exportations
danoises consiste en produits agricoles et le reliquat en articles industriels, y compris
les conserves de viande et le lait condensé, Alors que les exportations d’articles in-
dustriels ont augmenté de 12%, en 1957, celles de produits agricoles ont fléchi 1égeére-
ment— la baisse sensible des ventes de beurre étant compensée par des exportations
accrues de bétail et de viande. Le revenu net des éléments invisibles s’est, en 1957,
élevé & Cour.d. 700 millions, sur lesquels Cour.d. 550 millions ont été fournis
par les transports maritimes, et il a par conséquent largement dépassé I'excédent
d’importations, en sorte que les réserves de change ont augmenté notablement.
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La diminution, en 1957, du solde passif de la balance des paiements courants
de la Finlande a été imputable principalement 4 la balance commerciale, dont
le déficit a été réduit grice, en partie, & diverses mesures prises par le gouvernement.
En liaison avec le programme de stabilisation mis en vigueur en mars 1957, un
systtme de contingents a été appliqué provisoirement — depuis avril jusqu’a la

Pays nordliques: Balance des paiements.

Balance commerciale Revenu net Balance des
Pays et années des éléments palements
importations® | Exportations Solde invisibles courants

Danemark (millions de couronnes)

1985 . . ., . . 7.518 7.408 — 110 + 277 + 167

1956 . . . . ., . 8.371 T.797 — 574 + 458 — 118

1967 . . . . . . 8.725 8.240 — 485 + T0OO + 215
Finlande (milliards de marks)

1955 . . . . . . 177.5 181,56 + 4,0 + 10,8 + 148

1966 . . . . . . 204,3 178,2 — 26,1 + 13,1 — 13,0

1957 . . . . . . 227,4 2115 — 15,2 + 13,6 - 2.4
Norvage {millions de couronnes)

1856 . . . . . . 7.896 4729 - 3.167 + 2.254 - 913

1866 . . . . . . 8.750 5.738 —3.014 + 2.949 - 13

1957 . . . . . . 2.189 5.937 —3.252 + 3.377 + 125
Sudde (millions de couronnes)

198% . . . . ., . 10.337 8.933 —1.404 + 590 — 414

1886 . . . . . . 11.434 10.067 — 1,367 -+ 1.240 - 127

1959 . . . . . . 12,533 11.104 —1.429 + 1.400 - 29

* Pour le Danemark, les importations sont f.0.b.; pour les autres pays, elles sont c.i.f.

fin de septembre — aux importations provenant des principaux pays de 'O.E.C.E,
Il a été remplacé, aprés la dévaluation du mark en septembre, par des licences
délivrées automatiquement et, 3 la fin de 'année, des listes d’importations libres
ont été introduites qui, vers la fin de janvier 1958, ont été appliquées a la plu-
part des membres de 'O.E.C.E., 4 1a zone dollar et a divers pays avec lesquels des
accords bilatéraux sont en vigueur. Vis-d-vis des pays de I'O.E.CLE., le taux
de libération - atteignait, en mars 1958, quelque 829, des importations privées
(sur la base de 1954). La diminution des importations au cours du second se-
mestre de 1957 a été due avant tout aux mesures restrictives adoptées en mars,
mais aussi au ralentissement de DPactivité économique, a4 une politique moné-
taire rigoureuse et, aprés la dévaluation, au prix plus élevé des produits étran-
gers. Pour Pannée entitre, les importations ont fléchi de 29 en volume par
rapport a 1936, alors que les exportations ont augmenté de 89, si bien que
I'excédent d’importations est tombé de MF 26,1 4 15,9 milliards, La part des
pays de I'Est dans les importations totales de la Finlande s’est accrue en 1957
et, pour la premiére fois, les achats & 'U.R.S5.8. ont dépassé les importations
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en provenance du Royaume-Uni, fournisseur traditionnellement le plus impor-
tant de la Finlande. Le déficit de la balance commerciale a été couvert dans
une large mesure par les recettes des transports maritimes ct le solde passif total
de la balance des paiements courants est évalué & MF 2,4 milliards, contre MF 13
milliards I'année précédente. Il a été financé i la fois au moyen d’emprunts a long
terme principalement sous forme de crédits destinés A l'achat de marchandises
déterminées dans le pays préteur, et de prélévements sur des avoirs & court terme.

En Norvége, les recettes élevées provenant des frets ont compensé, et au-
dela, le déficit croissant de la balance commerciale, L’augmentation des importa-
tions, soit quelque Cour.n. 450 millions, a été imputable avant tout aux métaux
de base, aux machines et au matériel de transport, tandis que les achats & I'étranger
de bateaux, qui représentent prés du cinquie¢me des importations totales, demeu-
raient & peu prés au niveau de 1936. Les ventes de bateaux, qui constituent prés
du dixiéme des exportations totales, ont été légérement inférieures a celles de 1956,
mais les autres exportations ont augmenté de plus de Cour.n. 200 millions. D’autres
éléments invisibles peu importants ayant, en plus des recettes de la marine mar-
chande, laissé un gain net, la balance des paiements courants a accusé un solde
actif total de Cour.n. 125 millions. Grice a la situation favorable de sa balance
des paiements, la Norvége a ét¢ en mesure de poursuivre la libération de son com-
merce, dont le pourcentage a été, an cours de I'année, porté de 78 a 81 vis-a-vis
des pays de FO.E.C.E. et de 84 a 87 3 I’égard de la zone dollar,

En Suéde, la valeur tant des importations que des exportations a augmenté
de quelque 10%, en 1957 et le déficit de la balance commerciale, soit Cour.s. 1,4 mil-
liard, n’a été que légeérement plus élevé que 'année précédente. En volume, les
importations se sont accrues de 7%, par rapport 3 1956 et les exportations de 8%, ;
les termes d’échange se sont légérement détériorés, les prix a4 I'importation ayant =
monté davantage que les prix a 'exportation. En valeur, les exportations ont
progressé au total de Cour.s. 1 milliard, sur lesquels prés des deux tiers ont porté
sur les ventes de machines, de véhicules et d’instruments, alors que celles de pro-
duits forestiers n’ont guere été plus élevées qu'en 1956, une augmentation des
expéditions de bois d’ceuvre et de papier journal ayant été compensée par une
diminution des ventes de pite & papier. En conséquence, la part des produits
forestiers dans les exportations totales qui, en 1951 — du fait de prix trés hauts —
avait dépassé 309, et les années suivantes, 40%, a fléchi & 389, en 1957, cependant
que la part des machines, etc., passait de 20%, environ précédemment a 279%,.
Parmi les importations, ce sont celles de biens durables de consommation qui
ont le plus progressé, mais les achats de produits semi-manufacturés nécessaires a
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la fabrication de biens d’équipement s¢ sont, eux aussi, accrus fortement. Le revenu
net des frets a augmenté de quelque Cour.s. 200 millions, soit 159, par rapport
a 1956 et les recettes nettes des ¢léments invisibles ont pratiquement couvert le
solde passif de la balance commerciale.

#* * *

L’exposé ci-dessus de I'évolution des balances des paiements montre que les
mouvements de capitaux jouent de nouveau — que ce soit un bien ou un mal
— un réle important dans les relations économiques internationales.

La désorganisation de ces relations au cours des années 1930 et de la période
de guerre n’avait pas moins affecté le mouvement des capitaux et de la main-d’ceuvre
que le commerce. De méme, lorsque 'oeuvre d’intégration économique des pays
occidentaux fut reprise aprés les hostilités, il en résulta une plus grande liberté de
mouvement de ces deux facteurs de production. D’aprés des évaluations de la Com-
mission économique pour I’Europe, les courants de capitaux venant des pays crédi-
teurs ont atteint en valeur réelle, au cours des derniéres années, le double du niveau
de 1928. Les mouvements de capitaux vers les pays producteurs de matiéres de
base ont accusé un accroissement particuliérement marqué. Cette progression a été
imputable a la fois au développement des mouvements de capltaux privés et 2
Pimportance accrue des préts officiels.

Les mouvements de capitaux privés, bien qu’ils fussent encore (généralement)
soumis a des restrictions, ont été relativement libres dans des cas particuliérement
importants, 4 savoir lorsqu’ils s’effectuaient entre les pays métropolitains (Royaume-
Uni, France, Belgique) et leurs territoires associés d’outre-mer, ou quand il s’agissait
de mouvements, orientés dans toutes les directions, émanant d’autres exportateurs
traditionnels de capitaux tels que les Etats-Unis et la Suisse. Parmi les principales
formes que prend l'investissement & long terme, Pinvestissement direct des entre-
prises a un caractére plus permanent, il est probablement plus efficace en tant que
stimulant de P'exportation et il est moins sujet a des déplacements indésirables;
aussi, les mouvements de fonds destinés & cette catégorie d’investissement ont-ils
été autorisés plus libéralement par la plupart des pays et ont-ils également regu
une priorité dans le programme de I'O.E.C.E. pour la libération des mouvements
de capitaux. L’investissement de portefeuille différe de I'investissement direct a
plusieurs égards. Au cours des derniéres années, ce genre d’investissement a été
stimulé, dans une trés large mesure, par le désir des détenteurs de se soustraire a
I'imp6t et les fonds sont passés a travers les mailles du contrdle des changes; certains
de ces fonds sont sortis de pays déficitaires pour gagner des pays excédentaires,
contribuant ainsi au déséquilibre des paiements internationaux.
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Les mouvements de capitaux a court terme sont, cux aussi, de nature a agir, au
cours de périodes critiques, dans le sens de 'instabilité étant donné qu’ils sont affec-
tés par Pattente d’une appréciation ou d’une dépréciation monétaire, L’expérience
faite ces derniéres années I'a prouvé une fois de plus; mais elle a montré également
que les organismes officiels ayant la responsabilité des avoirs en devises, de méme
que les banques commerciales et les autres changeurs agréés, réagissent rapidement
aux différences de taux d’intérét qui apparaissent entre les principaux marchés,
telles que celles qui existaient il y a quelque temps entre New York et Londres,
et que les mouvements de fonds a court terme exercent alors un effet stabilisateur.

Les mouvements internationaux de capitaux en général sont difficiles a
suivre en statistique et certains des &léments qui les composent (comme les crédits
commerciaux et le réinvestissement de bénéfices provenant d’investissements
directs & Pétranger) le sont tout particuliérement; le fait qu’ils sont traités diffé-
remment dans les divers documents nationaux sur la balance des paiements com-
plique encore ce probléeme. Il est possible, néanmoins, grace 4 la présentation uni-
forme des balances des paiements nationales dans les documents annuels du Fonds
monétaire international, de se faire une idée assez précise du volume et de Porien-
tation des principaux courants de capitaux sur une période de plusicurs années.

~ Les chiffres suivants, relatifs aux mouvements de capitaux pendant les dix
années 1947-56, en dépit de leur apparente précision doivent, toutefois, &tre con-
sidérés comme de simples indications d’ordres de grandeur. Les exportations de
capitaux privés, non bancaires, des Etats-Unis ont atteint $8,3 milliards et celles du
Royaume-Uni, $5,2 milliards. Les pays industriellement développés de I’Europe
de I'Ouest (c’est-a-dire les pays continentaux membres de FO.E.C.E., abstraction
faite du Portugal, de la Gréce et de la Turquie) ont été importateurs nets de quelque
$2,1 milliards de capitaux privés d'origine non bancaire. Les trois zones de I'Ouest
ayant un potentiel d’exportation de capitaux ont donc, considérées globalement,
fourni quelque $11,4 milliards au reste du monde sous forme d’exportations nettes
privées de capitaux non bancaires.

Afin d’obtenir un tableau plus complet du flux international des capitaux
d’investissement, les mouvements des capitaux officiels et bancaires a long terme
doivent étre ajoutés aux chiflres concernant les capitaux privés d’origine non ban-
caire. Les exportations de capitaux & long terme d’origines officielles et bancaires
se sont €levées, au cours des dix années considérées, & $9,2 milliards en provenance
des Etats-Unis et 2 $1,2 milliard en provenance de pays développés de I'Europe
occidentale autres que le Royaume-Uni. Le Royaume-Uni a été, au méme titre,
importé\teur net a concurrence de $1,2 milliard.
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Les Etats-Unis apparaissent, dans l’ensemble, comme étant I'exportateur
net de capitaux d’investissement de beaucoup le plus important, avec $17,5 mil-
liards au cours des dix années considérées; vient ensuite le Royaume-Uni, avec
$#4 milliards, alors que les pays industriellement développés de I'Europe occiden-
tale autres que le Royaume-Uni étaient importateurs nets de capitaux a concur-
rence de prés de $1 milliard.

Toutefois, la position relative des trois zones change du tout au tout lorsqu’on
tient compte des courants de fonds a court terme d’origine bancaire ou officielle
(abstraction faite des mouvements d’or monétaire). Les Etats-Unis et le Royaume-
Umni ont tous deux €té importateurs & cet égard, en tant que principaux dépositaires
des avoirs en devises d’autres pays; le reste de ’Europe occidentale a été un gros
exportateur, du fait qu’il a accumulé des avoirs en dollars. Les entrées nettes aux
Etats-Unis et dans le Royaume-Uni se sont élevées a $6,7 et 1,1 milliards respective-
ment; les sorties nettes des pays d’Europe occidentale (sans le Royaume-Uni)
ont atteint $1,2 milliard. Il apparait que, compte tenu de ces courants a court
terme, les pays développés d’Europe occidentale, autres que le Royaume-Uni,
ont, eux aussi, exporté un certain montant de capitaux {$300 millions, contre
$10,8 milliards pour les Etats-Unis et $2,9 milliards pour le Royaume-Uni).

Les principaux bénéficiaires du flot de capitaux d’investissements (c’est-a-
dire d’investissements privés et de préts officiels et bancaires a long terme) ont été
les trois pays du Commonwealth britannique: Canada, Australie et Afrique du Sud.
Cette conclusion, qui concerne le volume total des courants de capitaux, reste valable
sur la base des chiffres par téte d’habitant des pays bénéficiaires, sauf que quelques
petits pays (Irlande, Isra€l, Nouvelle-Zélande, Panama) se révélent, eux aussi, béné-
ficiaires privilégiés. Les colonies britanniques et les territoires frangais d’Afrique ont
également recu des montants importants par téte d’habitant. En revanche, les vastes
zones a population trés dense du sous-continent hindou et de I'Indonésie n’ont ob-
tenu, par rapport a Pimportance de leur population, et méme en valeur absolue,
qu’un montant infime de capitaux étrangers. Certains parmi ces pays ont ¢té, en fait,
des exportateurs nets de capitaux. Dans Phémispheére occidental, les exportations
de capitaux américains ont été, pour une large part, monopolisées par le Canada
et les pays de 'Amérique latine faisant partie de la zone dollar, si bien que les
pays non dollar de I’Amérique latine ont été laissés a peu prés dans la méme situa-
tion que les pays asiatiques mentionnés ci-dessus. Par ailleurs, il apparait que du
capital privé a été dirigé sur les pays producteurs de pétrole et d’autres minéraux,
et les capitaux officiels n’ont nullement rétabli I'équilibre en favorisant les produc-
teurs de matiéres premiéres agricoles et de denrées alimentaires. Dans le dernier
groupe, les producteurs de denrées alimentaires de demi-luxe (telles le café et le
cacao), ainsi que les pays fournisseurs de caoutchouc peuvent compter sur le
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développement de leurs exportations, pour lesquelles la demande est trés élastique,
afin de se procurer une partie des moyens financiers nécessaires a leur développe-
ment, alers que les producteurs de denrées alimentaires et de matiéres de base
{(comme les fibres textiles naturelles) dépendent & un plus haut degré d’importations
de capitaux, qu’ils n’ont pu obtenir jusqu'a présent.

L] * *

La libération du commerce intra-européen a subi un sérieux mal
lorsqu’en juin 1957 la France a rétabli des restrictions quantitatives sur toutes les
importations. Il y avait eu, il est vrai, des reculs de ce genre au cours des dix der-
niéres années, notamment en 1951 et 1952, quand, 4 la suite de la crise coréenne,
plusieurs pays y compris I Allemagne, la France et le Royaume-Uni durent faire
face a des difficultés de balance des paiements et revenir sur les mesures de libéra-
tion adoptées précédemment. La France suspendit la libération en mars 1952,
mais la rétablit graduellement & partir d’octobre 1953, la portant jusqu'a 869, en
1956. En dépit de ces précédents, les mesures restrictives appliquées actuellement
en France constituent une indéniable régression. Elles sont particulierement facheuses
étant donné que la plupart des autres pays sont parvenus, ces derniéres années, 3 main-
tenir et a élargir la libération de leur commerce et de leurs paiements; étant donné
également que la France doit se préparer a abaisser, I’an prochain, son tarif doua-
nier dans le cadre de la Comrmunauté économique européenne et a participer
au systeéme de coopération économique plus étroite qu’il faudra établir avec les
autres pays de 'O.E.C.E.

A la fin de 1957, le pourcentage global de libération a P'intérieur de I'Europe
était de 839, contre 899%, a la fin de 1956, la diminution étant due entiérement
aux mesures prises par la France. En dehors des légéres augmentations intervenues
en Allemagne (de 92 4 939,) et en Norvege (de 78 a 819%,), aucun pays n’a élevé
son pourcentage et objectif fixé par le Conseil de 'O.E.C.E. — porter pour la
fin de 1957, dans tous les pays, le pourcentage de libération & 909, globalement,
et 3 75%, au minimum dans chacune des trois grandes catégories — n’a pas encore
¢été réalisé partout. Il est bien évident que chagque mesure nouvelle est plus difficile
a prendre que la précédente, d’autant plus que la majorité des restrictions encore
en vigueur portent sur le secteur agricole.

Vis-a-vis de la zone dollar, le pourcentage global de libération des pays de
I'O.E.C.E. §’est élevé de 61 en mai 1957, 4 64 en janvier 1958, grice princi-
palement aux grands progres accomplis par I'Italie, qui a été en mesure durant
cette période de porter son pourcentage de 39 a4 68. Les importations de cer-
tains produits agricoles importants étant encore, dans nombre de pays, soumises
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an commerce d’Etat et ces produits représentant une forte proportion des achats
européens dans la zone dollar, le niveau effectif de la libération des importations
en dollars n’est probablement pas aussi important que le laissent supposer les
chiffres ci-dessus. En revanche, toute une série de marchandises qui, sur le papier,
font lobjet de restrictions quantitatives, sont en fait importées librement.

Depuis novembre 1955, les transactions invisibles entre les pays membres
de YO.E.C.E,, qui constituent prés du quart de leurs paiements courants, ont éi€
presque entiérement libérées de restrictions sauf en ce qui concerne les paiements
afférents aux redevances sur les films, & certaines catégories d’assurances et de trans-
ports. Des allocations minima ont été fixées pour d’autres sortes de transactions,
Fallocation touriste ayant été portée, avec effet a partir du ler novembre 1957,
de $200 a 275 par personne et par an.

Des obligations formelles relatives aux transactions en capital ont été contrac-
tées pour la premiére fois en 1957, quoique diverses catégories d’opérations cussent
déja été libérées, soit d’une fagon unilatérale, soit en conformité avec les recomman-
dations de I'Organisation. Depuis décembre 1957, les pays membres sont tenus de
libérer les transactions liées & des investissements directs a long terme, d’autoriser le

" transfert des sommes provenant de la liquidation d’investissements directs réalisés
depuis cette époque et d’autoriser emploi de fonds bloqués appartenant 3 des
non-résidents, soit pour certaines catégories d’investissement, soit pour des dépenses
courantes.

La libération des importations a été également 'un des principaux objectifs
poursuivis dans le large cadre du G.A.T.T. En 1957, pour la premiére fois depuis
1951, il a été procédé 4 une discussion approfondie de la nature et des effets des
restrictions 4 limportation. Deux séries de consultations, intéressant au total
vingt et un pays, se sont déroulées, 4 Poccasion de la douzieme session tenue en
octobre-novembre 1957, sur les restrictions quantitatives maintenues par les pays
en question pour sauvegarder leurs réserves de change. Il a été observé, en parti-
culier, quw’étant donné sa forte position de change I’Allemagne n’était plus fondée
4 maintenir des restrictions et que le programme de libération des importations
soumijs par sa délégation ne suffisait pas a satisfaire aux obligations de I’Allemagne
telles qu’elles résultent de ’Accord. La question a été reprise 4 la réunion du comité
d’inter-session d’avril 1958 (a laquelle assistaient les représentants de toutes les
Parties Contractantes), ot 'on a exprimé le regret que le gouvernement allemand
n'elt pas encore trouvé le moyen de supprimer les restrictions aux importations
maintenues par lui et oir il a été invité expressément 4 reconsidérer sa position a
ce sujet. Le comité d’inter-session a également invité le gouvernement allemand
4 faire a la treiziéme session (qui se tiendra i 'automne 1958) rapport sur les
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mesures qu'il aura prises pour éliminer les restrictions subsistantes et déclaré que les
Parties Contractantes pourraient examiner, au cours de cette session, la question
d’une nouvelle intervention éventuelle en cette affaire. '

Deux pays ayant conquis leur indépendance en 1957, le Ghana et la Malaisie,
ont adhéré au G.A.T.T. au cours de 'année, portant ainsi a trente-sept le nombre
de ses participants. 1l a été décidé, en ce qui concernait d’une part le Laos et le
Cambodge, de Pautre, la Tunisie, que I’Accord auquel ils étaient parties lorsqu’ils
dépendaient de PUnion frangaise continuerait a leur étre appliqué pendant un
an et deux ans respectivement. Des dispositions ont été prises pour que la Suisse
entame, en mai 1938, des négociations sur les droits de douane afin qu’elle devienne
Partie Contractante,

Le probléme des relations commerciales entre le Japon et les pays qui, aux
termes de 'article XXXV, refusent de lui accorder le bénéfice de la clause de la
nation la plus favorisée, a été de nouveau examiné i la douziéme session. Le Brésil
a maintenant renoncé a la réserve qu’il avait faite et un accord commercial conclu
en juillet 1957 entre I’ Australie et le Japon a éliminé en fait toutes les discriminations
contre les produits japonais en matiére de licences et de droits de douane, quoigue
I’Australie elt été I'un des pays qui évoquérent Particle en question.

A voir la fagon dont les phénoménes économiques se sont déroulés depuis
la guerre en Europe occidentale, il est peut-étre permis de considérer 1957 comme
un tournant aprés dix années durant lesquelles I'intégration économique a pris
principalement la forme d’une libération croissante du commerce et d’une trans-
férabilité croissante des monnaies au sein d’un groupe de dix-sept pays liés ensemble
dans 'O.E.C.E. En dépit de ficheux reculs dans certains pays, le processus a doré-
navant atteint un stade tel que son développement organique parait appeler,
concurremment avec la suppression des contingents d’importation encore en vi-
gueur, une offensive contre les droits de douane appliqués au commerce a I'intérieur
du groupe. La Communauté économique curopéenne (C.E.E.), instituée
au début de 1958 par Pentrée en vigueur du Traité de Rome, et le projet de Zone
de libre échange constituent des pas dans cette voie.

La premiére série de réductions de droits de douane prévue par le Traité
établissant la Communauté économique eurepéenne sera appliquée le ler janvier
1959. Entre temps, les négociations menées entre les pays de FO.E.C.E. en vue
d’établir une zone de libre échange se sont poursuivies a Paris. Les initiateurs de
cette zone visaient a aboutir a un accord assez rapidement pour que le processus
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de réduction des droits de douane dans la zone pat débuter en méme temps que les
réalisations prévues dans la Communauté économique européenne et fitt synchronisé
avec elles; mais les négociations ont progressé lentement,

A la suite de la discussion qui s’est déroulée 4 Ia session du Conseil ministériel
de 'O.E.C.E. de février 1957, trois comités de travail ont été désignés et, & sa
séance d’octobre, le Conseil s’est occupé du probléme, mais il n’en a pas discuté
directement les points fondamentaux, sur lesquels les divergences d’opinions
étaient trop profondes pour que les experts pussent les aplanir. Il s’est, toute-
fois, déclaré résolu A établir une zone de libre échange comprenant tous les pays de
IFO.E.C.E., qui verrait le jour en méme temps que la Communauté économique
européenne; a améliorer la coopération et développer le commerce dans le secteur
agricole; et 4 tenir pleinement compte des intéréts des pays sous-développés en
établissant cette zone. Un comité intergouvernemental (le comité Maudling} a
¢été invité a mettre en ceuvre la décision du Conseil.

Au cours des travaux du comité, la conception de la Zone de libre échange
s'est rapprochée a plusieurs égards de celle de la Communauté économique.
Des divergences persistent encore sur certains points, mais elles semblent parfois
étre moins importantes lorsqu’elles sont exprimées en termes concrets de politique
effective que lorsqu’elles sont formulées en principes. Les points litigieux com-
prennent des questions relatives: a) a l'agriculture; b) a Iassociation des terri-
toires d’outre-mer; ¢) aux conditions de concurrence et d) aux droits de douane
extérieurs et aux accords préférentiels.

a} Dans le Traité de Rome, le projet de libération du commerce des produits
manufacturés est conjugué avec des dispositions prévoyant une politique
agricole commune et un marché commun des produits agricoles. Les pays
membres ont la faculté de fixer des prix de soutien (et de réduire les importa-
tions en conséquence) an cowrs des deux premiéres phases de la période transi-
toire; leur maintien sera ensuite soumis a Papprobation du Conseil (avec un
systéme spécial de majorité}. La transition envisagée consiste & passer de la
direction nationale a la direction internationale des marchés des produits
alimentaires, plutét que de marchés dirigés a des marchés libres; mais
le Traité comporte, parmi les objectifs qu’il cherche a atteindre, I'éléva-
tion de la productivité de P'agriculture aun moyen de lutilisation, dans
les meilleures conditions, des facteurs de production. Au cours des négo-
ciations sur la Zone de libre échange, le Royaume-Uni, vu ies engagements
qui le lient dans le systéme de la préférence pour le Commonwealth, a réclamé
une dispense au cas ol 'on aboutirait & un accord sur la suppression des droits
de douane sur les produits alimentaires a Uintérieur de la zone. Le Royaume-
Uni est, en fait, le plus gros importateur de produits alimentaires a la fois en
Europe et d’Europe. Les importations britanniques de denrées alimentaires en
provenance des pays de 'O.E.C.E. sont libérées i raison de plus de 909 et
partiellement exemptées de droits de douane ou soumises a des tarifs modérés,
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En 1956, sur les $4,1 milliards de produits alimentaires que le Royaume-Unia
importés, $1 milliard a été fourni par I’Europe occidentale. Pour I’Allemagne,
les chiffres correspondants ont été de $1,9 milliard et 800 millions respective-
ment. En valeur, les importations totales de denrées alimentaires des Six
(y compris le commerce entre eux) ont atteint $4,8 milliards, sur lesquels
$1,6 milliard provenait d’Europe occidentale.

Le degré auquel se font sentir, sur le marché des produits alimentaires
d’Europe occidentale, les influences d’origine purement interne telles que la
politique des gouvernements et les différences de climat et de situation géo-
graphique, apparait dans le large éventail des prix moyens (y compris les

subventions de I’Etat} qui sont

Niveaux relatifs des prix agricoles. payés aux agriculteurs dans les
payés aux agriculteurs.* divers pays.
198253 188687 En ce qui concerne .le
Pays Royaume-Uni, les hauts prix
Pays-Bas = 100
versés aux producteurs sont
Danemark . . . 03 92 rendus compatibles avec les prix
Irlande , . . . 111 93 relativement peu élevés payés
Belgigue . . . 114 [23:]
Pays-Bas . . . 100 100 par ICS consomimateurs au
Autriche . . . 17 103 moyen d’un large systéme de
Allemagne . . 113 110 .
France . . . . 128 110 subventions du gouvernement.
Norvége . . . 113 118 Daprés le Livre bleu sur le re-
Malio . . . . . 135 17 . .
Royaume-Uni. . 139 118 venu national, le produit brut
Suede . . . . 120 137 de Pagriculture britannique au
Suizse . . . . 175 143 . . i,
prix des facteurs avait été, en

* Pour un ensemble type de produits agricoles comprenant 1956, de £795 millions, ¥y com-

Je blé, les pommes de terre, la bettarave a sucre, le bétail, . yre

les porcs, les ceuls et le lalt. : pris £254 millions de subven-

Sources: Pour 1952-83, C.E.E.{Q.A.A,: Production et dé- - . . .

DENSes d1e 1'amit:ulél.n'eédans1 gsuselqges "?iﬁ;‘i;‘é?é?“' second t10ns,qu1 representalentparcon-

rapport: 1950-53, Genéve, . Pour , les niveaux ; .

ﬁompartagfs mint étéb “caltc_ulés;j d'a rEésE J’dO“A iél}'letli'lttsléde sr!: sequent prés de 509, des prix du

gurant dans la publication des C.E.E/O.A.A. intitulde: Prix P

des produits apricoles st des engrais, 1996-57, Genéve, 1957, marché. L’effet que le bon mar-
ché des produits alimentaires

exercerait probablement sur le niveau des salaires est donc neutralisé, pour les

employeurs, par la charge fiscale qui permet de vendre ces produits bon marché,

Le Traité de Rome contient des dispositions détaillées sur le Fonds de déve-
loppement destiné a financer I'investissement dans les pays et territoires asso-
ciés d’outre-mer, il fixe le montant total du Fonds, I'importance des contri-
butions nationales, les pays et territoires que le Fonds est appelé A aider
et le rythme auquel ses ressources doivent étre utilisées au cours d’une période
de cing ans. Il prévoit aussi, d’autre part, I’élimination par les pays et terri-
toires associés de la discrimination entre la métropole et les cinq autres
membres en ce qui concerne les droits a I'importation, les adjudications de
contrats et les droits d’établissement des ressortissants des six pays. Il ne
semble pas qu’on soit parvenu jusqw’a présent, au cours des négociations
sur la Zone de libre échange, a se mettre d’accord sur la situation des pays
et territoires associés d’outre-mer.
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Le Traité de Rome comporte des dispositions trés détaillées pour harmoni-
ser les politiques économiques et les conditions de la concurrence. Dans la
mesure ol ces dispositions relévent des gouvernements, elles visent a:
i) faciliter la réimplantation des ouvriers et la reconversion de I'industrie,
remédier aux facheux effets du jeu de loffre et de la demande en établis-
sant des plans d’expansion régionaux et en créant, pour les pays associés
d’outre-mer, un Fonds de réadaptation, une Banque d’investissement
et le Fonds de développement dont il a été question ci-dessus; ii) veiller 4 ce
que la capacité de concurrence des six membres, tant a Pintérieur qu’en dehors
de la Communanté, ne soit pas affectée par la création d’'impéts indirects,
par des allégements fiscaux et par une aide fournie & Pindustrie sous des formes
qui impliqueraient une discrimination dans le traitement appliqué aux pro-
duits nationaux et étrangers. Quant a la fagon de diriger les entreprises com-
merciales, les dispositions du Traité visent iii) & prévenir des discriminations
de prix et autres pratiques d’accaparement et iv) i uniformiser certains élé-
ments du colt de la main-d’ceuvre, tout en élevant les niveaux de vie.

Il semble que le principal obstacle qui s’oppose a 'adoption, par une
association plus large de pays, d’arrangements tels que ceux qui sont énu-
mérés en ii) et en iii) réside moins dans leur contenu effectif, qui souléve sur-
tout un probléme d’interprétation et qui se précisera au contact de 'expérience
en s’adaptant & un milieu en évolution, que dans la régle qui fait dépendre
leur mise en ceuvre dans la Communaunté d’un vote & une majorité spé-
ciale, Les dispositions rappelées en iv) concernant certaines conditions de
travail sont plus précises. Les Six sont convenus d’adopter un systéme de
salaire égal A travail égal, entre main-d’ceuvre masculine et féminine, ainsi
que des vacances payées uniformes dans tous les pays. Ils sont convenus d’adop-
ter la base d’évaluation et les taux de rémunération des heures supplémentaires
qui étaient en viguecur en France en 1956, faute de quoi ce pays aurait le droit
de prendre des mesures pour protéger les industries touchées. La régle de
I’égalité de paie pour les hommes et les femmes aura, sur la capacité de con-
currence, un effet plus inégal que les deux autres, étant donné que la pro-
portion de main-d’ceuvre féminine utilisée varie d’une industrie 4 une autre.

Il se peut que les disparités accusées par les droits de douane extérieurs
des pays participant a la Zone de libre échange altérent les échanges et que,
quand elles porteront sur les matiéres de base, elles modifient les conditions de
concurrence des industries de transformation 2 Pintérieur de la zone. Le
probléme a été abordé de deux fagons au cours des négociations. Au niveau
ministériel, il a été proposé d’harmoniser partiellement les droits de douane
extérieurs; les produits compris dans une «ceinture de droits» seraient
exemptés de droits a I'importation & l'intérieur de la zone, quelle que soit
leur origine. Des propositions de cette nature vont au fond méme du probleme
en limitant les possibilités de détournement des marchandises. Elles ne
sauralent, toutefois, y mettre entiérement fin sans modifier le caractére de
Passociation. La fagon dont les comités de travail d’experts commetciaux ont
abordé le probléme a consisté A adopter un compromis en donnant, de Porigine
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des produits, des définitions qui.éviteraient les distorsions les plus graves,
sans détruire la portée de la zone en imposant des restrictions rigoureuses
au mouvement intérieur des marchandises. En ce qui concerne un certain
nombre de produits importants {compris sur la liste «G» du Traité de Rome),
il reste toujours a se mettre d’accord sur les droits de douane extérieurs que
les Six appliqueront. Au cas ol ceux-ci se prononceraient pour des taux
relativement bas, les risques de distorsion seraient atténués en conséquence
et la vérification de I'origine se trouverait facilitée.

Quel que puisse étre le niveau des droits extérieurs finalement adopté, la

division du travail & intérieur de la Zone sera accentuée par les différences existant
entre les prix de revient comparatifs, plusicurs membres potentiels de la Zone, tels
que les pays scandinaves et I’ Autriche, étant, du fait de la structure de leur économie,

exportateurs de matiéres de base et trouvant chez elle leurs principaux débouchés.

Le pourcentage des exportations totales du Danemark, de la Norvege, de

Quelques pays de I'Q.E.C.E.:
Proportion du commerce fait a
'intérieur de I"O.E.C.E, en 1958.

Commerce avec les

pays de I'D.E.C.E.

en pourcentape du

Pays
produit
cor:'lTelrce natlonal
otal brut
Communauléd économique
eurcpéenne
Pays-Bas . . . . . . . 61 50
Belgique-Luxembourg . 60 36
Allemagne . . . . . . 54 16
Malie . . . . . . . . . 46 11
France . . . . . . . . 38 7
Zone de libre échange

Danemark ., . . . . . . 76 36
Norvdge . . . . . . . &8 32
Sudde . . . . . . . . 88 27
Autriche . . . . . . . 65 27
Suisse . . . . . L. . 62 29
Royaume-Uni . ., . . . . 27 ’ =]

la Suéde, de I’'Autriche et de la Suisse qui est dirigé sur la Zone est plus élevé que
pour n’importe quel autre membre éventuel; il apparait donc que ces cing petits
pays industrialisés qui bordent la Zone sont, du point de vue commercial, plus
étroitement intégrés a cette derniére que les pays appartenant 2 la Communauté
économique européenne {voir le tableau ci-dessous).

Des groupements plus limités
de pays, appelés a exister cote a cote
avec la Zone de libre échange ou a
la remplacer, ont été proposés ou
ont fait 'objet de négociations effec-
tives — en particulier I'inclusion
d’autres pays dans la Communauté
économique européenne et la forma-
tion d’une union nordique compre-
nant les trois pays scandinaves et
la Finlande. De ce point de vue, il
est intéressant de rechercher ol se
trouvent, dans les échanges intra-
européens, les liens commerciaux les
plus étroits. En faisant cette étude
uniquement en termes de valeur, on
constate que les courants commer-

-ciaux les plus considérables sont ceux

qui existent entre les grands pays.
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Mais il faut tenir compte de l'importance des marchés, qu’elie soit évaluée
d’aprés la population ou d’apres le revenu. Clest ce qui a éié fait dans le
tableau de la page suivante, dans lequel onze pays développés d’Europe occi-
dentale sont répartis en quatre zones commerciales, de la fagon suivante: 1) Com-
munauté économique européenne, 2) Scandinavie, 3) Royaume-Uni, 4) Autriche
et Suisse, Le volume total des échanges de chaque pays avec les dix autres apparait
dans la premiére colonne. Lorsque les relations commerciales sont particuliérement
étroites, les parts figurant dans les colonnes A sont plus élevées que les chiffres des
colonnes B et C {voir la note au bas du tableau). On voit que les échanges les plus
_intensifs se trouvent: a) & lintérieur de la Scandinavie; b) dans certains courants
du commerce scandinave, a4 savoir les courants avec I'Allemagne, le Royaume-
Uni et les pays du Benelux; ¢} dans le commerce de I’'Union économique belgo-
luxembourgeoise et des Pays-Bas avec le reste de la Communauté économique euro-
péenne, ce qui reflete en partie le volume élevé des échanges au sein du Benelux;
d) dans le commerce de la Suisse avec les pays de la Communauté et avec I Autriche;
¢) dans le commerce de ’Autriche avec I’Allemagne. 1l apparait donc que certains
courants commerciaux parmi les plus intensifs d’FEurope occidentale passent a
travers la limite extérieure de la Communauté,

L’intensité des échanges entre le Royaume-Uni et la France A lintérieur
du groupe est inféricure & la moyenne, ces deux pays faisant une forte proportion
de leur commerce avec les pays d’outre-mer qui leur sont associés politiquement.
En ce qui concerne le Royaume-Uni, 469, de ses exportations totales (et 499,
de ses ventes de produits manufacturés) ont été, en 1956, dirigés sur les pays

du Commonwealth. La proportion

Quelques pays du Commonwealth: des échanges de ces derniers avec
Commerce avec le Royaume-Uni en le Royaume-Uni a été trés éle-
pourcentage du commerce total en 1956. vée &galement, exception faite du

paye Importations Exportations Canada. Les préférences impériales

sont 'un des facteurs qui influent sur

Nouvelle-Zélande 54 65 L

e ctande 23 o le développement du commerce du

Rhodésie . . . 41 58 Commonwealth. Elles sont particu-

Afrique du Sud . 3z 31 .. . .

Inde . . . . . 26 30 litrement importantes dans certaines

Canada . . . . 8 17 . .
branches (y compris les textiles et

les produits des industries mécani-
ques}, ainsi que dans le commerce du Royaume-Uni avec les dominions les plus
anciens. Leur effet s’est néanmoins affaibli depuis 1938 et la part du commerce ne
comportant pas de préférences impériales (y compris les échanges avec I’Eu-
rope) dans le commerce britannique total a augmenté au cours des derniéres années.

* % *



Répartition du commerce & I'intérieur d'un groupe de onze*™ pays d'Europe occidentale en 1956.

Données concernant Zones commerciales
les pays
Caom té ECond q LIni
d‘:atl:?n:- curopsenns Scandinavie Royaume-Uni Autriche et Suisse
merce &4 | Popu- :ri?:::t
Pintérieur| fation | PN P :
du brut ays A B8 c A B C A B C A B C
groupe
9% de la de | tdela | el edela | 4 wdela|
milllons milliards valsur gipul:- % du valeur pAb:ula{ % du valeur ﬁ:ﬁll:_ % du valeur ;;/:>:3|Iaa~ % du
[de dollars| millions |de doflars du com- P.n.b. [ du com- P.n.b. || du com= P.nb. | du com- P.n.b.
tion tion tion tion
EU. E.U. merce merce merce merce
3.704 9.2 10.5 U.EB.L. 74,0 66,5 59,6 8,9 6,5 8.9 72,0 21,9 26.5 5.1 5,1 5,1
3.604 | 44,7 | 53,1 | France . 63,9| 606 | asry 9,8 77 11,0 150 | 257 33,0 11,3 6,0 6,3
5.9685 52.8 45.8 Allemagne 53,3 58,9 51.7 21,6 8.0 10,5 8,4 26,8 31,7 16,7 8,3 6,1
2,279 48,3 22.3 italie £4.5 58,9 57.2 9,? 7.8 2.3 14,2 26,2 28,1 21,5 G,1 5,4
4.017 10,9 8.2 Pays-Bas . 67,0 66,3 60,0 11,0 8,5 8,7 77,2 22,0 26,3 4,8 5,2 5.0
1.705 4,5 4,8 Danemark 448 69,1 62,8 16,1 4.5 6.4 36,2 21,4 259 2,0 5.0 4,9
1.304 3,5 4,1 Norvége 43,3 6a.8 62,6 25,3 4.9 6,7 28,9 21.3 25,8 2,5 5.0 4.9
2.748 7.3 10,3 Sudde 56,1 69,9 64,3 1 5.6 3.4 4.1 24.8 21,7 26,5 3.5 5.0 51
4,524 51,5 &67.6 Royaume-Lni 57,5 85,9 g2,2 37,0 7,9 11,3 -_ —_— -_ 5.5 6,2 8.5
1.113 7.0 4,2 Autriche 31 ,2 69,8 62,6 4.4 g,4 8.6 6,3 21,7 25,8 8.1 2.1 3.0
1.953 5.0 6,8 Sulsse . 79,6 69,2 63,3 6,7 €.4 8.7 9,1 21,5 26,1 4,6 2,9 1.2
34,034 | 2447 227.7 Total . 60,8 67.8 61,5 16,9 6,3 8.4 13.3 21,0 25.3 8,0 4.9 4.8

* L'U.E.B.L. est considérée comme un seul pays
Note: Les chifires de la colonne A Indiquent

zone dans la population totale du groupe et les chifires de la colonna C, les
colonne A sont imprimés en caractéres
20% ou plus A ceux des colonnes B ou

la part effective de chacune des quatre zones commerciales dans les échanges totaux des divers pays énumérés avec les dix
pays restants du groupe, ¢’est-a-dire abstraction faite, dans chagque rangée, du pays figurant dans la quatridme colonne. Les chiffres de la colonne B indiguent Ja part de chaque

s correspondantes dans le produit national brut total, Les pourcentages figurant dans la
gras larggu‘ils dépassent de 209 ou plus ceux des colonnnes B ou C; ils sont imprimés en italiques quand s sont inférieurs de

GLT
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1l apparait que le changement survenu récernment dans le climat économique

n’a pas encore eu d’effet particuliérement ficheux sur le développement du com-
merce international. Depuis des années, les économies des pays d’Europe occi-
dentale progressent plus vite que celle des Etats-Unis et sont soumises 4 de plus
fortes pressions inflationnistes. Quand, a la fin de 1956 et au début de 1957, les
difficultés causées par la crise de Suez vinrent se superposer aux tensions résultant
d’une expansion rapide, une pénurie de dollars a paru se manifester de nouveau,
Pendant le second semestre de 1957, alors que la pression exercée par les importations
sur les paiements extérieurs de I’Europe était atténuée grice a la baisse des prix
mondiaux et au ralentissement du boom, on pouvait craindre que la récession
se manifestant aux Etats-Unis ne fit renaitre e probléeme du dollar du fait de son
influence déprimante sur les importations américaines de matiéres premiéres et
de produits manufacturés. Contrairement a cette appréhension, le reste du monde
a de nouveau réalisé un excédent de dollars au cours du dernier trimestre de 1957
et des premiers mois de 1958. |

Si le flux de dollars venait a se réduire les prochains mois, les partenaires
commerciaux des Etats-Unis auraient a envisager d’importantes décisions de poli-
tique. Alors que pour divers pays, européens principalement, ces décisions présen-
teraient un moindre caractére d’urgence parce qu’ils ont une position de change
favorable, d’autres pourraient &tre tentés de rétablir des restrictions sur les impor-
tations et les paiements, méme s’il était connu que la racine du mal continue &
résider, comme c'était le cas dans un passé récent, dans des politiques intérieures

inflationnistes.

En une telle occurrence, ni une diminution du flux de dollars, ni — si regret-
table qu’il puisse étre — le maintien de quelques restrictions & I'importation par
certains pays pourtant abondamment pourvus de réserves de devises ne sauraient
justifier Pintroduction d’un systéme général de restrictions du commerce et des
changes, en tant que moyen principal de s’attaquer au probléme du déséquilibre
extérieur. L’exemple récent de la France montre que des restrictions d’importation
ne fournissent tout au plus qu’un répit, donnant le temps d’adopter des politiques de
redressement ayant un caractére plus fondamental. Tant que ces restrictions sont
en vigueur elles ont, comme les autres formes de rationnement, tendance 4 aggraver
la pénurie qui a amené a les imposer.

11 faut espérer que 'entrée en vigueur de la Communauté économique euro-
péenne et les dispositions qu’il conviendra de prendre pour rattacher le systéme des
Six aux onze auires pays de 'O.E.C.E. fourniront le cadre institutionnel nécessaire
pour éliminer les pratiques que 'expérience a, en fin de compte, révélées néfastes
et dangereuses, spécialement pour les pays qui 'y complaisent trop longtemps.
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V1. Production d’or et téserves monétaires.

La production d’or du monde (abstraction faite de celle de FU.R.8.8.) a,
pour la quatri¢me année de suite, encore augmenté en 1957. L’accroissement, soit
4149, a é1¢ imputable en majeure partie 2 la production de I’Afrique du Sud. Les
ventes de I'U.R.S.S. s’étant, elles aussi, sensiblement développées, le montant total
d’or nouveau offert sur les marchés a augmenté de 13159, et atteint $1.300 millions.
On estime que, sur ce montant, $740 millions sont allés renforcer les stocks d’or
officiels autres que ceux de I'U.R.S.S. et des autres pays d’Europe orientale, mais y
compris les avoirs des institutions internationales. En ecux-mémes, ces chiffres
indiquent une augmentation substanticlle des éléments de liquidité internationale,
Toutefois, le stock d’or des Etats-Unis a augmenté a lui seul de $799 millions, par
suite principalement d’achats trés importants au Fonds monétaire international.

Ensemble, les autres pays et les institutions internationales ont par conséquent
perdu une petite quantité de métal jaune en 1957 et leurs avoirs en or et en dollars
% court terme se sont accrus de $129 millions seulement, contre $1.531 millions en
1956, les réserves des divers pays ayant augmenté de $576 millions, tandis que celles
cles institutions internationales fléchissaient de $447 millions, En outre, le renforce-
ment accusé par les réserves en or et en dollars en dehors des Etats-Unis a été réparti
d’une maniére trés inégale, cing pays sculement — Allemagne, Venezuela, Canada,
Italie et Suisse — ayant réalisé un gain de $1,9 milliard; de ce fait, le reste du
monde pris dans son ensemble a enregistré une perte substantielle de réserves,
quoique $900 millions aient été tirés sur le Fonds monétaire international. Comme
les cinq pays énumérés ci-dessus détenaient déja des réserves suffisantes en
1956, 1'évolution qui s’est produite en 1957 a eu pour effet d’aggraver la mauvaise
répartition de la liquidité internationale,

Au cours des quatre premiers mois de 1958, le stock d’or des Etats-Unis
s’est réduit de $815 millions, au profit principalement de la Belgique, des Pays-Bas
et du Royaume-Uni, les réserves centrales en or et en dollars de ce dernier ayant
aungmenté de $641 millions pendant cette période.

Sur le marché de Londres, le prix de I'or en lingots a été en général inférieur
a $35 l'once en 1957. Au cours des premiers mois en particulier, les cours ont baissé
du fait de venties trés importantes d’or effectuées a la fois par 'U.R.S.S. et par
certains pays d’Europe occidentale. Au début de 1958, toutefois, le prix du métal
jaune a dépassé le pair et, depuis la mi-février, il a presque toujours été supérieur
au prix de vente de la Federal Reserve qui est de $35,08%4. Cette hausse a résulté
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principalement de P'augmentation des réserves britanniques, bien que I'absence
virtuelle de ventes russes ait agi dans le méme sens. La tendance accusée en 1956
par les cours des pi¢ces d’or sur les marchés européens s’est renversée; ils ont cessé
de monter pendant la période considérée et, exprimés en dollars, ils étaient dans
certains cas plus faibles a la fin de 1957 et au début de 1958 qu’un an plus tét.

* * *

On estime que Ia production d’or en dehors de F'U.R.S.S. s’est élevée, en
1957, & 29,7 millions d’onces, au lieu de 28,4 millions d’onces en 1956, C’est la
quatriéme année de suite pendant laquelle la production totale s’est accrue et le
chiffre de 1957 est supéricur de 209, 4 celui de 1953, C’est de nouvean aux mines sud-
africaines, dont 'extraction a augmenté de 1,1 million d’onces, qu’a été imputable

Production mondiale d'or:

1929 1940 1946 1950 1954 1955 1956 1957
Pays
poids, en milliers d'onces de fin
Union sud-africaine . . 10,412 | 14,046 | 11.927 | 11.664 | 13,237 | 14,601 | 15.897 | 17.032
Canada . . . . . . . 1.928 £.333 2.849 4.441 4,366 4.542 4.384 4.419
Eiats-Unis . . . . . . 2.048 4799 1.625 2.375 1.867 1.881 1.838 1.817
Australie s e e 427 1.644 824 70 1.118 1.04%9 1.030 1.084
Ghana e e e e e 208 886 586 689 787 688 638 780
Rhodésie du Sud . . . S61 B26 545 511 £38 825 536 537
Philippines . . . . . . 163 1.121 1 334 416 419 406 400
Congo belge . ., . . . 158 562 332 339 365 370 374 an
Mexique . . . . . . . 655 803 421 408 aeT 383 50 343
Colombie . . . . . . 137 632 437 379 377 381 438 3258
dapon . . . . . . . . 335 267 40 156 301 289 205 303
Nicaragua' . . . . . . 12 163 204 230 233 229 218 199
Inde . . . . . . . . 364 289 132 197 239 21 209 180
Pérow . . . . . . . . 120 281 158 148 147 171 187 150%
Brésil* . . . . . . . . 112 150 140 131 120 110 122 120*
Chii . . . . . . . . 33 335 231 182 128 123 94 100%
Sudde . . . . . . .. 35 218 o1 79 110 89 96 28¥
tles Fidii - . . . . . . — 111 a2 103 T2 75 67 75
Nouvelle-Guinée . . ., . 36 295 1 ao as T4 Ta TO*
Nouvelle-Zélande . . . 120 186 119 77 42 27 26 25*
Total . . . . . . . 17.861 | 33.627 | 20.74% | 23.403 | 24.931 | 26,257 | 27.252 | 28.436
Autres pays® . . . . . 639 3.373 958 1,297 1.169 1.243 1.148 1.264
Evaluation de la
production mondlale® . 18.500 | 37.000 | 21.700 | 24.700 | 26.100 | 27.500 | 28,400 | 29.700*
en millions do dollars E. L.
Yalaur de la production
mondiale estimée
a $a5'once de fin . . 5504 1.295 760 a65 915 960 995 1.040
' Exportations représentant environ 90%; du total. % Non campris la production d’or alluvial, gui est faible,
B SaukPURS5.5, + Caleulée au prix officiel de $20,67 I'once de fin en vigueor & I’épogue, $382 millions.

* Chiffre estimé ou provigoire.
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avant tout le nouvel accroissement de la production mondiale, Dans le reste du
monde, la production est passée de 12,5 4 12,7 millions d’onces, les changements les
plus remarquables ayant consisté dans une augmentation de quelque 24% de Ia pro-
duction du Ghana qui a atteint 790.000 onces et dans une diminution de prés de
269, de celle de la Colombie, qui est tombée a 325.000 onces. Ailleurs, la production
du Canada et de 1’Australie s’est légérement accrue et celle des Etats-Unis a quel-
que peu fléchi,

* En Afrique du Sud, Pexpansion de la production d’or s’est répartie presque
également entre les mines du Transvaal et celles de PEtat libre d’Orange, tandis
qu'en 1956 I'augmentation de 1,3 million d’onces provenait principalement du
second groupe. Le supplément de production de 1957 a été obtenu en dépit d'une
diminution de la quantité de minerai broyé, qui a fléchi de 67,5 4 66,1 millions de
tonnes. Ce fait tient a ce que le rendement d’or par tonne de minerai broyé a été
supérieur de prés de 10% & celui de 1956. Les frais d’exploitation s’étant élevés
de 6%, A peine, les bénéfices moyens par tonne de minerai broyé se sont accrus de
229, et ont légérement excédé le maximum antérieur d’aprés-guerre enregistré en
1950, Les bénéfices totaux ont, eux aussi, atteint un nouveau record d’aprés-guerre
avec £SA 57,8 millions, soit £SA 9,3 millions de plus que 'année précédente et
£5A 6,3 millions de plus qu’en 1950, L’augmentation des bénéfices s’est traduite
par une élévation presque égale des dividendes versés par les sociétés miniéres, Ils se
sont chiffrés par £SA 36,7 millions, soit 929, de plus qu’en 1954, début de la période
d’expansion de la production. Le fait que les dividendes ont augmenté de 929
pendant cette période alors que les bénéfices totaux s’accroissaient de 519, seule-
ment a été rendu possible par le fléchissement de la proportion des bénéfices
absorbée par les impdts qui est tombée de 37,59, environ en 1954, 4 quelque 30%,
Pan dernier. '

Mines d'or de I'Afrique du Sud: Statistiques d'exploitation.

Bénsfices
nt IFrais . Bénéfices
Annse " arthgﬁzn;:?oyé ° d tg’tt ipolgl- d 'tea :tt i%ln?;l- h’E:‘:;éal digﬁ%?;i':"i_ Impéts |Dividendes
endwt! | en valeur par tonna broyée eclneTt:!rlni:gss an millions de £5A
1938 4,349 31s. 0Od. | 195 3d.|11s. 9d. 53,8 31,9 13,7 17,2
1940 4,196 35s. b5d.[20s. &d.|14s. 9d. 64.5 47.5 24,0 20,4
1945 3,997 34s. Td.|23s. 9d.|10s. 10d. £8,9 31,9 16,5 12,5
1950 3,759 46s. 11d. | 28s. Td.| 178, 4d. 59,5 51,5 22,5 24,7
1954 4,068 B0s. 11d.| 385, 8d.|12s5. 3d. 62,4 38,22 14,3 19,1
1955 4,274 53s. 10d.| 405, 5d,| 13s5. 5d. 68.0 44,3 16,9 22,4
1956 4,553 5¥s, 3d.|42s. 11d.| 148,  4d, 675 48 5¢ 16,4 28,2
1957 5.000 62s. 10d. | 458, 4d.| t7s. 6d, 66,1 57,8% 17.5 36,7
L

1 Un dwt (pennyweighf) est un vingtidme d'once, égal 4 1,555 gramme, A raison de £35 l'once, un dwt d'or vaut $1,75.
* Mon compris les bénéfices estimés réalisés sur la production d'uranium, gui sont passés de £3A 8,1 millions en 1934
a £5A 17,6 millions en 1935, 4 £5A 24,7 millions en 1956 et & £54 33,3 millions en 1957.
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Le rendement plus élevé du minerai broyé ct I"augmentation concomitante
des hénéfices au cours des derniéres années ont été imputables a deux facteurs. En
premier lieu, 4 la mise en exploitation de nouvelles mines, spécialement dans I'Etat
libre d’Orange et, en second lieu, au fait que la hausse des frais d’exploitation a
amené 4 abandonner des filons qui pouvaient précédemment étre exploités avec
profit. Dans nombre d’autres pays producteurs d’or, c’est & cause de I'intervention
de ce dernier facteur et de 'absence du premier que la production a stagné ou
baissé dans Papres-guerre,

Il y a encore, en Afrique du Sud, des mines dont Pexploitation n’est guére
rentable, quand elle n’entraine pas des pertes. Il semble, toutefois, que la situation
de l'industrie aurifére se soit améliorée A cet égard en 1957. Clest ainsi qu'on a
compté sept mines seulement, au lieu de neuf en 1956, dont la production s’est
effectuée & perte, Si I'on ajoute a ce groupe les mines dans lesquelles les bénéfices
moyens par tonne de minerai broyé ont ét¢ inférieurs & 4s., le nombre des produc-
teurs que, d’aprés ce critére, on peut qualifier de marginaux, a été de vingt et un
I’an dernier au lieu de vingt-quatre en 1956 et leur part dans la production totale
d’or de I'Union a atteint 22,4%, contre 27,29, I'année précédente.

OQuoique six mines, sur les sept ayant extrait de l'or & perte en 1957, produisis-
sent en méme temps de I'or et de Puranium, toutes les mines — a 'exception d’une
seule — ayant réalisé des bénéfices moyens non supérieurs 4 4s. par tonne de minerai
broyé étaient uniguement productrices d’or et, parmi les mines fournissant les deux
matiéres 4 la fois, un grand nombre ont obtenu de beaux bénéfices moyens sur la
production de métal jaune. En conséquence, les bénéfices moyens de Pensemble des
mines fournissant uniquement de I'or n’ont été que de 125.3d. par tonne de minerai
broyé, alors que ceux des producteurs de métal jaune et d’uranium se sont élevés
a 25s.5d.

La diminution de la quantité totale de minerai broyé 'an dernier a été liée
4 une réduction de la main-d’ceuvre occupée dans I'industrie aurifére. Le nombre
moyen de travailleurs africains ayant travaillé dans les mines en 1957 a atteint, en
effet, 327.700 en chiffres ronds, contre 329.600 en 1956. L’effectif moyen de la
main-d’ccuvre européenne a été de 40,900, au lieu de 42.500.

La production globale d’oxyde d’uranium en Afrigue du Sud s’est €levée &
11,4 millions de livres en 1957, au lien de 8,7 millions 'année précédente. On estime
que les bénéfices réalisés sur la production d’uranium par les membres de la Chambre
des mines du Transvaal et de I'Etat libre d’Orange — dont un petit nombre seule-
ment de petits producteurs ne font pas partic — ont augmenté de 359, et atteint
£SA 33,3 millions. Comme il a déja été indiqué, nombre de mines fournissant a la
fois de P'or et de 'uranium ont réalisé¢ de trés beaux bénéfices sur la seule extraction
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du métal jaune; d’autre part, les six mines de ce groupe ayant produit de 'or
a perte en 1957 sont intervenues seulement 4 concurrence de 3%, dans la produc-
tion totale de I'ensemble des mines et de 10,69 dans la production d’or des exploi-
tations fournissant de 'uranium qui sont membres de la Chambre des mines du
Transvaal et de ’Etat libre d’Orange.

* * *

On estime que les nouvelles quantités totales d’or offertes sur les
marchés en 1957 ont représenté, a raison de $35 lonce de fin; quelque $1.300
millions. Sur ce montant, $1.040 millions provenaient de la production d’or en
dehors de PU.R.S.5. et les $260 millions restants, de ventes russes sur les marchés
curopéens. Ce dernier chiffre est nécessairement quelque peu conjectural, mais on
sait avec certitude que les ventes d’or russes dans le Royaume-Uni se sont élevées &
elles seules 3 $200 millions en 1957.* Les stocks d’or officiels autres que ceux de
P'U.R.S.S. et des autres pays d’Europe orientale auraient augmenté de $740 millions.

Evaluations concernant 'cor disparu».

. 950 a 54 5 56 1967
Rubriques’ 1 1951 1952 195 18 195 1% 95
en millions de dollars E, U,

Productiond'er . . . . . 865 B40 aro 865 915 960 o995 1.040
Ventes de I'URSS. . |, . —_ = — 75 75 75 160 260
Moins: augmentation des ré-

serves métalliques officielles | —430 | — 150 | —310 | —420 | —&70 —660 | —490 — 749
«Or disparup ., ., . ., ., 435 G900 560 520 320 ars 655 560
Imputable

aux usages indugtriels , 180 140 t80 170 190 210 240 250

& la thésaurigation privée® , 255 550 f=1-14] 350 130 165 4115 3o

! Les chiffres relalifs & la production d'or et aux variations des réserves métalligues officielles ne comy t ni
I'U.R.8.5. ni, aprés 1951, les autres pays d'Europe orientale, 2 Chiffre résiduel.

‘Tant en valeur absolue que par rapport aux nouvelles quantités offertes, c’est 1a un
montant supérieur a celui de 'année précédente et, en fait, jamais depuis la guerre
les stocks d’or officiels n’avaient augmenté si fortement. L’«or disparu» est, en
conséquence, évalué 4 $560 millions; en admettant que la demande d’or émanant
de I'industrie ait été 4 peu prés du méme ordre de grandeur que Pannée précédente,
le chiffre résiduel de la thésaurisation est sensiblement plus faible qu’en 1956.

* Le chiffre des ventes d’or russes au Royaume-Uni a été communiqué & la Chambre des communes en
mars 1958, par le Chancelier de I’Echiquier. Il a indiqué en méme temps que les importations d’or britanniques
totales avaient atteint $840 millions en 1957, En admettant que tout Por vendu par I'U.R.3.8. au Royaume-
Uni ait éeé effectivemnent importé chez ce dernier, il reste un montant de $640 millions pour I'ensemble des
autres importations d’or. Il y a lieu de comparer ce chiffre  celui de la production de I’'Union sud-africaine,
qui a atteint $536 millions en 1956 et $396 millions en 1957, Les arrivages d’or sud-alricain dans le Royaume-
Uni en 1957 ont done été probablement de I'ordre de $350 millions. On peut ainsi se risquer & évaluer 4
$100 mitlions environ les importations d’or d’autres sources.



Ce qui frappe le plus dans le tableau précédent est certainement la nouvelle
augmentation importante des ventes d’or russes aux pays occidentaux, I'an
dernier. Ce fait s’explique, sans aucun doute, par les besoins exceptionnels de
devises de I'Union soviétique et, surtout, des autres pays d’Europe orientale,
Les chiffres indiqués dans le tableau relativement a 'or absorbé par I'industrie
et la thésaurisation privée sont trés approximatifs. Mais, méme si on les con-
sidére avec la réserve qui s’impose, il est bien évident que la quantité d’or qui
est passée dans la thésaurisation privée en 1937 a di se réduire. Ce phénoméne
est peut-étre imputable principalement 2 une diminution de la demande euro-
péenne; en tout cas, les prix calculés en dollars de la plupart des piéces d’or se
sont stabilisés et ont, dans certains cas, baissé sur les marchés européens an cours
de la période considérée, alors qu’en 1956 ils avaient monté sensiblement.

Prix en dollars de 1'or & Londres*
Moy hebdomadai

Oolfars par ance d4 fin, Pourcentages an-dessus ou en dassous da |a parite.

BB = & o e o L ok A i+ e e et T men mns o]

=04

J+0.3

.10
1097

35.05

34,95

-0z
sz |- A LY | S I
30,50 Y

seas bl b Lo b b L o by Lo Do b P s Lo doca b by e
1954 1355 1356 1957 1958

MEATEE

* Prix en livres de V'or divisé par le cours moyen livre-dollar au moment de la «fixation journalidrer do priz de V'or,

A Londres, le prix des lingots d’or est monté, pendant la période considérée,
d’environ $34,9414 — prix d’achat de la Federal Reserve — & un niveau supérieur
au prix de vente de cetfe derniére, soit $35,0834. Au cours des premiers mois de
1957, les prix ont été déprimés par la situation de la balance des paiements de divers
pays européens, conjuguée avec un volume exceptionnellement élevé de ventes de
I'U.R.S.8. Pendant le premier trimestre, les cours ont varié de un a deux cents de
part et d’autre de $34,90. En avril, ils ont commencé 3 s’élever ct atteignaient un
peu plus de $34,94 a la fin de mai. Une forte hausse, a $35,02, est survenue le
6 juin et, a partir de cette date jusqu’au début d’aofit, les cours ont évolué étroite-
ment autour de $35 l'once de fin et généralement au-dessous. En aofit, ils ont

recommencé & fléchir jusqu’en septembre, ol un point faible a été enregistré autour
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de $34,9414. A la mi-octobre, le cours était revenu au pair, mais ce redressement
a été suivi d’une nouvelle baisse et ce n’est pas avant le dernier jour de ’année
qu’il a atteint de nouveau $35.

Pendant la majeure partie du mois de janvier 1958, le cours s’est maintenu
un peu au-dessus du pair, puis, dans la derniére semaine du mois, il s’est produit
une nouvelle hausse, qui 'a porté a plus de $35,08 le 3 février. Une réaction passa-
geére est intervenue ensuite mais, depuis le milieu de ce mois, le cours a été d’une
fagon continue supérieur au prix de vente de la Federal Reserve et, depuis la fin de
mars, il a scuvent coté $35,10.

Le haut nivean auquel le prix de I'or s’est maintenu récemment a Londres
était dit principalement & la fermeté de la livre sterling. Entre la fin de septembre
1957 et la fin d’avril 1958, les réserves britanniques en or et en dollars sont
passées de $1.850 a $2.914 millions, Dans ces conditions, le Royaume-Uni a
absorbé I'or nouvellement extrait provenant en particulier d’ Afrique du Sud, qui, faute
de cela, eiit été offert sur le marché. En outre, les ventes d’or de PU.R.5.5. pendant
cette période ont été trés faibles, alors qu’elles avaient eu une grande ampleur au
cours de Fhiver 1956-57. De plus, il se peut que les bas taux d’intérét en vigueur
aux Etats-Unis aient incité certains autres pays ayant une balance des paiements
active & préférer ajouter & leurs réserves de I'or plutét que des dollars.

& * ®

On estime que les réserves d’or des banques centrales, des trésoreries et des
institutions internationales — abstraction faite de PU.R.5.5, et des autres pays
d’Europe orientale* — ont augmenté de $740 millions en 1957, au lieu de $490 mil-
lions en 1956 et qu’elles s’élevaient & $39 milliards 4 la fin de I'année. L'une des
raisons de cet accroisscment plus important des stocks officiels en 1957 tient notam-
ment 2 ce que la quantité de métai jaune offerte I’an dernier sur les marchés, résultant
a la fois de la production nouvelle — en dehors de celle de PU.R.S.8. — ct des
ventes soviétiques, est passée de quelque $1.145 millions en 1956, a §1.300 millions
en 1957. De plus, le montant d’or absorbé par la thésaurisation privée a été moins
élevé quen 1956,

Le tablean suivant donne quelques détails sur le mouvement des avoirs
en or pour les diverses parties du monde au cours de chacune des quatre derniéres
années. A un point de vue important, la situation a évolué I'an dernier exactement

* Le tableau des réserves d’or, & la page 185 différe légérement de celui des années précédentes. Cela
tient 4 ce que les évaluations de la Réserve fédérale, sur lesquelles il repose dans une trés large mesure, ont
été revisées entre temps -— pour la période cominengant en décembre 1951 — de fagon 4 exclure non seule-
ment I'U.R,5.5. mais les autres pays d’Europe orientale. Il suit de lia que les deux dernitres lignes du tableau

ne soni pas rigourcusement comparables 4 celles des années précédentes en ce qui concerne les années 1938,
1945 et 1950,
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comme l'année précédente. Le stock d’or des Etats-Unis a encore augmenté et
dans une plus forte mesure {$799 millions) qu'en 1956, tandis que les avoirs des
institutions internationales se réduisaient de nouveau, et d'une fagon plus sensible
{ $540 millions) qu’en 1956. Ces deux mouvements étaient étroitement liés, puisque
les ventes totales d’or faites au Trésor des Etats-Unis par le Fonds monétaire inter-
national se sont élevées & $600 millions en 1957, soit le triple du chiffre de I'année
précédente. Les achats nets d’or des Etats-Unis a des pays étrangers ont atteint
$172 millions, contre $80 millions en 1956; ils ont été effectués principalement en

Argentine ($75 millions), en Espagne {$32 millions} et aux Pays-Bas ($25 millions).

Variations des stocks d'or officiels.

Institutions Europe Raste
Année Total Etats-Unis internationales I(iy:;-;;uTnper-if.lrlie) du monde?
en millions de dollars EJ.
1984 ., . . . . . 670 —298 41 851 6
19868 . . . . . . 660 — 40 180 412 108
1986 . . . . . . 490 305 — 130 380 — 65
1857 . . . . . . 740 799 — 540 573 - 892

! Fonds monétaire international, Union suropdenne de paiements et Banque des Réglemants Internationaux.
? Non compris I'U.R.S.5. et les autres pays d'Eurape orientale.

Les avoirs en or des pays européens, y compris le Royaume-Uni, se sont
accrus de $573 millions en 1957, au lieu de $380 millions 'année précédente. Plus
que jamais, c’est 'augmentation des réserves d’or de 1'Allemagne qui a été 'élément
dominant. Par suite notamment d’une substitution d’or aux dollars, elle a, en
effet, atteint $1.048 millions, montant qui représente prés du double de celui de
1956 ($574 millions); de plus, elle a non seulement dépassé de beaucoup 1'aug-
mentation globale des réserves d’or européennes et mondiales, mais elle a méme €té
trés légérement supérieure au total estimé ($1.040 millions) de la production
mondiale de métal jaune en 1957 en dehors de I'U.R.S.8.

A part PAllemagne, I'Ttalie est le seul pays européen dont les avoirs en or
aient augmenté sensiblement ($114 millions). Toutefois, Paccroissement de $32 mil-
lions accusé par I'’Autriche, quoique faible en montant absolu, représente un gain
de 50%, par rapport au chiffre de la fin de 1956. En revanche, c’est la France qui
a perdu la plus forte quantité d’or en Europe; la diminution de $286 millions
subie par son stock a été exactement égale au montant du prét d’or que la Banque
de France a fait pour trois ans au Fonds de stabilisation des changes en juin 1957,
La Suede, les Pays-Bas et le Royaume-Uni ont vu leurs réserves d’or se réduire en
1957, mais Paugmentation de leurs avoirs en dollars a compensé cette perte en
majeure partie ou en totalité.
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Réserves d'or des banques centrales et des trésoreries
{y compris jes institutions internationates),

Tessor américaln et du Conseil des gouvemeurs du Systéme de Réserve fédérale.

de la Banque de France. 7 Mars 1346,

centrales et irésoreries et une &

* Uniguement les avoirs

Fin de [Varlation
en
Pays ou institutions 1938 H 1945 | 1950 | 1855 | 1956 | 1957 | 1957
en millions de dollars E. U
Pays européens
Allemagne 29 o o a20 1.494 2,542 {+1.048
{talie 193 24 256 as2 23s 452 (+ 114
Suisse 701 1.342 1.470 1.597 1.676 1718 |+ 42
Autriche PR Bg? Q 50 65 65 ar |+ 32
Portugal . . . . . . . =15 4337 122 428 448 461 |+ 13
Gréce . 27 28 2 1 <] 13 [+ 4
Danemark 53 28 31 a a1 3t 1]
Finlande 25 3 12 as 35 35 o
Islande 1 i 1 1 1 1 o
Irfande 10 17 17 18 8 18 o
Turguie , 29 241 150 144 144 144 Q
Norvége . a4 80 S0 45 50 45 [|=— 5
Belgique 780 733 587 929 oz8 813 ||— 15
Espagne ., 525¢ 110 110 116 116 89 |— 27
Sudde 3 482 80 276 266 219 |~ 47
Pays-Bas o988 270 3N 865 844 744 |— 100
Royaume-Uni® 2.877 1.980 2.900 2.050 1.800Q 1.600 |— 200
France 2,757 1.550 523¢ 861°% 8614 5751 — 288
Autres pays
Etats-Unis 14.592 | 20.083 | 22.820 | 21.753 | 22.068 | 22.8587 |+ 799
Venezuela ., 54 202 373 403 603 719 |+ 1186
Australie 6 s3 [::] 144 107 126 |+ 12
Liban , - 2 20 T4 77 o1 |+ 14
Mexique | A 29 294 208 142 167 180 |+ 13
Salvader . . . . ., 7 13 23 28 28 31 ||+ 3
Canada 192 361 590 1,141 1.113 .15 |+ 2
Bolivie 3 22 23 ] 1 1 ]
Brésil . 32 354 317 323 324 324 1]
Cuba ., 1 19t 271 136 136 136 0
Equateur 3 21 19 23 22 22 v}
Egypte &5 53 a7 174 188 188 Q
Guatemala . ¥ 29 27 27 27 27 Q
Inde . 274 274 247 247 247 247 o]
fran . . . . . 24 131 140 138 138 138 a
Japon . 239 125 128 128 128 128 0
Nouvalle- Zélande 23 23 29 23 as 33 o
Pakistan . - -_— 27 48 49 49 1]
Thailande i a6 118 112 tiz2 t12 1]
ChHi 30 az ao 44 a6 40 {— <]
Indonésie 80 2017 209 -3} 45 39 || — ]
Uruguay . 7a 195 236 216 186 180 |[=- -]
Pérou | . 20 28 a as as 28 [|— 7
Union sud- africalne 220 914 197 g212 224 217 |- 7
Congo belge . 8 18 23 1186 122 el |— 41
Argentine . 431 1.197 216 371 214 126 |- 88
Institutions internationales
Unian europé de pal 15 . - - - 244 268 254 ||— 14
Banque des Réglements lnternatronaux 14 39 167 217 1789 165 (= 14
Fonds monétaire International | — -— 1.494 1.808 1.692 1.180 [|— 512
Total pour |a liste ci-dessus 25.993 | 32.321 | 34.930 | 37,162 | 37.693 | 38.531 |+ £38
Autres avolrs (moins I'U.R.S.5. et les
autres pays d'Europe orientale) , 427 | 1,449 gso’ B58 517 419 |— 98
Total mondial estimé {moins I'U.R.S.8.
et les autras pays d'Europe oriepale}® | 26.420% | 33,770 | 35.810° | 37.720 | 38.210 | 3B.950 [+ 740
AN ¢ d'avant-guerre, * Début de mars 1938, * Fin de 1946. * Axril 1938 * A partir de 1945, évaluations du

ubliés

* Evaluation du F.M.). pour 1938 et évaluations de la Réserve fédérale pour
les années ultérieures. Ce total cgmprend les avoirs en or publiés, les avoirs non publiés de diverses banques

ton des encai

ments.

Y Y compris les pays d'Europe orientale autres gue 1'ULR

oflicielles de pays qui ne fournissent pas de renselgne-
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On estime que les réserves d’or du reste du monde (non compris 'U.R.S.S.
et les autres pays de ’Europe orientale) se sont réduites de $92 millions, contre
$65 millions Pannée précédente, Pour les pays de ce groupe qui font 'objet d’une
ligne & part dans le tableau de la page 185, les principaux changements ont consisté
dans une nouvelle augmentation de $116 millions pour le Venezuela et, pour le
Congo belge et ’Argentine, dans des diminutions de $41 millions et de $88 millions
respectivement.

La diminution de $98 millions des «autres avoirs» en or, qui apparait a
I’avant-derniére ligne du bas dans le tableau de la page 185, représente Ia différence
entre la variation globale des stocks d’or et les mouvements accusés dans les pays
énumeérés sur le tableau. Comme l'explique la note qui figure sous ce dernier, le
total estimé des stocks d’or officiels mondiaux comprend, outre les avoirs de tous
les pays énumérés qui sont publiés, certains avoirs occultes ainsi que des évaluations
des stocks officiels des pays qui ne communiquent pas le montant de leurs réserves
d’or au Federal Reserve System. Ce sont les changements intervenus en 1957 dans
ces deux derniers éléments qui se traduisent par la diminution de $98 millions des
«autres avoirs» d’or officiels.

Au cours des premiers mois de 1958, le tnouvement d’entrées d’or daus les
réserves des Etats-Unis s'est renversé, Le stock d’or total de ce pays a diminué
de $370 millions pendant le premier trimestre; dans le méme temps, Por sous dos-
sier pour compie étranger et international dans les Federal Reserve banks a aug-
menté de $457 millions. En avril, cette évolution s’cst accentuée, le stock d'or
des Etats-Unis s’est encore réduit de $445 millions et 'or sous dossier s’est accru
de $472 millions et atteignait $6.951 millions & la fin du mois. Au cours du premier
trimestre de 1958, les avoirs en or du Royaume-Uni ont augmenté de $497 millions et
les stocks de la Belgique et des Pays-Bas, de $83 millions et 103 millions respectivement.

On estime que les avoirs en or et en dollars a court terme des pays autres
que les Etats-Unis et des institutions internationales se sont accrus de §129 millions
en 1957 et sont passés 4 §31,2 milliards a la fin de Pannée. Get excédent se décom-
‘pose en une augmentation de $576 millions pour les pays autres que les Etats-Unis
et ¢n une diminution de $447 millions pour les institutions internationales. Mais se
borner & indiquer le mouvement global de 'année induirait en erreur: en effet, les
réserves ont fléchi de $425 millions pendant le premier trimestre et clles se sont
accrues pendant chacun des trots autres, a savoir de $175, 47 et 332 millions respec-
tivemnent,

Les avoirs en obligations et bons du gouvernement des Etats-Unis a échéance
initiale de plus d’un an, qui s’étaient réduits au total de $135 millions en 1956,
ont encore diminué de $42 millions ¢t sont tombés a $1.452 millions I’an dernier.
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Avoirs en or et en dollars & court terme
des pays autres que |les Etats-Unis!

(v compris les institutions internationales).

S court terme &'1a fin o Variations en
Zanes et pays
1955 1956 1957 1956 1957
en millions da dollars E.U.
Europe occidentale en dehors du Royaume-Uni
Allemagne . . . . . . . . . . 2.374 3.3z9 4.029 + 8955 + 770
Autriche . . . . . . . . . .. 326 361 446 + 35 + 85
Belgique-Luxembourg? . . . . . . 1.201 1.227 1.182 + 26 —_ 45
Damemark . . . . . . . . . .. 21 96 143 + 5 | + 47
Espagne® . . . . . . . . . . . 221 160 115 -_— =11 —_— 45
Finlande . . . . . . ., ., . . . B4 B8 100 + 4 + 12
Framee®*. . . ., . . . . . . . . 1.9572 1.505% Qa7 — 452 - 558
Grdce . . . . . . L. .. . . 187 187 167 Q _ 20
Malie . . . . . . . . . . ... 1.137 1.268 1.5 + 131 -+ 263
MNorvége . . . . . ., . . . .. 127 117 138 ot 10 + 21
Pays-Bas*, , . . ., . . . . . . 1.100 1.071 1.044 - 29 — 27
Portugalz . . ., ., ., . . . . .. &0 628 661 + 27 + 23
Suede ., , ., . . . . . .. 429 483 478 + 54 —_ 5
Sulsse . . ., .. ... ... 2.354 2812 2.683 + 188 | + 171
Turquie , . . . . . . . . . .. 153 164 162 + 1 - 2
Autresavoirs* . . . ., . . . . . 872 917 850 + 45 | — &7
Total . . ., . . . . . 13.214 14113 14,736 + 898 + 623
Zone sterling
Royaume-Uni®* . . . . . . . . . 2.600 2.812 2.875 + 212 + 63
Dépendances duRLU, . . . . ., . B84 103 104 + 19 + 1
Auvstralie . . . . . . . . . . . 219 191 211 -_ 28 + 20
Inde . . . . . . .. ... 320 323 329 + 3 + )
Afriquedu Sud . . . . . . . . 265 277 255 + 12 - 22
Reste de la zone sterling . . . . . 214 228 224 + 14 — 4
Total ., . . . . . ., . 3102 3.934 3.998 + 232 -+ G4
Canada. . . . . . . . . . .. 2173 2.629 2.738 + 456 + 109
Amérigue latine . ., , . . . 3789 4.113 4.347 + 324 + 234
Asie . ., .. .o 2816 2.795 2.318 + 179 | — a77
Tous autres pays® . . . . . . 351 as7 390 — 14 + 23
Total pour tous les pays . . . . 28.875 27.951 28.527 + 2.076 + 576
Institutions
inlernationales™ ., | | | , . . 3.689 3.144 2.697 — 545 — 447
Total géndral . . ., , , . . . 29.564 31.085 31.224 + 1.531 + 129

- w ®

Les. avairs en dollars 3 court terme sont constitués par les dépbts, les obligations du gouvernement américain
& échéances initiales d'vn an au plus, et par guelgues autres wvaleurs 4 court terme. lls portent 3 la fois sur les
avoits officiels et privés, tels qu'ils sont communiqués par diverses bangues des Etats-Unis.

¥ compris les dépendances.
Y comprig seulement les réserves d'or de la Banque de France et des dépendances francaises.

Comprend les avairs de la Yougostavle, de la Banque des Réglements Internationaux ef de I'Unlon européenne de
palemenis, I"or & répartir par la Commission tripartite pour la restitution de I"or monétaire et les réserves d'or non
publiées de certains pays de I'Europe occldentals.

Avoirs en or et en dollars E.U. reposant sur des chiffres communiqués par le gouvernement britannique,

v Apstraction faite des réserves d’or de I'U.R.8.5., ot des autres pays d'Europe orientale.

-

Comprend la Banque Internationale pour la reconsiruction et le développement, le Fonds monétaire international,
les Nations Unies et autres organisations inlernationales. Ne comprend ni la Banque des Réglements Internationaux,
ni I'Union européenne de paiements, qui figurent sous la rubrique « Autres avoirs ».
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St Pon tient compte de ces actifs, on constate que les réserves en or et en dollars
ont augmenté de $87 millions et s’élevaient & $32,7 milliards & 1a fin de 1957. Les
principaux changements intervenus dans les portefeuilles d’obligations et de bons
ont été une réduction de $169 millions pour les institutions internationales et un
accroissement de $89 millions pour le Canada. Le portefeuille de I’Europe occi-
dentale (continent seulement} a augmenié de $32 millions et celui de la zone ster-
ling de $21 millions; celui de I’Amérique latine a fléchi de $14 millions.

En ce qui concerne les institutions internationales — la plus importante en
ce domaine étant le Fonds monétaire international — 1957 a été la seconde année
de suite pendant laquelle les avoirs en or et en dollars se sont réduits; la diminution
(compte tenu des portefeuilles d’obligations et de bons du gouvernement des
Etats-Unis) a atteint $616 millions, contre $475 millions en 1956. '

Pour ce qui est des pays autres que les Etats-Unis, I’évolution a été, I’an dernicr,
trés différente 4 maints égards de celle de 1956. En premier lieu, Faugmentation
globale des réserves a été a la fois faible en valeur absolue et beaucoup plus faible
que I'an dernier. En second keu, en dehors de I’Europe, rares en vérité sont les
nations dont les réserves en or et en dollars ont progressé; et, a I'intérieur de I'Europe,
ce sont les mémes pays que Pannée précédente qui ont bénéficié des plus fortes
augmentations, alors que leurs réserves auraient pu étre jugées suffisantes en 1956.
En troisiéme lieu, I'accroissement de $576 millions accusé par les avoirs en or et
en dollars & court terme des pays autres que les Etats-Unis a été largement inférieur
au total de $913 millions que ces pays ont tiré sur le Fonds monétaire international.

Les avoirs en or et en dollars a court terme de PEurope occidentale {Royaume-
‘Uni non compris) ont augmenté de $623 millions. A elles seules, les réserves de
PAllemagne ont progressé de $770 millions. Quoique la République fédérale ait
gagné un peu moins d’or et de dollars qu’en 1956, elle a encore bénéficié d’une
augmentation de réserves supérieure a celle de PEurope occidentale prise dans
son ensemble. Les autres principaux gains en Europe occidentale ont été, comme
en 1956, ceux de I'Italic {$263 millions) et de 1a Suisse ($171 millions). Ensemble,
les trois pays ont renforcé leurs avoirs en or ct en dollars de $1.204 millions.

Par ailleurs, c’est encore la France qui a subi en Europe la plus forte perte
de réserves ($558 millions), C’est presque enti¢rement dans le premier semestre
que la perte a été enregistrée, la perte du second semestre n’ayant été que de
$49 millions. On trouve, parmi les autres pays ayant éprouvé des pertes, I’Espagne
($45 millions), I'Union économique belgo-luxembourgeoise ($45 millions), les
Pays-Bas ($27 millions) et la Gréce ($20 millions).
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Les avoirs en or et en dollars des pays de la zone sterling se sont accrus de
$64 millions seulement, au lieu de $232 millions en 1956, quoique les réserves aient
bénéficié, en 1957, de suppléments spéciaux plus importants que 'année précédente,
En 1956, le Royaume-Uni avait tiré $561 millions sur le Fonds monétaire internatio-
nal; I’an dernier, il 2 emprunté $250 millions 4 PExport-Import Bank et racheté
a I'Inde les $200 millions qu’elle avait obtenus du Fonds. En outre, les réserves
centrales ont été créditées de $104 millions, montant des paiements d’intéréts dus
en 1956 sur le principal des préts américain et canadien d’aprés-guerre, qui avaient
é1é temporairement mis en réserve 4 un compte d’attente 4 la fin de 1956, alors que
I'autorisation d’en ajourner le remboursement était demandée aux deux gouver-
nements. En fin de compte, les paiements & effectuer sur ces préts pour 1957
tant au titre du principal que des intéréts, soit $176 millions au total, ont été ajour-
nés également. En I'absence de ces divers facteurs, les avoirs en or et en dollars a
court terme du Royaume-Uni se seraient par conséquent réduits de 3667 millions
en 1957, En effet, au cours du troisitme trimestre seul, a I'époque ol le marché
des changes était extrémement tendu, ils ont fléchi de $387 millions ($471 millions,
compte tenu des portefeuilles d’obligations et de bons du gouvernement
des Etats-Unis a échéances initiales de plus d’un anj. Pendant les trois der-
niers mois de 1957, toutefois, grice notamment & ’ajournement des paiements
de dette déjd mentionné, la perte du troisiéme trimestre a été presque entiérement
rattrapée.

L’accroissement de $234 millions enregistré en Amérique latine comprend
une augmentation, non inférieure & $490 millions, des réserves du seul Venezuela.
Elle s’est produite essentiellement dans le second trimestre et a résulté d’entrées
de capitaux exceptionnellement importantes en provenance des Etats-Unis, liées
a des investissements dans Pindustrie pétroliere. Dans le reste du continent, les
réserves ont fléchi en Argentine ($97 millions), au Brésil ($93 millions), au Chili
($22 millions), au Mexique {$45 millions), au Pérou ($31 milliens) et en Urnguay
( $24 millions).

La chute de $477 millions accusée par les avoirs or et dollars des pays asia-
tiques a été due principalement au Japon (—$437 millions}, dont les pertes se sont
concentrées sur le premier semestre, une légére augmentation ($10 millions) s’étant
méme produite au cours du dernier trimestre. Parmi les autres pays d’Asie, les
Philippines et ’'Indonésie ont subi respectivement des pertes de $113 et $41 millions.

On ne dispose pas encore de détails complets sur les variations des avoirs en
or et en devises survenues au cours du premier trimestre de 1958, Les renseignements
publiés montrent, toutefois, que nombre de pays producteurs de matiéres de base
ontsubi de nouvelles pertes de réserves, tandis que les pays industriels bénéficiaient de
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gains correspondants. En Europe occidentale, les pays qui ont renforcé leurs réserves
pendant cette période furent en général ceux dont la position extérieure avait été
soumise & une pression dans le courant de 1957, En particulier, les réserves offi-
cielles en or et en dollars du Royaume-Uni, qui avaient augmenté de $423 millions
au cours du dernier trimestre de 1957, se sont encore accrues de $641 millions
pendant les quatre premiers mois de 1958. Certains indices ont montré, & partir de
mars 1958, que le renversement, survenu I'été dernier, des fluctuations anormales
des réserves qui s’était dessiné dans le dernier trimestre de 1957, était sur le point
de prendre fin, I'Allemagne en étant venue 2 accuser un excédent élevé et la France,
de nouveau, un déficit important. Les réserves centrales en or et en devises de
I’Allemagne, qui s’étaient réduites de $157 millions an cours des trois derniers mois
de 1957, ont encore baissé de $70 millions en janvier et février 1958. Mais, en mars,
elles ont augmenté de $57 millions, puis encore de $86 millions en avril. En France,
Pévolution a été inverse dans une certaine mesure; d’aprés des chiffres publiés par
le Conseil national du crédit, la position de réserve centrale s'est améliorée a
concurrence de $24 millions pendant le premier trimestre de 1958. Mais cet
accroissement représentait moins de la moitié des $65 millions tirés sur le Fonds
monétaire international et, de plus, les déficits extérieurs mensuels de [a France
n‘ont fait que s"aggraver depuis le début de Fannée. Clest ainsi que dans I'Union
curopéenne de paiements le déficit de la France est passé de moins de $20 millions
en décembre 1957, 4 plus de $30 millions en mars et en avril 1958.

Variatlions des réserves en or et en dollars.*

1952 1953 1954 1955 1956 1957 Total
Rubrigues
en millions de dollars E.U.
Allemagne + 257 + 534 + 774 + 383 + 861 + T70 +3.679
Venezuela + 75 + 76 + 3 + KA + 390 + 4% + 1.104
Canada + 370 — 108 + 180 - 29 + 386 + 19B + 937
Italie PP + 22 + 156 + 114 + 204 + 131 + 283 4+ 890
Suisse e e e e . + 83 + 75 + 49 + 175 + 245 + 168 + 746
Total . . . . . . + 807 + T33 | 41,130 | + 734 | +2.113 | +1.888 | 4 7.405
Restle du monde . + 685 + 1.878 + 1.088 + 1.168 - 717 —1.801 + 2.299
Total pour tous les pays®* | + 1.482 + 2.611 + 2.216 + 1.902 + 1.396 + ar + 2.704

* Yy gomptis les institutions intetnationales, mais non compris I'or détenu par les Etats-Unis, I'U.R.8.5. et les autres

pays d'Eurgpe orientale. Les réserves en dollars comprennent aussi bien les avoirs 4 court terme figurant dans le

tEaabIee\'l..ll rile ia page 187, que les avoirs sous forme d'obligations 4 plus long terme et de bons du gouvernement des
tats-Unis.

Le tableau ci-dessus fait apercevoir les traits marquants de la répartition
qui s'est faite de Iaccroissement des réserves en or et en dollars au cours des six
dernieéres années. Sur 'augmentation totale de §9,7 milliards accusée durant cette
période par les réserves des pays autres gue les Etats-Unis et les institutions inter-

nationales, pas moins de $7,4 milliards, soit quelque 76%, sont allés aux pays
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énumérés dans ce tableau. A elle seule, la part de I’Allemagne s’est élevée 3 389 du
total. En outre, tandis que les cing pays considérés globalement renforgaient sensible-
ment leurs réserves au cours de chacune des années indiquées — et ce qui est vral du
groupe entier Pest de chaque pays individuellement, exception faite du Canada —
de 1952 & 1955, les réserves du reste du monde s’accroissaient également et, en
1953 et 1955, plus largement que celles des cing pays. Mais, la situation a changé
du tout au tout en 1956 et surtout en 1957. Les réserves des cing pays ont progressé
plus rapidement que précédemment alors que le reste du monde subissait de lourdes
pertes. En fait, en 1957, les gains et les pertes des deux groupes ont été presque
égaux. Aun probléme du ralentissement de la cadence d’accumulation de réserves
par les pays autres que les Etats-Unis, est ainsi venu s’ajouter celui d’une mauvaise -
répartition a l'intérieur de ce groupe de pays.

Les engagements en sterling du Royaume-Uni envers d’autres pays (abstrac-
tion faite des engagements envers des organisations internationales) ont fléchi de
£154 millions en 1957, c’est-a-dire A concurrence d’un montant presque €gal a
celui de 'année précédente. Mais, contrairement 3 ce qui g'était passé en 1956,
ce sont principalement les pays faisant partie de la zone sterling qui ont tiré sur
leurs soldes.

- Les soldes en sterling détenus en dehors de la zone sterling se sont accrus de
£3 millions en 1957, alors qu’ils s’étaient réduits de £132 millions en 1956. Cette
stabilité a résulté du fait qu’une nouvelle diminution de £59 millions des soldes des
«Autres pays» ne faisant pas partie de la zone sterling a éié compensée par une
augmentation de £65 millions des soldes des pays de 'O.E.C.E. Parmi les «Autres

Royaume-Uni: Soldes en sterling.’

Pays non membres de la zone sterling Pays membres de la zone
sterling *
Autres . Total
inde | gme | B2 | payede | Aures | ro | SN0 ] mures | g | %
doliar I'O.E.C.E, pays pays
sphére niques
occldental .
an millions de livres stesling
1945 34 163 412 623 1.232 . . 2.462 3.694
1951 38 57 409 514 1.018 . . 2.791 3.802
1952 34 6 239 398 877 . . 2.542 3.219
1953 62 4Q 223 370 G695 . . 2.798 3.493
1054 o7 B 244 430 779 B4D 2.084 2.924 3703
1955 58 -] 213 417 697 844 2,035 2.879 3.576
1956 . 37 32 193 303 565 aro 1.986 2.856 3.421
1957 as at 258 244 568 asz 1.817 2.699 3.287

' Non compris les sol_deg en sterling détenus par des organisations extra-territoriales (Fonds monétaire International
principalement), qui 3'élevaient 4 £645 millions & la fin de 1957, ? Les chiffres indiquant la répartition des
soldes en sterling entre les deux groupes de pays de la zone sierlimr. telle gu'elle est constituée actuellement,
Se sonlt c?nnus rauél;% paitir de la fin de 1954, Cela tient & ce que le Ghana et la Malaisie ont cessé d'étve

es colonies en f .
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pays» ne faisant pas partie de la zone sterling, les réserves centrales en sterling de
I’Egypte ont baissé de £20 millions. C’est surtout dans le second semestre que les
soldes des pays de ’O.E.C.E. ont augmenté, un dépdt spécial de £75 millions ayant
été fait 2 la Banque d’Angleterre, principalement dans le troisiéme trimestre, par
PAllemagne en anticipation sur des dettes non encore échues. En Pabsence de
cette opération, les soldes en sterling détenus en dehors de la zone sterling auraient
fléchi de nouveau I’an dernier,

Quant aux pays de la zone sterling, leurs soldes ont progressé de £69 millions
pendant le premier semestre de 1957 et diminué de £226 millions pendant le
second, Ce profond contraste s’explique en partie par le tirage de $200 millions sur
le Fonds monétaire international, auquel 'Inde a procédé dans les premiers mois;
les dollars ont été vendus au Fonds d’égalisation des changes du Royaume-Uni et
leur contrepartie (£71 millions) est allée renforcer les soldes en sterling de I'Inde.
Les chiffres des réserves publiés par les divers pays de la zone sterling montrent
que les principaux changements intervenus au cours du premier semestre de 1957
ont porté sur I Australie, oni les avoirs nets de change de la Commonwealth Bank
et des banques commerciales ont augmenté de £110 millions; et sur PInde, ou les
soldes en sterling de la Banque de Réserve ont fléchi de £57 millions.

Le fléchissement trés marqué intervenu dans le second semestre a été, dans
une large mesure, la conséquence d’une nouvelle détérioration de la position de
I'Inde. En fait, les avoirs en sterling de la Banque de réserve se sont encore réduits
de £117 millions et ils n’atteignaient plus que £223 millions 4 la fin de 'année.
Sur Pensemble des deux années 195657, ils ont baissé de £328 millions, compte
tenu de la contrepartie en sterling du tirage sur le Fonds.

L’accroissement des soldes australiens s’est ralenti vers la fin de Pannée.
D’autre part, les avoirs de la Banque de réserve de la Nouvelle-Zélande, qui étaient
montés de £57 4 83 millions dans le premier semestre, sont tombés brutalement 2
£37 millions 2 la fin de Pannée et sont encore descendus & £26 millions 2 la fin
de février 1958. En Afrique du Sud, les réserves de change de la Banque de réserve
se sont réduites de £17 millions dans le second semestre.

Pour la seconde année de suite, le Fonds monétaire international a
connu une activité sans précédent. Vingt pays membres ont fait des tirages
atteignant $977 millions an total et dix ont procédé a des rachats de lenr monnaie
3 concurrence au total de $64 millions. Les tirages nets ont ainsi atteint
$913 millions, au lieu de $579 millions en 1956,

Sur le total de $913 millions, $412 millions ont été tirés par I’Europe, $325
millions par I’ Asie, $157 millions par I’ Amérique latine et $19 millions par le reste
du monde. Les tirages les plus importants ont été ceux de la France ($263 millions)
et de 'Inde ($200 millions). I)’autres tirages substantiels ont été faits par le Japon
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Fonds monétaire international:
Opérations de change et accords de stand-bhy.

Accords de stand-by
Rembour- Tirages &n cours a
Années Tirages sements ! nets 2 conclus épuisés ou | 1afin de la
ou périodes axpirés période ou
de I'année
en millions de dollars E.U.
1247-49 ., . . . . . 7772 19,7 757.5 - - -
i880-52 ., . . . . . 119,7 199,86 — 79,8 55,0 _ 55,0
1953-5% . . ., . . . 3185 762,8 —443.3 62,5 55,0 62,8
1956 . . . . . . . . 692.6 113,3 579.3 1.077,2 22,4 1.117,3
19697 . . . . . .« . . 977.0 839 9131 183,1 4301 870,3
Total . . ., . . . 2.886,0 1.159,3 1.726,T 1.377.8 507.,5 a74.3
' Rachats et tirages de pays tiers, * Tirages, moins remboursements.

($125 millions}, I’Argentine ($75 millions), les Pays-Bas ($69 millions}, la Bel-
gique ($50 millions), le Brésil {$38 millions) et le Danemark ($34 millions). Ex-
ception faite de la Belgique — qui a procédé a des tirages pour des raisons qui ne
relevaient pas de sa balance des paiements — des Pays-Bas et du Danemark, tous
les principaux utilisateurs des ressources du Fonds indiqués ci-dessus ont subi de
lourdes pertes de réserves en 1957, en dépit de leur recours an Fonds.

A la fin de 1957, les avoirs du Fonds en or et en monnaies convertibles s’éle-
vaient 3 $2.528 millions, contre $3.381 millions un an plus t6t. Le montant non
utilisé des accords de stand-by s’est réduit au cours de 'année de $1.117 a 870 mil-
lions. Le principal engagement du Fonds au titre du stand-by est resté la somme de
$739 millions mise & la disposition du Royaume-Uni en décembre 1956. En janvier
1958, le Fonds a conclu avec la France un accord de stand-by portant sur $131 mil-
‘lions; a la fin de mars, les tirages opérés sur ce montant s’élevaient a $65 millions.

L’état de la liquidité internationale a, ces derniers mois, occupé de plus en
plus lattention et les discussions. Le 15 avril 1958, le Chancelier de I’Echiquier
du Royaume-Uni a déclaré ce qui suit dans son exposé budgétaire: «Je suis
persuadé que le probléme de la liquidité dans le monde et le probléme consis-
tant & doter le commerce du monde libre d’une base aussi solide que possible
ont une importance grandissante et un caractére d’urgence de plus en plus marqué.
Il se peut fort bien que le meilleur moyen de les résoudre réside dans le développe-
ment continu d’institutions comme le Fonds monétaire international et la Banque
internationale, Une telle solution implique bien entendu, de la part des principaux
pays créanciers, une bonne volonté agissante et un soutien actif. » '

11 est difficile de mettre ce probléme en lumiére au moyen de chiffres, car on ne
saurait dire avec précision a combien s’éléve la liquidité internationale 4 un moment
donné. On trouvera dans le tableau suivant, pour un certain nombre d’années en
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Réservesenor,endollars eten sferling et valeurducommerce mondial.

*
Rubriques 1938 1948 1951 1954 1955 1966 1957

en milliards de dollars E..

Avoirs or et dollars des pays autres
que les Etats-Unis ef des institutions

internationales . . . . . . . . 13,4 17.9 221 29,3 a2 32.6 az2.7
Stock d'or des Etats-Unis . . . . 14,5 24,4 22,9 21,8 21.8 2241 22,9
Soldes totaux en sterling, ¥ compris

ceux des institutions internationales 2,8 15,4 12,3 11,7 11,3 11,5 11,0
Réservestotales . . . . . . . . 30,7 57.7 57.3 62,8 64,3 86,2 66.6
Valeur du commerce mondial , . . 444 114,1 167,92 167,3 173.3 191,7 2071
Réserves en pourcentage du

commerce 69,1 50,6 36,3 39,9 | 37,1 24,5 32,2

Réserves tofales, moins sfock d’dr

des Etats-Unis . . . . . . . . 16,2 33,3 34,4 41,0 425 44,1 43,7
Valeur du commerce mondial, non
compris Jes Etals-Unis . . . . . 38,8 93,4 131,0 131,1 145,3 158.8 1721
Réserves en pourcentage dur com-
merce, non compris les Etats-Unig . 41,8 35,7 26,3 31,3 29,2 27,8 25,4
* Chiffres provisolires. Note: Les chiffres concernant les réserves sont ceux de fins d'années.

remontant jusqu’a 1938, une comparaison entre, d’un coté, le montant total en
or, dollars E.U. et sterling détenu par tous les pays — autres que ceux d’Europe
orientale, y compris PU.R.S.8. — et par les institutions financiéres internationales
et, de I'autre cété, la valeur globale du commerce mondial.

La sixigme ligne du tableau indique les réserves en pourcentage du volume
annuel du commerce. La baisse du pourcentage entre 1938 et 1948 edit été bien plus
forte en l'absence de Paugmentation des soldes en sterling pendant la guerre.
(En 1948, le volume du commerce mondial n’avait fait que rattraper le niveau rela-
tivement faible de 1938.) Ce renforcement de la liquidité mondiale était fortuit et il ne
se seralt pas produit sans les circonstances spéciales de la guerre. Quoique Putilité
du sterling comme moyen de réglement international pour les pays non membres
de la zone sterling firt plutdt limitée en 1948 (et le soit restée pendant plusieurs
années), $9,5 milliards de soldes en sterling étaient, 4 la fin de ladite année, détenus
par les pays de la zone, entre lesquels les paiements sont restés dans 'ensemble —-
a quelques exceptions prés — libres de restrictions au cours de Paprés-guerre,

En 1931, le rapport entre les réserves et le commerce a fléchi fortement, par
suite principalement de la hausse sensible des prix intervenue a I'époque. En
1952-54, il a recommencé a s’élever, mais ce fut seulement pour tomber une fois
de plus & partir de 1955 et descendre jusqu’au niveau actuel, qui est le plus faible
depuis la guerre. La ligne du bas du tableau fait apparaitre les réserves en pourcen-

tage du commerce international, mais en laissant de c6té les Etats-Unis. Certaines des
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remarques ci-dessus restent dans ce cas valables, mais ’évolution des derniéres années
se montre sous un jour plus favorable que pour I'ensemble du monde, puisque le
chiffre relatif & 1957 n’est guére inférieur & celui de 1951.

Additionner l'or, les réserves en dollars et les réserves en sterling implique
certainement quelques doubles emplois, étant donné qu’il y a lieu de considérer la
position nette des réserves des Etats-Unis et du Royaume-Uni. D’autre part, on a
négligé certaines monnaies européennes susceptibles d’un large usage dans lesquelles
sont constitués des avoirs de non-résidents (notamment des avoirs du Fonds moné-
taire international), ceci afin de compenser en partie les doubles emplois et aussi
de simplifter le tableau. En ce qui concerne la position netie des réserves des Etats-
Unis, le stock d’or de ce pays s’élevait a la fin de 1957 & $22,9 milliards et les en-
gagements A court terme des banques américaines envers 'étranger étaient de
$15,1 milliards. Il est donc évident que, du point de vue international, la position

américaine actuelle est suffisamment liquide.

On trouvera dans le tableau de la page suivante des renseignements plus
détaillés sur la situation des réserves centrales des pays d’Europe occidentale a la
fin des trois derniéres années. Ce tableau fait apparaitre séparément les positions
_ nettes de réserves (y compris celles qui se trouvent dans I'Union européenne de
paiements et au Fonds monétaire international), les réserves totales et les facilités
de crédit effectivement ou virtuellement® disponibles (compte tenu de toutes les
ressources non utilisées dans 'Union ou au Fonds). Les derniers chiffres ne com-
prennent ni les positions débitrices dans 'U.E.P., ni les positions négatives nettes
au F.M.I. (c’est-a-dire les cas ol un pays a tiré sur le Fonds 4 concurrence d'un
montant excédant sa souscription en or), car elles ne réduisent pas les réserves
dont dispose effectivement un pays.

Les pays dont les réserves ont considérablement augmenté au cours de la période
sur laquelle porte le tableau sont I’Allemagne, FAutriche, le Danemark, I’Italie,
la Norvége et la Suisse. Au Danemark et en Norvége, les réserves sont encore trés
insuffisantes, alors que dans les autres pays elles sont satisfaisantes et amplement
suffisantes en Allemagne et en Suisse. La Belgique et les Pays-Bas disposaient, 4 la
fin de 1957, de réserves moins importantes que deux ans auparavant; leur niveau
est néanmoins satisfaisant et il s’est élevé pendant les premiers mois de 1958.

La diminution la plus forte a été enregistrée dans les avoirs de la France et,
a la fin de 1957, la position nette des réserves de ce pays, compte tenu de 'endette-
ment envers 'Union européenne de paiements et le Fonds monétaire international,

* Les facilités non utilisées dans 'U.E.P. sont disponibles automatiquement lorsqu’un pays encouri un
déficit, sous réserve que celui-ci fasse les paicments requis de 75% en or ou en dollars. Les tirages sur
le F.MLI sont toujours soumis & une décision du Conseil des directeurs du Fonds.
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Pays européens: Situation des réserves,

Pré&ts con- Réserves Facilités Réserves

sentis (+) 4 Position | nettes, plus de crédit nettes,
o Fin Réserves | |ny Ep. gy | . NEtte ou "{;P""S plus facili-

ays ' i ! ositions
¥ d'année | nettes obisnus () j'u| :9;"’1 Mlaseiiaty dans au tés de
d'elle ' etau F.M.1. [ 'L E. P, F.M.L crédit
en millions de doltars E. L.

Allemagne . 19565 2518 + 547 83 3.148 B4aT 413 3178
1956 3.473 + 88 B3 4,244 o888 413 4.874

1957 4.363 -+ 1.010 83 5.456 1.310 413 6.086

Autriche |, .| 1955 337 + 2 13 asz2 44 63 444
1956 g2 + 3 13 408 45 63 500

1957 489 + 13 13 513 53 63 G805

Belgique-

Luxemhourg 1855 949 + 173 57 1.179 339 292 1.630
1956 o932 + 187 BT 1.196 403 . 282 1.647

1957 1.003 + 137 7 1.1a47 353 242 1.598

Danemark , .| 1985 104 — 1908 ki 3 18 75 197
1256 o0 - 82 7 5 34 75 199

1257 138 _ 89 - 28 21 37 43 216

Finlande , , 1955 o9 -_ 1 100 - 39 138
1958 54 -_ ] 60 _ 44 o8

1957 83 -_ 10 73 —_— 48 111

France , , . 1955 2.082 — 139 g3 2.006 196 588 2.866
1956 1.275 - 209 1a1 1.187 126 656 2.057

1957 447 — 385 - 131 — 63 — 394 841

Grece . . .| 1955 187 — - 187 - - 187
1966 183 - _ 183 _ _ 193

1957 188 - 2 —_ 186 25 — 213

lalle . . , ., 1955 1.178 — 174 —_ 1.004 31 - t.209
1956 1.264 — 154 -_ 1.110 51 _ 1.3158

1957 1.496 - 111 — 1.385 94 — 1.590

Morvége . .| 1955 136 - 112 13 37 15 G3 214
1956 157 - a1 13 79 26 63 266

1957 15% - 77 13 a1 50 63 268

Pays-Bas ., . 1855 1.048 + 178 69 1.295 381 344 1.783
1956 204 + 113 &5 1.086 328 344 1.574

1957 853 + g2 - 1.035 295 275 1.523

Portugal . . 1965 870 —_ — 870 42 - T2
1956 693 —_ - 693 42 - 738

1957 [:1:1 _ - 685 42 - T27

Royaume-Lini 1955 2.120 — 338 236 2.017 336 1.536 3.992
1956 2.133 — 350 - 329 1.454 325 971 3.429

1957 2.273 — 382 — 334 1.557 293 966 3.532

Suéde . . ., 955 456 + 14 25 495 170 125 T51
1958 463 -+ 10 25 498 166 125 754

1857 445 + 1 25 481 167 125 7ar

Suvisse . . . 1955 1.706 + 109 - 1.815 258 -_ 1.965
1956 1.804 + 76 _ 1,880 2286 —_ 2.030

1957 1.905 + 18 — 1.923 168 - 2.073

Turguie . . . 1955 — 99 -_ 30 - 4 — 133 —_ 39 - 80
1958 — 60 — 30 - 4 — 84 - 39 - 21

t957 — B3 - 30 - 1" — 124 -_ 32 — 151

Note: 1. Les réserves nettes s¢ composent des avoirs des banques centrales et des autres avoirs officiels (abstraction
faite des positions dans I'U.E.P. et au F.M.L}, nets de tous autres engagements de change indiqués dans les situations
des banques centrales ou dans d'autres situations officielles. Les chiffres ont ét8 empruntés 4 des statistiques
nationales. 2. La position nette F.M.l. est égale & Ja souscription or, moins les tirages nets. 3. Les facllités
de crédit dans I'U.E.P, sont constituées: a) pour les pays créditeurs, par le montant total des préts consentis
4 I'Unjon, plus le quart de leurs quetas en tant que déhiteurs; b) pour les pays déhiteurs, du quart de ce qui reste de
leurs quotas en tant que débiteurs etfou de toute rallonge de débiteur qui leur a &t6 accordée. 4. Les facilités de crédit
au F.M.l. sont calculées en prenant la différence entre I'avoir effectif du Fonds en monnaie d'un pays et 200% du quota
de ce derier, qui représente le maximum de monnale d'un pays que le Fonds détient dans des conditions normales,
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était négative. Cependant, abstraction faite des engagements, la France disposait
encore a I'époque de $841 millions, constitués essentiellement par le stock d’or
de la Bangue de France et par les facilités non utilisées gu'elle avait au Fonds
monétaire, Depuis lors, elle a obtenu a I'O.E,C.E. de nouvelles facilités de crédit
représentant $250 millions.

La position du Royaume-Uni s’est, elle aussi, détériorée au cours de la période
sur laguelle porte le tableau, quoiqu’elle fat un peu plus satisfaisante a la fin de
1957 qu'un an plus tét. En 1956, en effet, les réserves nettes — compte tenu des
positions a YU.E.P. et au ¥.M.1. — s’étaient réduites de $563 millions, en dépit
d’un tirage de $561 millions sur le Fonds; en 1957, grice a des recettes spéciales
et 4 des paiements ajournés s'élevant 2 $730 millions (voir pages 188 et 189), elles
ont augmenté de $103 millions. Le redressement sensible de la position des réserves
au cours des premiers mois de 1958 a compensé dans une certaine mesure les pertes
subies et les nouvelles dettes contractées les deux années précédentes.

Les réserves de la Finlande ont fléchi depuis la fin de 1955 jusqu’a la dévalua-
tion de septembre 1957; depuis lors, elles se sont légérement améliorées. En Gréce,
au Portugal et en Suéde, les réserves sont restées stables au cours de la période
1956-57; il en a été de méme en Turquie, ol les réserves n’ont pas cessé d’étre
négatives.

La récession actuelle aux Ftats-Unis a éveillé une certaine inguiétude sur le
point de savoir si les autres pays seraient en mesure de résister aux effets qu’elle
pourrait avoir sur leurs réserves. Il est bien évident que, pour autant que I'évolu-
tion aux Etats-Unis a affecté le mouvement des prix des matiéres premiéres, elle peut
avoir contribué a provoquer les difficultés qu’éprouvent aujourd’hui les pays dont la
position extérieure dépend principalement de I'exportation d’une ou plusieurs de
ces marchandises, En Europe, toutefois, divers pays ont vu leurs réserves s’accroitre
au cours des derniers mois et les pertes de réserves que d’autres pays de cette partie
du monde ont subies étaient sans aucun rapport avec les événements survenus en
Amérique du Nord.

Quoique certaines craintes qui s'étaient manifestées quant 4 Pinfluence
de la récession aux Etats-Unis se soient révélées vaines jusqu'a présent, cela
ne signifie pas que la situation internationale de liquidité seit satisfaisante aujour-
d’hu, Il est arrivé souvent au cours des derniéres années que des pays individuels
se sont vus obligés d’imposer des restrictions & 'expansion de leur économie pour
des raisons de balance des paiements, Ce fut, plus d’une fois, la conséquence de
Pinflation intérieure, mais cette politique a été adoptée, parfois a cause de Pétat

passif du solde des opérations en capital avec I'étranger dii a son tour, en partie,
a la faiblesse des réserves, Clest ainsi que, dans certains cas, des déficits temporaires
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et relativement peu importants de la balance des paiements courants et, dans
d’autres cas, 'existence de lourds engagements extérieurs ont donné naissance a des
mouvements de capitaux qui ont amené les autorités des pays en cause & modifier
leur politique dans une mesure qui eftt été superflue s’ils avaient disposé de réserves
de change plus élevées.

En sens contraire, il peut arriver que des réserves confortables, quoiqu’elles
permettent d’amortir le choc de fluctuations passageres de la balance des paiements,
conduisent des pays éprouvant des difficultés extérieures, consécutives a un
déséquilibre intérieur, & ajourner indiiment Padoption de mesures correctives
et il risque d’en résulter des disparités entre leurs niveaux de prix et ceux
du reste du monde. Il ne paralt guére douteux cependant qu’une liguidité
internationale plus largement assurée, a laquelle on pourrait avoir recours en
cas de besoin pour faire face a des mouvements de capitaux générateurs de
déséquilibre, ou & des fluctuations passagéres dans la balance des paiements
courants, permettrait & de nombreux pays d’appliquer une politique plus souple,



VIL Changes.

Les événements les plus importants qui solent intervenus dans le domaine
des changes au cours de la période considérée concernent 1'Europe occidentale
et ils ont comporté des modifications de taux de change dans deux pays. Le 12 aoht
1957, le cours de change officiel effectif du franc frangais a été porté de Fr.fr. 350
a 420 par dollar E.U. pour toute une série d’opérations et, le 28 octobre, le nouveau
cours est devenu applicable a toutes les opérations sur le marché officiel. En Fin-
lande, la monnaie a été dévaluée officicllement le 15 septembre 1957 et son cours
est passé de MF 230 a 320 par dollar E.U. L’ajustement du taux de change en
France a été précédé d’une suspension de la libération des importations; en Finlande,
cettc mesure a €té accompagnée d’un assouplissement sensitble des restrictions
d’importation.

La dévaluation de fait du franc francais est intervenue au milieu d’une période
de tension sur les marchés des changes européens, qu’elle a portée a son paroxysme,
et qui a principalement affecté, outre le franc frangais, le deutsche mark, la livre
sterling et le florin. Pendant quelque temps, aprés les mesures prises en France,
on g'attendit plus ou moins 3 un nouvel ajustement des cours de change en Europe.
Devant la pression que subissaient leurs monnaies du fait de I'afflux de fonds en
Allemagne, les autorités du Royaume-Uni et des Pays-Bas adoptérent, contre la
spéculation, des mesures rigoureuses, qui furent renforcées par les déclarations trés
nettes des représentants britannique et allemand 2 la réunion annuelle du Fonds
monétaire international vers la fin de septembre, selon lesquelles la parité de la
livre et celle du deutsche mark ne seraient pas modifides. Depuis lors, la situation
des réserves des Pays-Bas et, plus encore, du Royaume-Uni s’est sensiblement
améliorée; les réserves de la banque centrale allemande ont fléchi quelque peu
pendant le dernier trimestre de 1957 et les deux premiers mois de 1958, mais elles
ont recommencé a augmenter depuis.

Les autres faits en Europe occidentale ont été un certain renforcement du
contrdle des changes en Belgique et un élargissement des zones de transférabilité
du florin hollandais, du franc frangais, de la couronne suédoise, de la couronne
danoise et de la lire italienne. L’Allemagne a pris de nouvelles mesures dans le
sens de la liberté des changes, notamment pour les exportations de capitaux.

En Europe orientale, les cours de change appliqués aux opérations non com-
merciales ont subi diverses modifications. A cet égard, la valeur de certaines mon-
naies a été relevée par rapport au rouble et abaissée par rapport aux monnaies
occidentales.
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La position financiére de nombreux pays de I’Amérique latine a évolué dé-
favorablement en 1957, du fait a la fois de la situation intérieure ¢t de la baisse des prix
d’une grande partie des marchandises qu’exporte le continent sud-américain. Deux
pays — la Colombie et le Paraguay — ont réformé leur régime des changes, cependant
que plusieurs autres abaissaient les parités officielles. Les cours libres ont, eux aussi,
fiéchi pendant la période considérée pour certaines monnaies de I Amérique latine.

En ce qui concerne les autres parties du monde, le systéme des changes a été
modifié en Indonésie et une nouvelle monnaie — la livre soudanaise — mise en
circulation au Soudan pour remplacer la livre égyptienne.

* * #®

Dans le Royaume-Uni, les événements intervenus dans le domaine des
changes ont été, depuis le début de 1957, caractérisés par des fluctuations sensibles
des réserves monétaires, fluctuations qui se sont traduites dans I'évolution des
cotations de la livre sterling sur les marchés. De plus, diverses modifications ont été
apportées 2 la réglementation des changes, les unes dans le sens d’une plus grande
liberté, les autres de caractére restrictif.

Pendant les six premiers mois de 1957, le cours du sterling en compte américain
n’a pas varié sensiblement. En janvier et février, il a évolué entre $2,79 et $2,80 et,
les quatre mois suivants, il s’est tenu en général plus prés du premier de ces deux

Cours de la livre sterling 3 New York.
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chiffres. Dans la seconde semaine de juillet, le cours a fléchi au-dessous de $2,79;
le 2 aofit, il n’atteignait plus que $2,7814. Dés lors et jusqu’au 20 septembre, la livre
a été constamment soumise 4 une irés forte pression et les autorités ont dd intervenir
massivement pour la soutenir, les réserves officielles en or et en dollars tombant
de $517 millions pendant les mois d’aolit et de septembre. Il se peut que cette
faiblesse ait été due en partie a la tendance saisonniére habituelle, mais ce phéno-
meéne a été éclipsé par d’autres facteurs. Le plus important a été Pafflux spéculatif
de fonds en Allemagne. Cependant, en dehors de Pattrait exercé par le deutsche
mark, il s’est manifesté dans certaing milieux une hésitation a conserver du sterling,
le risque semblant exister d’une nouvelle évolution inflationniste dans le Royaume-
Uni, Un autre facteur, lié en partie seulement aux deux précédents, a été la dimi-
nution des avoirs en sterling des pays de la zone sterling — qui a atteint £136 mil-
lions au cours du troisiéme semestre de 1957.

Le 19 septembre eut lieu un important relévement du taux d’escompte
officiel et il fut annoncé que les dépenses en capital du gouvernement seraient
limitées & un plafond. Peu de temps aprés, le Chancelier de I’Echiquier déclara
a Washington qu’il était résolu a maintenir le taux de change existant. Le redresse-
ment sur les marchés fut rapide et, le 7 octobre, le cours du sterling en compte
américain atteignit le pair. Tout 4 la fin de I'année, le cours s’éleva a $2,81, et au
début de février 1958 il n’était pas inférieur a $2,813/. Entre cette date et le début
de mai, il s’est maintenu presque constamment 2 $2,81 14 ou au-dessus.

Le cours du sterling en compte transférable a, dans une large mesure, évolué
en harmonie avec celui du marché officiel du dollar. Du faible niveau de $2,75
environ au début de P'année, il s’est élevé a prés de $2,78 au commencement de
juillet, Une forte baisse a commencé dans la seconde semaine d’aofit et le cours le
plus bas coté pendant la crise spéculative, qui a été atteint le 13 septembre, était
légérement inférieur 4 $2,75 le 12 septembre. Un redressement rapide a suivi
les mesures prises en septembre et, depuis le début d’octobre 1957, le cours du
sterling transférable a constamment dépassé $2,78.

Le graphique fait apparaitre également le cours & New York des billets de

banque en sterling. En février 1938, la limite de £10 imposée jusqu’alors a I'im-

- portation des billets sterling dans le Royaume-Uni a été supprimée et leur cours

s'est €levé aussitdt au-dessus du pair, Complétant une évolution qui équivalait a

une unification virtuelle des cours pour les non-résidents, le cours du sterling-titres
s'est pratiquement toujours tenu au-dessus de $2,78 depuis février 1958.

Plusieurs autres mesures ont été prises dans le domaine du contréle des changes
pendant la période considérée. La plus importante annoncée en juillet 1957 fut
peut-étre I'interdiction faite aux résidents du Royaume-Uni d’acheter dorénavant
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des valeurs étrangéres & des résidents d’autres pays de la zone sterling, sauf avec
Pautorisation du contréle des changes. Quoique ceite mesure constituit une atteinte
au principe général de la liberté des paiements a l'intérieur de la zone sterling, il
y avait de bonnes raisons d’agir ainsi. L’existence dans certaines parties de la zone
sterling de marchés libres des changes sur lesquels des dollars pouvaient étre achetés
au moyen de livres de résidents permetiait aux résidents dans le Royaume-Uni
d’accroitre leurs avoirs globaux en valeurs dollars. Ces opérations, pour autant
qu’elles étaient faites sur les marchés libres en question, aboutissaient & un préléve-
ment involontaire sur les réserves du Royaume-Uni, étant donné que les non-
résidents qui achetaient du sterling de cette fagon auraient di, antrement, faire appel
aux marchés du sterling-titres, du sterling transférable, ou du sterling en compte
américain, sur lesquels la demande de sterling contre dollars et alors été par con-
séquent plus forte. La mesure adoptée s’est traduite immédiatement par une hausse
de 61 & 10159, de la prime cotée & Londres sur les valeurs dollars, et par un reléve-
ment de $2,63 4 2,71 du cours du sterling-titres.

On citera, parmi les autres mesures de contrdle des changes prises en 1957:

a) L’extension aux pays de la zone dollar de I'allocation de £100 aux résidents du
Royaume-Uni qui se rendent a I’étranger;

b) La suppression, en aolt et septembre 1957, de certaines facilités d’emprunt
dont les non-résidents disposaient 4 Londres: il ne fut plus permis, dorénavant,
de tirer des traites d’usance sur la base de crédits en sterling portant sur des
transactions commerciales entre non-résidents et I’on mit fin 4 I'octroi aux non-
résidents de facilités de réescompte; ces deux méthodes avaient servi & em-
prunter des fonds & Londres pour des fins spéculatives pendant la crise des
changes;

c) Laréadmission de ’Egypte dans la zone des comptes transférables en mai 1957.
Les soldes égyptiens en sterling existants sont restés bloqués, mais un nouveau
compte transférable dit compte spécial No 1, auquel les résidents du Royaume-
Uni peuvent verser les fonds dus au titre des droits de passage dans le canal de
Suez, a ét€ ouvert 2 la Banque d’Angleterre.

La politique des changes de la France pendant la période considérée a été
dominée par la saignée persistante qu’ont subie les réserves monétaires centrales et
qui a abouti A leur épuisement virtuel. Au cours du premier semestre de 1957, on
a eu recours a de nouvelles restrictions sur les achats de devises; quand il est apparu
qu’elles ne permettaient pas a elles seules de contréler la situation, une dévaluation
de fait du franc a été mise en vigueur et elle a ¢été suivie de négociations visant 4
obtenir d’importants crédits extérieurs,

En février 1957, I'allocation de devises aux résidents frangais se rendant 3
I’étranger a été réduite de Fr.fr. 70.000 4 35,000 et, en mars, on a ptis diverses mesures
pour restreindre les importations, La durée de validité des licences d’importation
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a été réduite de six & trois mois; les importateurs étaient dorénavant tenus de
déposer en banque le quart en espéces du montant de leurs importations de toute
nature; et la taxe compensatoire spéciale sur les importations a été irnposée a un
plus grand nombre de produits que précédemment, cependant que son taux était
unifié au maximum antérieur de 15%,. Au début de juin, le pourcentage du dépot
obligatoire en espéces pour les importations a ¢été porté de 25 a 50%, et la moitié
des montants ainsi versés a été portée a un compte spécial a la Banque de France.
Le 18 juin, la libération des importations a été totalement suspendue.

Ces mesures furent trop tardives pour empécher, sous la seule exception du
stock d’or de la Banque de France, ’épuisement des réserves monétaires, y compris le
crédit de stand-by de $262 millions conclu en actobre 1956 avec le Fonds moné-
taire international et toutes les facilités de crédit obtenues au sein de I’'Union euro-
péenne de paiements. Ce stade fut atteint au début d’aofit, alors que la spéculation
sévissait a plein. Le 12 aoiit, une réduction partielle de la valeur extérieure du franc
fut effectuée. On ne modifia pas les taux de change officiels, mais on imposa une sur-
taxe de 209, calculée aux cours de change officiels, sur tous les paiements extérieurs
(abstraction faite de ceux concernant une liste déterminée d’importations); et une
prime de 209, fut allouée sur toutes les recettes en devises (sauf celles provenant
d’une série déterminée d’exportations). Les marchandises anxquelles les taux de
change officiels ont continué 4 étre appliqués représentaient, en 1936, quelque 409,
du total des importations et des exportations des pays de la zone du franc frangais.

En méme temps qu’il était procédé a I’ajustement du cours du change, la taxe
temporaire de 159, sur les importations fut supprimée, ainsi que la plupart des
dispositions en vertn desquelles les exportateurs bénéficiaient d’allégements
fiscaux et du remboursement des charges sociales. Ces dispositions furent, toute-
fois, maintenues pour certaines marchandises — les textiles notamment — qui
ne bénéficiaient pas des nouvelles primes 3 I'exportation. La durée maxima des

licences d’importation fut de nouvean portée a six mois et le systéme du dépot
obligatoire en espéces imposé aux importateurs, supprimé.

Ces mesures eurent un effet favorable. Mais il apparut impossible de maintenir
longtemps un taux de change préférentiel pour des importations déterminées, car il
donnait lien 2 des achats spéculatifs portant sur les marchandises correspondantes.
En conséquence, a partir du 28 octobre 1957, les surtaxes et primes de 209, furent
appliquées & tous les paiements et recettes extérieurs; en méme temps on abolit
ce qui subsistait du systéme des abattements d’impdts et de remboursement des
charges sociales aw profit des exportateurs. La France eut ainsi de nouveau un
taux de change effectif unique pour toutes les opérations faites sur le marché officiel,
pour la premiére fois depuis 1951, année de mise en vigueur du systéme d’encou-
ragement a I'exportation,
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Mais la perte de réserves monétaires avait été si totale qu'une dévaluation
de fait de la monnaie, méme conjuguée avec les mesures prises sur le plan intérieur
durant le second semestre de 1957, ne pouvait suffire a rétablir la situation ex-
térieure. Un répit s’imposait et il a été obtenu grice aux crédits extérieurs et a
d’autres concours qui ont été négociés en janvier 1958 et qui se sont élevés au total &
$655 millions. Sur ce montant, $250 millions furent fournis par I'O.E.C.E. (voir
le chapitre VIII) et $131 millions par le Fonds monétaire international. Le
reliquat de $274 millions a été accordé par le gouvernement des Etats-Unis, &
concurrence de $186 millions en ajournant le remboursement d’une dette d’aprés-
guerre et de $38 millions sous forme de fournitures américaines d’équipement
militaire et de coton payables en francs. Sur Paide totale consentie, $532 millions
sont disponibles en 1958, $93 millions le seront en 1959 et les derniers $30 millions

le seront en 1960,

Au début de 1958, quelques autres modifications ont été apportées a la régle-
mentation francaise des changes. En mars, le pourcentage du produit des exporta-
tions susceptible d’étre porté au crédit des comptes E.F.AC. {Exportation-Frais
accessoires) a été relevé, au profit de toutes les entreprises francaises qui exportent
déja ou promettent d’exporter 209, au moins de leur production, de 15 a 209
pour les exportations a destination de la zone dollar et de 10 & 1539, pour les autres
ventes & étranger. Ces comptes servent a couvrir les frais professionnels de voyage
a Iétranger, les frais de publicité, les commissions, ainsi que I'importation de cer-
taines marchandises qui ne peuvent étre importées de fagon normale.

Au mois de mars également, le systéme des comptes en francs des non-résidents
a été légérement modifié. Il y a maintenant trois sortes de comptes courants de
non-résidents. En premier lien, les comptes en francs libres ouverts aux résidents
de 1a zone dollar. En second lieu, les comptes en francs ouverts aux résidents des
pays avec lesquels 1a France a des accords bilatéraux de paiements, 4 savoir I’ Arabie
séoudite, le Chili, 'Egypte, I’Equateur, ’Espagne, la Finlande, Israél, le Liban, la
Syrie, Tanger, I'Uruguay, la Yougoslavie, 'U.R.S.S. et les autres pays d’Europe
orientale. En troisiéme lieu, les comptes en francs transférables ouverts aux résidents
de tous les pays qui ne sont pas spécifiquement compris, soit dans la zone dollar,
soit dans le groupe bilatéral. En méme temps, un marché des billets de banque
étrangers a été créé en France,

En avril 1958, deux mesures favorisant les touristes étrangers en France ont
été adoptées. D’abord, les achats faits dans les magasins contre dollars ou monnaies
de 'U.E.P. par les touristes étrangers ont été exonérés de Iimpot sur le chiffre
d’affaires, qui varie de 15 & 279,; puis, quelques jours plus tard, il a été annoncé
que les étrangers qui feraient des paiements dans ces monnaies au profit des agences
de voyage ou des hétels bénéficieraient d une réduction de prix de 109%,. Le 21 mai,
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Pallocation de Fr.fr. 35.000 en monnaie étrangére aux touristes frangais se rendant
a I'étranger a été supprimée. Ils peuvent encore emporter Fr.fr. 20.000 en billets
de banque frangais.

Comme en 1956, la situation des changes dans la République fédérale
d’Allemagne a, I'an dernier, évolué en sens exactement inverse de la situation
frangaise. Les réserves nationales se sont encore accrues de plus de DM 5 milliards
et, & la fin de 1957, elles atteignaient DM 23 milkiards. De méme que ’année pré-
cédente, mais plus largement encore, Paugmentation des réserves au cours du
second et du troisiéme trimestres, a sensiblement dépassé I'excédent de la balance
des palementis courants, lequel a d’ailleurs été fort élevé, alors qu’un mouvement
inverse était enregistré pendant les trois derniers mois.

Un fait met en lumiére les conditions anormales qui ont régné, I’an dernier,
a diverses reprises mais principalement dans les trois derniers mois sur les marchés
des changes, a savoir 'importance du disagio que certaines monnaies ont accusé par
rapport au deutsche mark sur le marché du change 2 trois mois. Le disagio sur le
franc francais est passé d’un peu plus de 2%, par an au début de février 1957, 4 169,
au moins 2 la fin de mai; aprés s’étre légérement redressé en juin, le franc s’est de
nouveaun affaibli et & un tel point qu’a la veille de la modification de son cours, son
disagio s’élevait au début d’aoiit 3 26149, ; et, bien qu’il et fléchi a la moitié environ
de ce chiffre 4 la fin de septembre, le disagio dépassait encore 99, en tévrier 1958, Ce
n’est qu’a partir du mois d’aoiit 1957 que d’autres monnajes commencérent a coter
des cours 4 terme anormaux par rapport au deutsche mark. Le disagio sur la
livre a trois mois atteignit prés de 129 4 la fin d’aoit et, & la méme époque, le
disagio sur le florin s’établit a 9159, ; le dollar lui-méme accusait, dans la seconde
semaine de septembre, un disagio de plus de 4% par an, Cet état de choses n’a pas
persisté longtemps, mais ce n'est que plus avant dans Pautomne que le marché
des changes retrouva des conditions plus normales.

Par contraste, les mouvements des cours des changes au comptant ont été
trés limités, non seulement en ce qui concerne les cours contrdlés, mais aussi sur
les marchés libres du mark Beko et du mark capital libéré (Libka). Le cours
officiel du dollar a Francfort a éié maintenu strictement 3 la parité, ou aux environs
immédiats de celle-ci, pendant toute la période considérée et le cours du mark Beko
a continué i évoluer dans une tres large mesure en harmonie avec celui du sterling
transférable, auquel il est lié aux termes des accords d’arbitrage européen. Le mark
Libka a tendance & varier avec le mark Beko, mais il est plus instable. Ce fait tient
a ce que seuls les marks Libka peuvent &ire affectés & Pinvestissement dans la
République fédérale et qu’il n’est pas permis de transférer 4 des comptes capital
des sommes provenant d’autres catégories de comptes de non-résidents. Aussi, lorsque
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intervient une situation telle que celle de Pantomne dernier, la pression exercée
par la spéculation est en mesure de faire monter le cours du mark capital, alors
que les fluctuations du mark Beko sont quelque peu limitées par les événements
enregistrés sur le marché de la livre transférable. En fait, la hausse de valeur du
mark Libka a ét¢ moins prononcée I'an dernier qu’en 1956 et a pris fin plus t6t.

La réglementation des changes encore en vigueur dans la République fédé-
rale est depuis un certain temps déja trés libérale. Elle a néanmoins encore fait
I'objet de divers assouplissements pendant la période considérée. La mesure la plus
importante en ce sens a porté sur I'exportation de capitaux d’Allemagne, C’est
ainsi qu’en septembre 1957 la limite, jusqu’alors fixée 3 DM 3 millions, Imposée a
Pinvestissement direct dans des entreprises & I'étranger et dans des filiales 4 ’étran-
ger de sociétés allemandes, a été supprimée ¢t que simultanément tous les résidents
en Allemagne ont été autorisés a faire des investissements de cette nature, alors que
précédemment seules les entreprises pouvaient le faire.

Quant aux autres catégories d’investissement, il a &é annoncé en octobre
1957 que les opérations sur valeurs étrangéres faites par des résidents de la Répu-
blique fédérale n’avaient plus & passer obligatoirement par l'intermédiaire de
banques allemandes, et que les résidents n’étaient plus obligés de déposer leurs
valeurs étrangéres dans les banques. En décembre 1957, les résidents ont été auto-

risés 4 acheter a Pextérieur des obligations allemandes émises 4 'étranger et non
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cotées dans les bourses éirangdres, ainsi que des obligations en deutsche marks
cotées a I'extérieur. Enfin, les résidents ont, depuis novembre 1957, ]a faculté d’ache-
ter et de vendre des biens-fonds dans d’autres pays.

En ce qui concerne les non-résidents, certains changements ont été apportés
aux régles régissant les comptes Libka. En aott 1957, 'autorisation a été donnée
de placer en valeurs allemandes hors cote les disponibilités de ces comptes; en
méme temps, la limitation & 4149%, de I'intérét percu sur les préts faits a des résidents
au moyen de marks capital a été supprimée. Il en a été de méme de la limite de
DM 500.000 par an fixée précédemment pour Pacquisition, au moyen de marks
Libka, d’intéréts dans des entreprises allemandes et pour P’établissement d’agences
d’entreprises étrangéres, En revanche, il a été décidé en décembre 1957 que certains
paiements faits par des résidents & des non-résidents (préts a des parents, pensions
alimentaires, dots, lots et autres gains provenant de loteries) ne pourraient plus
étre portés au crédit de comptes capital et devraient étre versés directement aux
hénéficaires.

En novembre 1937, les non-résidents ont obtenu la faculté de rapatrier sans
aucune restriction, par lintermédiaire du marché officiel des changes, toutes les
sommes qu’ils encaisseraient sur le territoire de la République fédérale a titre
d’héritage ou de legs. On a supprimé en méme temps la disposition qui fixait jus-
qu’alors 4 180 jours au maximum la durée des préts (en deutsche marks ou en
d’autres monnaies) consentis par des banques allemandes a des non-résidents.

Le tableau suivant donne des précisions sur les montants figurant dans les
diverses catégories de comptes DM de non-résidents. En 1954 et 1955, Ieur total
général n’a guére vari¢, quoique les soldes figurant a des comptes courants aient
augmenté. En 1936, toutefois, toutes les catégories de comptes ont augmenté et
les soldes étrangers en DM se sont accrus au total de 41% environ. Un phénomene

Engagements en deutsche marks des banques commerciales allemandes
envers des non-résldents.

1958
1853 1954 1955 1956 1957
Nature des comptes (1er trimastre)
chiffres de fin de période, en millions de deutsche marks
Comptes bilaléraux en DM 252 361 are 531 649 389
Comptes DM librement
convertibles! , . . . 3 22 5O 74 180 576
Comptes en marks Beka! 52 219 294 506 518 117
Comptes capital libéré —_— 480 402 479 591 578
Comptes en marks
bloqués? ., . . . . 774 65 5 2 2 1
Total . . . . 1.081 1.147 1.127 1.592 1.940 1.661

¢ Jusgu'en mars 1954, ces comptes porfaient le nom de aComples DM d'agents et de représentaniss. i
2 Depuis la fin de septembre 1054, ces compies ant &té composés uniquement de dépdts a terme et a préavis qui,
une fois échus, sont transférés A des comptes capital libéré.
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assez semblable s’est produit en 1937, 'augmentation globale atteignant quelque
229,. Mais les soldes totaux en marks Beko n’ont pour ainsi dire pas progressé ’an
dernier. Il y a lieu d’ajouter que c’est dans les périodes oit la spéculation sévissait
— troisiéme trimestre de 1956, second et troisiéme trimestres de 1957 — que les
augmentations de soldes s¢ sont produites. En fait, au cours du troisi¢éme trimestre
de 1957, les soldes totaux en DM des non-résidents ont progressé de plus de
moitié, passant de DM 1.463 4 2.249 millions.

51 l'on en juge par les chiffres de 1956 et 1957, il pourrait sembler que le
deutsche mark commence A jouer le réle de monnaie de réserve. Toutefois, depuis
le début de 1958, les soldes de non-résidents ont fléchi sensiblement, au point que
les gains totaux réalisés an dernier ont été¢ en majeure partie annulés. Mais, en
méme temps, les soldes détenus sous forme de comptes DM librement convertibles
ont augmenté fortement, alors que les comptes en marks Beko se trouvent au niveau
le plus bas enregistré depuis 1954, année ot ils ont été institués.

Un autre pays a été impliqué au premier chef dans la crise des changes de
I’an dernier, a savoir les Pays-Bas. Du 5 aolit au 2 septembre, les réserves de la
banque centrale néerlandaise se sont réduites de 189, et sont tombées de $933 a
805 millions. Le 12 septembre, un tirage de $69 millions a été fait sur le Fonds
monétaire international et, depuis lors, les réserves ont recommencé 3 augmenter;
elles atteignaient $1.035 millions 4 la fin de Pannée et $1.190 millions 4 1a fin de
mars 1958,

Avant de faire appel au Fonds monétaire, les autorités hollandaises avaient
pris diverses mesures pour mettre un terme a la spéculation sur les changes. Le
15 aofit, la faculté générale accordée aux résidents d’acheter et de détenir des
monnaies de 'U.E.P. a été supprimée et on a mis fin & la délivrance des licences
pour achats, en monnaies de I'U.E.P., de deutsche marks capital libéré. Les 20
et 22 aolt, de nouveaux contréles furent imposés. L’octroi de crédits bancaires,
en florins ou en d’autres monnaies, destinés a financer des opérations commer-
ciales internationales, fut soumis a examen cas par cas par les autorités. Les ventes a
terme de deutsche marks & des non-résidents furent interdites et les autorisations géné-
rales données aux banques d’escompter des lettres de change tirées par desnon-résidents
sur des résidents et d’ouvrir, pour le compte d’un non-résident, des crédits
d’acceptation en faveur d’un résident furent retirées.

Ces restrictions ne furent pas maintenues longtemps. En octobre, on autorisa
de nouveau les ventes 4 terme de deutsche marks et, en novembre, on rétablit les
autorisations générales mentionnées ci-dessus, permettant d’ouvrir des crédits a des
non-résidents. En février 1958, les banques ont été autorisées de nouveau a fournir
des crédits aux non-résidents pour financer des opérations commerciales
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internationales; toutefois, ces crédits ne peuvent plus étre consentis librement en
monnaies convertibles, comme c¢’était le cas jusqu’en aoiit 1957, mais doivent
I’étre seulement en florins et autres monnaijes U.E.P.

La zone du florin transférable (décrite a4 la page 211 du vingt-septiéme
Rapport annuel) a été, au cours de la période considérée, élargie de fagon a com-
prendre le Paraguay, Israél, le Japon et ' Argentine, En outre, la Yougoslavie est en
mesure, depuis avril 1957, d’utiliser librement au sein du groupe de pays de 'U.E.P,
jusqu’a 109, des gains en florins qu’elle réalise dans ses échanges avec les Pays-Bas.

En Finlande, les avoirs nets en devises de la banque centrale étaient tombés
en 1956, de MF 22,8 a 12,4 milliards et, a la fin des six premiers mois de 1957, ils
w’atteignaient plus que MF 1,8 milliard. Le niveau des prix finlandais n’étant plus,
depuis gquelques années, en harmonie avec celui des auntres pays, il apparut nette-
ment qu'il n’était plus possible de maintenir le cours du change en vigueur et la mon-
naie fut dévaluée le 15 septembre 1957. La parité déclarée au Fonds monétaire inter-
national fut portée de MF 230 2 MF 320 = $1. La nouvelle teneur en or du mark fin-
landais est de 0,002 777 10 gramme. Le cours du change officiel antérieur, soit
MF 230 = $E.U. 1, était en vigueur depuis septembre 1949. Mais, comme il
existait, depuis le début de 1953, un systéme de primes pour certaines exportations
secondaires et de surtaxes pour les importations, en fait des cours multiples étaient
appliqués aux transactions commerciales. Il y avait, en outre, un cours touriste, qui
était de MF 330 = $E.U. 1 depuis décembre 1935. A 1époque de la dévaluation,
en septembre dernier, toutes ces dispositions spéciales ont été supprimées, et il
n'y a plus maintenant qu’un cours de change.

Simultanément, les importations en provenance de tous les pays de PU.E.P,
autres que la France, la Gréce, I'Islande, le Portugal et la Turquie, ont été libérées
a concurrence de 78%, calculés sur la base de 1954, et ce pourcentage a été porté
a 829, environ en mars 1958. Ces pays avaient, dés juillet 1957, conclu un protocole
multilatéral avec la Finlande aux termes duquel ils étaient convenus d’accorder aux
exportations finlandaises «le traitement le plus libéral possible», c’est-a-dire le
traitement qu’ils s’appliquent mutuellement. De plus, les paiements entre ces pays
et la Finlande furent placés (pour autant qu’ils ne 'étaient pas encore) sur une base
multilatérale, comportant pour les résidents en Finlande le droit de transférer les
recettes encaissées par eux dans Ja monnaie de I'un quelconque de ces pays & n’im-
porte lequel d’entre eux. Avec effet & partir du 14 mars 1958, le Portugal est
devenu partie & ces arrangements.

En décembre 1957, la libération des importations a été étendue 2 la
plupart des pays avec lesquels la Finlande a des accords bilatéraux de paiements
(Allemagne orientale, Bulgarie, France, Gréce, Hongrie, Islande, Pologne, Turquie,
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Tchécoslovaquie, U.R.S.8. et Yougoslavie), ainsi qu’a la zone dollar. La liste des
marchandises susceptibles d’étre imporiées librement est, dans les deux cas, plutdt
moins longue qu’en ce qui concerne les pays d’Europe occidentale mentionnés
ci-dessus, et la liste d’importations libres de 1a zone dollar est elle-méme plus réduite
que celle qui se rapporte aux pays a accords bilatéraux.

Une autre mesure adoptée lors de la dévaluation, tendant 3 éviter autant que
possible que les avantages résultant de Popération ne fussent anéantis par une
nouvelle évolution malsaine a Yintérieur, avait consisté a obliger les exportateurs,
pendant un an 4 partir de la date de la dévaluation, 4 verser a des comptes spéciaux a
la Banque de Finlande une certaine proportion des gains réalisés par eux du fait de
’ajustement monétaire (voir page 111).

De méme que la transférabilité du franc frangais et du florin entre non-résidents
a été accrue, comme on I’a déja exposé, de méme les possibilités d’utilisation de la
couronne suédoise, de la couronne danoise et de la lire italienne par les non-résidents
qui en détiennent ont été élargies au cours de la période considérée,

En Suéde, avec effet & partir du ler janvier 1958, la classification des
comptes courants en couronnes (dits comptes «réguliers») de non-résidents a
été modifie. Jusqu’alors et depuis mars 1957, les comptes réguliers en couronnes
étaient répartis en trois groupes: celui des résidents de la zone dollar, le groupe
des résidents des pays faisant partie de la zone de la couronne transférable (presque
tous les pays de I'U.E.P., plus PArgentine, le Japon et I'Uruguay) et celui
des résidents de tous les autres pays. Les soldes figurant 4 des comptes réguliers de
résidents de la zone dollar étaient intertransférables et pouvaient également étre
transférés & n’importe quel autre compte régulier;.Ies comptes réguliers de résidents
de la zone de la couronne transférable étaient, eux aussi, intertransférables et pou-
vaient donner lieu a des transferts & n’importe quel autre compte régulier non dollar.
Les récentes dispositions donnent une nouvelle définition de la zone de la couronne
transférable, d’aprés laquelle celle-ci se compose de tous les pays qui ne sont inclus, ni
dans la zone dollar, ni dans le groupe des pays avec lesquels Ia Suéde a des accords
bilatéraux de paiements. Ce dernier groupe comprend I’Allemagne orientale, le
Brésil, la Bulgarie, ’Espagne, la Gréce, la Hongrie, la Pologne, le Portugal, la Rou-
manie, la Tchécoslovaquie, la Turquie et FU.R.S.S, et les comptes réguliers des
résidents dans ces pays ne peuvent étre utilisés que d’une maniére bilatérale,

Avec effet A partir du 9 mai 1958, le régime des comptes courants de non-
résidents a été modifié au Danemark. Il y avait précédemment trois catégories
de comptes de cette nature, les premiers pour les banques {(comptes couronnes I),
les seconds destinés avant tout aux entreprises commerciales (comptes couronnes II)
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et les troisiémes ouverts aux compagnies d’assurances (comptes couronncs IIT).
Les seuls transferts autorisés entre les comptes de résidents dans différents pays
étaient les transferts entre banques de pays participant aux accords européens
d’arbitrage, les transferts dans les deux sens entre comptes couronnes I et comptes
couronnes 111 de nationalité différente et les transferts entre comptes couronnes 111.

Les nouvelles catégories de comptes courants en couronnes ouverts aux
non-résidents sont les comptes convertibles, les comptes transtérables et les comptes
bilatéraux. Le premier groupe est destiné aux résidents de la zone dollar, le troisiéme
aux résidents en Allemagne orientale, au Brésil, en Bulgarie, en Colombie, en
Espagne, en Hongrie, en Israél, en Roumanie, en Tchécoslovaquie et en U.R.S.S.,
cependant que les comptes de résidents de tous les autres pays sont dorénavant
des comptes transférables. Les comptes de ces trois catégories peuvent tous étre
ouverts librement au nom de banques et de compagnies d’assurances étrangéres;
leur ouverture au nom d’autres non-résidents est sournise & certaines conditions et,
en ce qui concerne les comptes bilatéraux, & une autorisation spéciale. Les trans-
ferts peuvent étre effectués librement entre comptes convertibles et de ces derniers
a des comptes transférables ou bilatéraux; les transferts sont absolument libres
également entre un compte transférable et un autre, de méme qu’entre ceux-ci
et des comptes bilatéraux.

En Italie, tous les comptes courants en lires de non-résidents, a I'exception
de ceux des résidents de la zone dollar, ont été rendus intertransférables en février
1957. Par suite des mesures prises en février et en mai 1958, la liberté de transfert
entre tous les comptes capital en lires de non-résidents est dorénavant instituée
sans exception. Précédemment, les comptes capital de non-résidents, appelés «conti
ordinari», étaient répartis en trois groupes — celui des résidents de la zone dollar,
le groupe des résidents des pays de PU.E.P. et celui des résidents de tous les autres
pays. A Yintérieur de chacun des deux premiers groupes, les transferts entre les
différents pays étaient librement autorisés, alors que les comptes du troisiéme
groupe ne pouvaient étre utilisés que d’une maniére bilatérale. Les «conti ordinari»
pouvaient étre crédités du produit de la réalisation d’investissements en Italie: ils
pouvaient servir a effectuer des investissements et, dans certaines limites, &4 couvrir
des frais de séjour en Iialie.

Les «conti ordinari» sont dorénavant remplacés par les «conti capitali»,
entre lesquels les transferts sont absolument libres. A d’autres égards aussi, I'utili-
sation possible des nouveaux comptes est plus étendue que celle des «conti ordinari ».
Outre les usages auxquels ces derniers pouvaient servir, les «conti capitali» peuvent
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étre crédités du produit de la vente de billets de banque étrangers en Italie et
débités de I'achat de billets de cette nature. Ils peuvent servir également 4 couvrir,
sans limitation, des frais de séjour en Italie.

En Belgique, deux faits marquants sont intervenus au cours de la période
considérée. L’un a été la fixation, par une loi, de la teneur or du franc en avril
1957 et P'autre, un certain renforcement de la réglementation des changes en
octobre 1957.

Depuis la guerre, le franc belge n’avait plus de teneur or légale. En vertu
d'une loi du 12 avril 1957, la teneur or existant de facto, soit 0,017 773 4 gramme,
a été adoptée comme représentant la définition légale du franc. En conséquence,
toute modification future devrait &tre approuvée par le Parlement.

Les changements apportés, en octobre 1957, a la réglementation des changes
I'ont été du fait de la détérioration subie par la position de la Belgique dans I'Union
curopéenne de paiements. En 1955 et 1956, la Belgique avait en dans ’Union des
excédents de $152 et 203 millions respectivement; au cours des dix premiers mois
de 1957, elle a enregistré un déficit de $95 millions, Voici les principaux points sur
lesquels ont porté les changements de la réglementation:

1. Le produit des exportations belges en monnaies de 'U.E.P. ne peut plus
étre, A la discrétion du détenteur, vendu sur le marché libre mais doit étre,
dans les huit jours suivant sa réception, soit réalisé sur le marché officiel,
soit versé a un compte «commercial», c’est-a-dire & un compte en devises
de résident qui ne peut servir qu’a faire & I'étranger des paiements commer-
ciaux autorisés. En outre, on ne peut plus acheter de monnaies de I'U.E.P.
sur le marché officiel et les vendre sur le marché libre.

2. Certaines restrictions ont ¢té imposées & I'utilisation des comptes en francs
de non-résidents. Les comptes transférables et les comptes bilatéraux —
autrement dit, les comptes courants de résidents en dehors de la zone dollar—
ne peuvent plus éire crédités de la valeur de billets de banque belges, ni
de la contre-valenr de billets de banque étrangers. Seuls les comptes finan-
ciers — c’est-a-dire les comptes non courants de tous les non-résidents — sont
dorénavant susceptibles d’étre crédités de cette fagon. De plus, les soldes en
comptes financiers ne peuvent servir 4 acheter des monnaies U.E.P., ni des
couronnes tchécoslovacgues sur le marché officiel, mais ne peuvent étre affectés
a des achats de monnaie que sur le marché libre. Enfin, il n’est plus permis
d’effectuer des transferts entre des catégories différentes de comptes de non-
résidents, exception faite des transferts par le débit de comptes convertibles,
qui peuvent &tre opérés librement au profit de toute autre catégorie de compte
de non-résident.
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Ces modifications visaient essentiellement & arréter les déplacements de mon-
naies de I'U.E.P. du marché officiel aumarché libre. Le principe appliqué dorénavant
est que toutes les monnaies U.E.P. gagnées dans les transactions courantes doivent
étre vendues sur le marché officiel; en ce qui concerne les importations de capitaux,
elles peuvent étre faites indifféremment sur les deux marchés, alors que les exporta-
tions de capitaux doivent passer par le marché libre. Ainsi, les régles appliquées
aux monnaies U.E.P. ont été alignées sur celles en vigueur pour les monnaies
convertibles. '

En Europe orientale, des modifications ont été apportées dans divers
pays aux cours de change applicables aux transactions non commerciales,

En Hongrie, avec effet 4 partir du ler avril 1937, toutes les reniises d’un carac-
tére non commercial provenant des pays occidentaux bénéficient d’une prime de
100%, sur le cours officiel. 1! en résulte que, depuis lors, le cours appliqué aux
transactions de cette nature est de Frt 23,40 = $E.U. | ou I'équivalent en d’autres
monnaies. Auparavant et depuis juillet 1956, des primes sur les cours officiel variant
de 60 & 1009, étaient en vigueur au profit des touristes étrangers faisant des paiements
en monnaies de certains pays occidentaux. Le 22 mai 1957, la valeur de la monnaie
nationale par rapport au rouble a été abaissée de Frt 140 4 296 = Roubles 100

pour les paiements non commerciaux.

Le ler Juin, la valeur du leu roumain par rapport au rouble a été ramenée,
pour les paiements non commerciaux, de Lei 150 & Lei 97 = Roubles 100. Un mois
plus tard, au début de juillet 1957, la valeur du leu par rapport aux monnaies ocei-
dentales a été réduite de 509 en ce qui concerne les dépenses des touristes étrangers
et des délégations étrangeres, les retraites, droits de licences, redevances, pensions
alimentaires, héritages et ventes d’effets personnels. Le nouveau cours est de
Lei 12 = $E.U. 1 ou Iéquivalent en d’autres monnaies.

Le ler juillet également, la valeur de la couronne tchécoslovaque a été abaissée
par rapport a certaines monnaies occidentales et relevée par rapport au rouble. En
ce qui concerne certaines transactions non commerciales en dollars, en sterling et en
dix-sept autres monnaies occidentales, le cours a été porté de K& 7,20 a 14,36 =
$E.U. 1 ou Péquivalent en d’autres monnaies. Antérieurement et depuis aodt
1956, les touristes étrangers en Tchécoslovaquie pouvaient se procurer des montants
limités de couronnes aun tiers du cours officiel de K& 7,20 = $E.U.l. Le cours
appliqué aux transactions non commerciales avec 'U.R.8.S. a été ramené de
K&s 179,46 4 115,46 = Roubles 100.
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En Bulgarie, avec effet 4 partir du 29 juillet 1957, la valeur du lev par rapport
aux monnaies occidentales a été réduite de 409, pour les transactions non commer-
ciales. Le nouveau cours du dollar est de Leva 9,52 — $E.U.1, alors que le cours
officiel s’établit A Leva 6,80 = $E.U.1.

En Allemagne orientale, un cours touriste, qui est appliqué également en
fait 4 toutes les autres transactions non commerciales, a ét¢ mis en vigueur en
décembre 1957 pour les monnaies occidentales, En ce qui concerne ces transactions,
la valeur du mark d’Allemagne orientale a été abaissée de prés de moitié; le cours
du dollar, par exemple, est de DM oriental 4,20 = $E.U. 1, alors que le cours
commercial est de DM oriental 2,22 = $E.U. 1. A diverses reprises entre les mois
d’avril et de novembre 1957, les cours appliqués aux transactions non commer-
ciales entre PAllemagne orientale et certains autres pays de I’Europe de PEst ont
été modifiés. Par rapport au rouble et au zloty, le mark allemand oriental est
maintenant d’une valeur plus élevée pour les transactions non commerciales que
pour les transactions commerciales, cependant que, par rapport aux monnaies
bulgare, hongroise et tchécoslovaque, sa valeur a été réduite dans des proportions
variables,

En Amérique latine, de nombreux pays ont subi de lourdes pertes de ré-
serves en 1957. Elles ont résulté, pour une trés large part, de la baisse des cours
mondiaux pour un grand nombre des marchandises qui constituent les principales
exportations de ces pays. La, toutefois, ou des difficultés de change se faisaient
déja sentir du fait de Pinflation interne ou d’autres points faibles, les tendances
récentes des prix des marchés commerciaux n’ont fait qu’aggraver un déséquilibre
existant. Deux pays, la Colombie et le Paraguay, ont procédé a des réformes des
changes pendant la période considérée; dans d’autres pays quelques aménagements
relativement secondaires ont été apportés aux systemes des changes. Sur le marché
libre, de nombreuses monnaies de ’Amérique latine ont vu leur valeur fléchir,

En Colombie, la structure des cours des changes a été modifiée en juin
1957. Le nouveau systéme, qui a été mis en vigueur avec I'agrément du Fonds
monétaire international, faisait partie d’un programme économique complet,
visant & mettre un terme anx difficultés de balance des paiements éprouvées par la
Colombie, la difficuité la plus grave résultant de Parriéré commercial envers les
Etats-Unis et divers autres pays, qui n’avait pas cessé de s’accroitre 'depuis 1954,

Il y avait, sous le régime précédent, deux cours de change a Pexportation
et quatre a P'importation, cependant que la plupart des transactions non commer-
ciales s’effectuaient sur le marché Libre des changes. En juin 1957, un cours variable
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unique de certificat était appliqué & toutes les transactions commerciales* et a
certains transferts invisibles et en capital, toutes les antres transactions ayant lien
sur le marché libre. Toutes les exportations, sauf celles de pétrole, supportaient
une taxe de 159, et toutes les importations (exception faite des achats de machines
¢t de matériel destinés aux industries du pétrole et d’extraction des métaux} une
taxe de 10%,. A partir du 25 septembre 1957, la taxe a exportation a été réduite a
2%, pour toutes les exportations, exception faite du café, des bananes et des métaux
précieux. Les taxes a Pexportation et & 'importation sont payables en dollars E.U. ou en
toute autre monnaie admise par la banque centrale; leur produit sert a payer des
arriérés commerciaux. En méme temps que ce nouveau systéme était mis en vigueur,
toutes les restrictions quantitatives aux importations, ainsi que les droits de timbre sur
ces derniéres (qui variaient de 10 4 90%,) ont été supprimés. On a, toutefois, conservé
une liste d’importations interdites. En outre, les importateurs sont tenus de faire,
3 la banque centrale, des dépéts en pesos égaux 2 20% de la valeur de certaines
importations essentielles et 2 100%, pour toutes les autres importations. En liaison
avec la réforme de son systéme des changes, la Colombie a conclu avec le Fonds
monétaire international un accord de «stand-by» d’une durée d’un an, portant
sur $25 millions, dont le produit servira & éliminer les fluctuations sur le marché
des certificats.

Aprés la réforme monétaire, les certificats ont d’abord coté Pesos 4,83 — 4,85
= $E.U. 1, alors que les cours sur le marché libre étaient de Pesos 5,84 — 5,87 =
3E.U. L. Le peso n’a pas tardé 4 fléchir et, 4 la mi-décembre 1957, le cours des cer-
tificats s’établissait & Pesos 5,32 = $E.U. 1 et le cours libre du peso a Pesos 6,17 =
$E.U. 1. Le peso a continué & se déprécier dans les premiers mois de 1938 et, le
30 avril 1958, le cours libre s’établissait 2 Pesos 7,55 = 3E.U. 1.

Avec effet a partir du 27 mars 1958, certaines autres modifications ont été
apportées au régime des changes. La banque centrale achéte maintenant le produit
de toutes les exportations a un cours fixe de Pesos 6,10 = $E.U. 1. Les exportateurs
de café sont tenus de verser auw moins $E.U. 85 par sac de 70 kilogrammes et aussi
de livrer gratuitement a la Fédération nationale des planteurs de café une quantité
de café égale 4 10% du volume de leurs exportations. Le précédent marché des
certificats de change a disparu et les certificats ne peuvent étre obtenus qu’a des
enchéres faites par la banque centrale. 1ls sont valables six jours, délai aprés lequel
ils peuvent étre revendus a cette institution moyennant 10%, de moins que le cours
moyen atteint par les certificats aux derniéres enchéres précédant le jour de leur
expiration. Les taxes & Pexportation et 4 'importation sont inchangées. Le cours
du marché libre est appliqué aux mémes transactions que précédemment mais, en

* Ce systéme n'éeait pas appliqué intégralement aux exportations de café, dont le produit en excédent
de $E.U, 100 par sac de 70 kilogrammes pouvait é&tre réalisé sur le marché libre,
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outre, les importations peuvent maintenant, si Pon préfére, étre effectudes sur ce
marché. Aux premiéres enchéres du 7 avril 1958, le cours moyen payé pour les
certificats de change a été de Pesos 6,85 = $E,U. 1.

Au Paraguay, le systéme des cours de change a ét¢ simplifié¢ de nouveau le
12 aotit 1957. Depuis le mois de mars 1956 et jusqu’a cette derniére date, il n’y avait
déja plus que trois cours, au lien du systéme compliqué antérieur. Le principal —
Guaranis 60 = $E.U. 1 — était appliqué A toutes les exportations, aux importations
essentielles, 4 certains transferts invisibles et & toutes les transactions du gouverne-
ment; un cours de Guaranis 85 = $E.U. 1 était en vigueur pour les importations
non essentielles et toutes les autres transactions étaient effectuées sur le marché
libre. Depuis le mois d’aoit dernier, toutes les opérations de change se font sur le
marché libre. 1! existe néanmoins encore deux cours, toutes les exportations étant
soumises 2 une taxe de 159%, qui doit &tre supprimée progressivement en 1959, Les
importations sont réparties en cing catégories et les importateurs sont tenus de faire
au préalable des dépdts en espéces variant de 10 a 4009, de la valeur des marchan-
dises. Le systéme des dépdts en espéces ne s'applique, ni aux importations officielles,
ni a certaines importations privées essentielles. A la fin d’avril 1938, le cours libre
s’établissait a Guaranis 110 = §E.U. 1.

Le Brésil a apporté diverses modifications au systéme des changes en vigueur.
En ce qui concerne les exportations, les exportateurs de café bénéficient, depuis le
ler juillet 1957, d’une prime de 19, sur le cours de change usuel {Cruz. 37,06 =
$E.U. 1 pour les monnaies convertibles et les monnaies du Club de La Haye, et
I'équivalent de Cruz. 35,55 = $E.U. | pour les autres monnaies) pour le café de
la campagne 1957-58 vendu 4 I'étranger a $E.U. 43 par sac, plus 19, supplémentaire
par dollar obtenu en sus de ce prix. Le méme mois, une prime spéciale a exportation
de Cruz. 36 par dollar a été mise en vigueur pour les textiles; elle est compensée
par une surtaxe d’un montant équivalent sur les importations de machines textiles.
Une prime analogue est accordée depuis octobre 1957 aux exportations de jute et
d’autres fibres pour sacs.

Quant aux importations, un nouveau tarif douanier a été mis en vigueur
en aohit 1957 et des droits ad valorem ont été substitués aux droits spécifiques. En-
suite, en septembre 1957, le systéme des ventes de change aux enchéres appliqué a

“la plupart des importations a été modifié, le nombre des catégories d'importations
étant réduit de cinq 4 deux. La nouvelle catégorie «générale» comprend de 90 a
95%, de l’ensemble des produits importés au moyen du systtme des enchéres,
L’autre catégorie, d’importance secondaire, d’importations par voie d’enchéres
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1

est dite «spéciale». Un cours préférentiel d’importation, fixé & Porigine a
Cruz. 50,82 = $E.U.1, a été maintenu pour les paiements du gouvernement
et pour divers autres postes particuliers,

A la suite de la réduction du nombre des catégories d’importations, les cours
de change effectifs du dollar E.U. ont d’abord été de Cruz. 92,8 = $E.U. 1 pour
les importations «générales» et de Cruz. 177,7 = $E.U. 1 pour les importations
«spéciales ». Puis, dans la catégorie «générale», le cruzeiro s’est apprécié a 82,6 =
$E.U.1 4 la mi-décembre 1957; mais il s’est sensiblement déprécié ensuite et, a
la fin de mars 1958, son cours §’établissait & Cruz. 150,7 = $E.U. 1. Dans la caté-
gorie «spéciale» d'importations, la valeur du cruzeiro n’a pas cessé de fléchir depuis
qu’elle a été créée, le cours étant passé de Cruz.177,7 = $E.U.1 le 20 septembre
1957, 4 Cruz.353,8 = $E.U.1 i la fin de mars 1958. Les cours des monnaies du Club
de La Haye ont évolué de la méme facon, quoiqu’elles valent moins cher que le
dollar E.U. Sur le marché libre, le cours s’établissait autour de Cruz. 65 = $E.U. 1
au début de 1957; 4 la fin de I'année, il atteignait Cruz. 90,80 = $E.U. I, alors
qu'au début de maj 1958 il était d’environ Cruz. 122 = $E.U. 1.

Cours du dollar EU, en Argentine, au Brésil, au Chili et au Pérou.
Moyennes mensuselles en unités de monnale nationale par doltar E.U,
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L’année 1957 a encore été une période difficile pour FArgentine, sa balance
des paiements étant restée déficitaire et ses réserves monétaires ayant continué a fléchir
sensiblement en dépit de préts de étranger. En avril 1957, ' Argentine a tiré $75 mil-
lions sur le Fonds monétaire international et, en mai, 'Export-Import Bank des Etats-
Unis Iui a consenti un prét de $56 millions pour acheter des véhicules et du matériel
de transport; en septembre 1957, le montant de ce prét a été porté a $85 millions.

Dans ces conditions, toutes les mesures prises récemment par ce pays dans le
domaine des changes ont eu pour objet d’économiser des devises. En avril 1957, il a
été annoncé que les importateurs seraient tenus de faire, 4 la banque centrale, des
dépdts préalables pour toutes les marchandises importées par Pintermédiaire du
marché libre des changes (exception faite des groupes électrogénes et des machines
industrielles), Au début de 1958, ce systéme a éié élargi de facon a englober la plupart
des importations, les taux appliqués étant de 209, de la valeur des importations faites
au cours officiel du change et de 1009, pour les marchandises achetées au cours libre,
En ce qui concerne les produits auxquels des cours de change «mixtes » sont appli-
qués, les taux fixés pour les dépdts sont «mixtes » dans la méme mesure. Les dépbts
doivent étre faits avant que les marchandises aient été dédouanées et sont conservés
au moins 120 jours 2 la banque centrale. Les marchandises qui ne sont pas soumises
au systéme des dépdts comprennent toutes les importations officielles et diverses
autres importations.

En mai 1957, I'importation de nombreuses catégories de machines industrielles
a été autorisée au cours du marché libre, sous réserve d’un accord avec les fournis-
seurs étrangers sur les délais de paiement. La durée minimum des crédits fixée
par les autorités argentines pour les importations de cette nature est de quatre
ans en ce qui concerne les marchandises provenant des pays sud-américains voising,
de I'Europe occidentale ou orientale ou du Japon, et de huit ans pour les produits
originaires de pays 4 monnaies librement convertibles.

Le cours libre du peso, qui avait commencé, en aolit 1956, & baisser au-dessous
du niveau record de Pesos 28,25 = $E.U, 1, n’a cessé de s'élever ensuite et a atteint
Pesos 40,70 a la mi-avril 1957, 1l s’est 1égérement redressé ensutte mais, au début
de juin, il s’est de nouveau déprécié et le cours libre du dollar s’élevait 4 Pesos 42,65
au milieu de septembre. La banque centrale est alors intervenue sur le
marché et, a la fin d’octobre, le cours n’atteignait plus que Pesos 39,35 = $E.U. 1,
puis, & la mi-décembre, Pesos 36,55. Pendant les premiers mois de 1958 il s’est bien
maintenu, quoiqu’a un niveau légérement plus haut mais, en mars, il a recommencé
a s'élever et, le 2 mai 1958, le taux libre s’établissait & Pesos 41,15 = $E.U. 1,

Le 25 novembre 1957, les accords du Club de Paris, qui étaient appliqués
A titre provisoire depuis juillet 1956, ont été finalement ratifiés 4 Buenos-Aires et,
en mars 1958, Y Allemagne fut le dixigme pays européen & se joindre au Club.
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La position extérieure du Chili a été ficheusement affectée par la baisse
du prix du cuivre qui s’est poursuivie en 1957, a laquelle est venue s’ajouter une
hausse persistante des prix intérieurs, qui a atteint 189, en 1957, contre 389, ’année
précédente. Sous I'influence de ces deux facteurs, les cours du change flottant ont 'un
et Pautre enregistré une diminution de la valeur extérieure de la monnaie. Le 26
décembre 1957, le cours de vente de la banque centrale était de Pesos 695 = $E.U. 1,
au lieu de Pesos 548 un an plus tét. Durant la méme période, le cours appliqué a
la majorité des transactions non commerciales est passé de Pesos 593 i Pesos 766 =
$E.U. 1. Au début de 1958, le cours de vente de la banque centrale a encore été
relevé a Pesos 717 = $E.U. 1 et, le 29 avril 1958, il atteignait Pesos 761 = $E.U.1;
le 13 mai, le cours «non commercial » s’établissait & Pesos 1.015 = $E.U. 1.

En aott 1957, le Chili a obtenu un prét extérieur de $40 millions. Sur ce
montant, le Federal Reserve System a fourni $15 millions, le Fonds monétaire
international et I'Export-Import Bank ont fourni $12,5 millions chacun. Le prét
de stabilisation de $75 millions qui avait été consenti au Chili en avril 1956, époque
alaquelle il simplifia son systéme des changes, a été rencuvelé pour unan en avril 1958.

En novembre 1957, le systéme des dépdts préalables 4 la banque centrale
pour les importations a encore été renforcé. Leur taux maximum’ est maintenant
de 1.5009%, de la valeur des marchandises, contre 6009, précédemment.

En 1957, le Pérou a vu s’épuiser quasi totalement ses réserves monétaires,
si bien que la banque centrale a été amenée & cesser de soutenir la monnaie sur
le marché des changes. Entre la fin de juin et la fin d’octobre 1957, les avoirs en or
et en dollars de la banque centrale sont tombés de §E.U. 33,9 4 8 millions. Un léger
redressement est intervenu durant les deux mois suivants et, a la fin de Yannée, ils
s’ établissaient a $E.U. 10,6 millions. Le 21 janvier 1958, ils se trouvaient réduits a
$E.U. 5,2 millions et deux jours plus tard, la banque centrale a cessé d'intervenir
sur le marché des certificats de change comme elle le faisait par intervalles depuis
octobre 1954. Le cours des certificats qui, depuis cette époque, s’était constamment
maintenu & Soles 19 = $E.U. 1, a été livré a lui-méme ct, dans la premiére se-
maine de mars 1938, il atteignait Soles 23,70 = $E.U. 1. Quant au peso coté sur
le marché libre, il avait commencé a se déprécier quelque peu & partir de septembre
1957 et son cours s’élevait a Seoles 19,07-19,18 = $E.U. 1 4 la fin de 'année. Une
fois qu’on eut laissé le cours des certificats évoluer librement, le cours libre est monté
a Soles 23,10 = $E.U. 1. '

Les seules mesures directes que les autorités péruviennes aient prises pour
réduire les importations ont consisté i ramener de dix a cing jours la durée de
validité des certificats de change et i relever dans des proportions variant de 50 a
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1009, les droits de douane sur les importations non essentielles. Le prét de stabilisa-
tion de $30 millions consenti au début de 1954 par le Fonds monétaire international,
le Trésor des Etats-Unis et un groupe de banques commerciales américaines, et qui
avait été réguliérement renouvelé les années suivantes, a été remplacé, en janvier
1958, par un prét analogue de $60 millions provenant des mémes sources, a con-
currence de $25, 17,5 et 17,5 millions respectivement. -

En Indonésie, la sitnation économique est restée trés difficile pendént la
période considérée. Les réserves de change étaient, en avril 1957, tombées & un si
faible niveau que le gouvernement avait dd arréter temporairement toutes les im-
portations. Afin d’éviter un ralentissement de l'activité¢ économique, il fallut en
juin lever Pinterdiction d’importation et, durant le méme mois, le systéme des cours
de change fut modifi¢, I'objectif étant d’obtenir que les dépenses en devises n’ex-
cédent pas les recettes de change du pays.

Avec le systéme précédent de cours de change, qui était en vigueur depuis
septembre 1956, les exportateurs obtenaient, outre le cours d’achat de base de
Roupiahs 11,36 = $E.U. 1, des certificats négociables dont la valeur nominale
représentait de 2 a 20%, du produit de leurs ventes. Les importations étaient ré-
parties en neuf catégories et les importateurs devaient, pour obtenir des devises,
paver, en plus du cours de vente de base de Roupiahs 11,48 = $E.U. 1, des sur-
taxes atteignant jusqu’a 4009,. Les certificats d’exportation pouvaient étre utilisés
par les importateurs pour acheter une catégorie spéciale supplémentaire de produits
non essentiels qui, outre le prix du certificat, donnaient lieu & la perception d’une
surtaxe s’élevant a 300%, du cours de vente de base du change. -

Le systéme mis en vigueur en juin 1957 a réduit le nombre des cours de change.
Son principe de base est que toutes les opérations de change s’effectuent sur le marché
des certificats. Le produit de toutes les exportations et des recettes provenant de
transactions invisibles et en capital est converti en certificats de change, apres
déduction d’une taxe de 209, calculée au cours des certificats; ceux-ci peuvent
alors éire achetés par quiconque désire faire des patements a I'étranger, pour effec-
tuer n’importe quelle transaction autorisée, commerciale, invisible ou en capital.
Les importations sont réparties en six catégories. Les marchandises de la premiére
peuvent étre importées au cours des certificats; les autres catégories d’importations
sont passibles de surtaxes variant de 25 a 175%. Il n’y a pas de surtaxes sur les
importations invisibles ou en capital, auxquelles le cours des certificats est par

conséquent applicable.
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Ces mesures ont entrainé une nouvelle dévaluation de la monnaie. Sous le
régime antérieur, I'éventail des cours de change allait, durant le second trimestre
de 1956, de Roupiahs 11,36 & 57,38 = $E.U. 1. En mars 1958, il s’étendait de
Roupiahs 29,3 4 100,6 = $E.U. 1.

Avec effet 2 partir du 8 avril 1957, la monnaie égyptienne en circulation au
Soudan a été retirée et remplacée par une nouvelle monnaie appelée livre sou-
danaise. Sa teneur en or est de 2,551 87 grammes, ¢’est-3-dire la méme que celle de
la livre égyptienne et son cours par rapport au dollar est en conséquence de
£8.1 = $E.U. 2,87,

Au Canada, le déficit de la balance des paiements courants pour ’ensemble
de 'année 1957 a été du méme ordre de grandeur qu’en 1956. Au cours de 'année,
toutefois, le déficit a évolué 4 un rythme sensiblement ralenti, puisqu’il a fléchi de
$can. 941 millions pour le premier semestre, & $can. 442 millions seulement pour
les six derniers mois. Mais, I'enirée nette de capitaux étrangers au Canada s’est
réduite encore davantage, tombant de $can. 950 a 328 millions, si bien que, durant la
période ol le déficit a été le moins élevé, les réserves monétaires nationales ont baissé
de $can. 114 millions, et que le dollar canadien a faibli sur le marché des changes.

Cours du dollar canadien 4 New York.
Moyennes mensuelies en cents E.U. par dollar canadien,
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Au début et pendant les premiers mois de 1937, le dollar canadien cotait une
prime de 4%, environ & New York. Le déficit de la balance des paiements courants

augmentait, mais moins rapidement que I'investissement étranger. Le cours du
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dollar canadien a continué¢ a s’affermir durant une bonne partie du troisiéme
trimestre, a tel point qu’une prime record d’un peu plus de 69, sur le dollar E.U.
fut enregistrée le 20 aofit. A cette époque, le déficit de la balance des paiements
courants diminuait, mais les entrées de fonds au Canada fléchissaient alors encore
davantage, si bien que la prime sur le dollar E.U. tomba 4 moins de 5%, au début
de septembre et n’était plus que de 3% le 4 octobre. Puis le cours s’affermit de
nouveau jusqu’a la mi-novembre, époque o un nouveau fléchissement se produisit,
qui ramena la prime 2 1%, an début de 1958,

La forte diminution de 'afflux de capitaux étrangers qui a entrainé un
affaiblissement du dollar canadien avait deux causes. L’une était le fléchissement des
achats de valeurs canadiennes par des étrangers, qui sont tombés de $can. 549 mil-
lions pendant le premier trimestre, 4 $can. 165 millions seulement pendant le
second semestre, Cette évolution était due en partie au fait que les émissions de
valeurs canadiennes 3 New York avaient été considérables précédemment, si bien
qu’une pause était nécessaire. Mais elle traduisait aussi le ralentissement de P’activité
économique au Canada, la baisse des cours sur les bourses canadiennes et I'amenuise-
ment de I’écart entre les taux d’intérét pratiqués au Canada et aux Etats-Unis,
L’autre cause était le renversement survenu dans les mouvements de capitaux a
court terme (dont l’élément résiduel de la balance canadienne des paiements
donne une idée approximative), une entrée de $can. 217 millions au cours du
premier semestre ayant fait place a une sortiec de $can. 155 millions pendant les
six derniers mois. Tant que le dollar canadien s’était apprécié, les fonds a4 court
terme avaient afflué, spéculant sur une nouvelle hausse; ce mouvement s’est ren-
versé de lui-méme pendant le troisieme trimestre, favorisé d’ailleurs par 1’élévation
des taux d’intérét enregistrée 4 New York.

Durant les premiers mois de 1958, le dollar canadien s’est apprécié peu a
peu de nouveau et, dans la seconde semaine d’avril, la prime cotée & New York
dépassait légerement 3%,.

La mise en vigueur du Traité de Rome portant création d’'une Communauté
économigue européenne composée de I'Allemagne, de la Belgique, de la France,
de Pltalie, du Luxembourg et des Pays-Bas implique la suppression progressive,
dans le mouvement des marchandises, des services et des capitaux entre ces pays,
de la majorité des restrictions encore en vigueur a I'heure actuelle. Cect exige
I’élimination, non seulement des contingents d’importations et des droits de douane
entre les six pays, mais aussi des contrdles sur leurs paiements réciproques.
En outre, de méme qu’ils devront appliquer des politiques communes vis-a-vis
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du reste du monde en mati¢re d’importations et de droits de douane, il leur faudra
harmoniser les régles, actuellement différentes, qui régissent leurs paiements avec
les pays tiers.

Il y aura lieu, en particulier, d’unifier le régime des comptes de non-résidents
libellés dans les diverses monnaies. En ce qui concerne les comptes courants de
non-résidents, une distinction est établie, dans chacun des six pays, entre la zone
dollar et les autres nations. Mais, & I'égard des pays ne faisant pas partie de la
zone dollar, les régimes appliqués varient. En Allemagne et en Italie, tous ces
pays sont considérés comme un seul groupe et les transferts entre eux sont autorisés
sans restriction. En France, en Belgique-Luxembourg et aux Pays-Bas, cependant,
le monde non dollar est divisé en deux parties, & savoir une zone de transférabilité
et un groupe de pays avec lesquels les paiements sont placés sur une base bilatérale,
Les zones de transférabilité sont analogues, mais nullement identiques entre elles,

Pour ce qui est des comptes capital de non-résidents, en Allemagne, en Bel-
gique-Luxembourg et en Italie, ils sont librement intertransférables entre résidents
de divers pays. En France et aux Pays-Bas, les comptes sont répartis en trois groupes
— celul des résidents de la zone dollar, celui des résidents des pays de 'U.E.P, et de
leurs zones monétaires, et celui des résidents des autres pays. Dans les deux pre-
miers groupes ci-dessus, les transferts sont libres entre les divers pays, alors que dans
le troisieme les comptes fonctionnent sur une base bilatérale, En Allemagne et en
Belgique-Luxembourg, les transferts sont autorisés sans restriction de comptes
capital & comptes courants de non-résidents, sauf en ce qui concerne les comptes
courants convertibles; dans les autres pays, les transferts de cette nature ne
sont pas autorisés.

A défaut de la mise en vigueur de la convertibilité pour les comptes de non-
résidents, il y a par conséquent encore largement place pour une libération plus
accentuée des réglementations régissant les comptes de non-résidents dans certains
pays de la C.E.E. A I'intérieur de la Communauté proprement dite, les comptes
courants de non-résidents sont déja librement transférables, de méme que les comptes
capital; il faudra, néanmoins, supprimer la distinction existant entre ces deux
catégories de comptes si I'on veut établir un véritable marché commun. En Alle-
magne, elle a déja été atténuée, puisque sont autorisés les transferts de comptes
capital & comptes courants de non-résidents, ce qui a pour effet de rendre libre
I'exportation (mais non l'importation) de capitaux par les non-résidents. Dans
les autres pays, toutefois, ol Pimportation de capitaux n’est pas limitée, les non-
résidents ne peuvent pas toujours rapatrier leur capital aux cours de change offi-
ciels, mais parfois seulement sur le marché libre, en trouvant un autre non-résident
qui soit disposé a le prendre. Pour ce qui est des réglementations régissant les comptes
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de non-résidents libellés en monnaies de membres de la Communauté, dont sont
titulaires des résidents de pays étrangers a 1a Communauté, les quatre autres pays
devront aligner leurs politiques sur celles de PAllemagne ¢t de PItalie, qui sont les
plus libérales. Cela impliquera la suppression de tous les comptes bilatéraux et la
libre transférabilité de leurs monnaies dans tout le monde non dollar, car un pays
appartenant a une zone i lintérieur de laquelle les paiements sont absolument
libres n’est pas facilement en mesure de maintenir des paiements bilatéraux avec
une partie quelconque du monde extérieur si les autres membres de la zone n’en
font pas autant. '

L’une des tendances principales accusées par la politique des changes de
I’Europe occidentale considérée comme un ensemble est d’étre, comme
précédemment, orientée vers la réduction du nombre des diverses catégories de
comptes de non-résidents et, partant, de celui des différents cours auxquels les mon-
naies sont cotées. En outre, les cours sont anjourd’hui non seulement moins nom-
breux, mais aussi plus proches les uns des autres que précédemment; c’est 13, pour
une large part, la conséquence naturelle de réglementations plus libérales, ren-
forcées, dans certains cas, par des interventions officielles sur les marchés des
changes.

Des progrés trés sensibles ont donc été réalisés vers le systéme de cours de
change totalement unifiés qui s’établirait dans un régime de compléte convertibilité
pour les opérations courantes et en capital, encore qu’on ne puisse prétendre que
les cours traduisent un véritable état d’équilibre des lors que 'accés au marché
des changes reste limité dans une mesure qui fausse sensiblement le rapport réel
entre Poffre et la demande de chagque monnaie, D’une fagon générale, la
multilatéralisation des paiements a été poussée plus loin que la libération des
transactions qu’ils recouvrent, et les restrictions sur les paiements extérieurs qui
subsistent ne se traduisent pas réellement par des cours de change multiples.

L'effet de distorsion que les marges bilatérales de crédits exergaient sur les
courants commerciaux dans le cadre des accords de clearing et autres accords
bilatéraux de crédit a été, Iui aussi, éliminé dans une large mesure par le systéme
de PU.E.P, Tant que le commerce extéreur était pour une large part entre les mains
des gouvernements (comme c’était le cas dans 'immédiat aprés-guerre) ou régle-
menté par des licences {ainsi qu’il I'était encore quand le systéme des droits de
tirage fut inauguré), les achats pouvaient étre et étaient effectivement en quelque
mesure, orientés selon les disponibilités de crédit. Mais les facilités de crédit inter-
gouvernementales de caractére multilatéral qui existent aujourd’hui (comme dans
PU.E.P.) n’entrainent pas de répartitions artificielles et anti-économiques du
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commerce, car elles aboutissent 4 élargir les sources possibles d’approvisionnement
€t c’est aux importateurs privés, qui ne profitent pas directement des arrangements

intergouvernementaux, qu’est laissé le soin de choisir les fournisseurs,

Ainsi, le régime de paiements aujourd’hui en vigueur en Europe, §'il ne per-
met pas la convertibilité sans restriction de chague monnaie en n’importe quelle
autre aux cours de change officiels, ne constitue pas obstacle principal 4 un
échange international plus libre des marchandises, des services et des capitaux.
C’est plutdét dans un nouvel assouplissement des contrdles subsistant sur les opéra-
tions qui donnent naissance aux paiements entre les divers pays qu’il faut dorénavant
chercher la voie qui meénera le plus sirement a la convertibilité en Europe.
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Valeurs officielles des monnaies — milien de mai 1958.°

1 dollar

Unité Grammes ! livea
Pays moné- dor fin E.U. sterling Observations
talre
&gale

Europe
Albanie. . ... . . . . lek — 50, — 140, — Cours fixés e 11 juillet 1947,
Allemagne (Rép. féd,}) .| D.mark | ,211588 4,20 2 11,76 Parité F.M.). depuis le 30 janv, 1953,
Allemagne orlentale . .| D, mark | 399902 2,222 6,22 Cours fixés e 28 octobre 1953,
Autriche . . . . ., . schilling | ,0341796 26, — 72,80 Parité F.M.l. depuis le 4 mai 1953,
Belgique . . . . . . . franc 0177734 50,— 2 140, — Parité F.M.l. depuis le 22 gept. 1949,
Bulgarie . . . . . .. e ,130687 &,80 18,04 Cours fixés depuis le 12 mai 1952,
Danemark. . . . ., . couronne | , 128660 6007142 19,34 Parité F.M.1. depuis le 18 sept. 1949,
Espagne . . . . . . . paseta —_ 42,135 118,10 Cours de base depuis le 12 avril 1957,
Finlande . . . . ., . mark 00277710 320, — 896, — Parlté F.M.I. depuis le 15 sept. 1957,
France . . . . . . . . franc - 350, — * 980, — * | Pas de parité fixde avec te F.M.I
Gréce. . . . ... ., drachme - 30,— *® 84, — Cours officiels depuig le 15r mai 1954,
Hongrie. . . . . ., .. forint 0757002 11,74 32,87 Cours officiels depuis le 1asdt 1946,
llande . . . .. . .. livte 2, 43828 ,357143 1,— Cours fixés le 18 sept. 1649,
Islande . . . . ..., couronne | 0545678 | 16,2857 °* 45,60 Parité F.M.L. depuis [e 20 mars 1950,
Italie . . . ..., .. lirs — 624,91 1.749.75 Pag de parité fixde avec le F.M.L
Luxembourg . . . . . franc 0177734 §0,— ? 140, — Parité F.M.l. depuis e 22 sept. 1949,
Morvége . . . .., .. wouronne | 124414 T,14286¢ 20, — Parité F.M.L depuis e 18 sepl. 1848,
Pays-Bas . . . . ., .. flarin L233861 3.80 ? 10,64 Parité F.M.l. depuis le 21 sept. 1949,
Pologne . . . .. .. aloty 222188 4, — 11,20 Cours fixés le 30 octobre 1950,
Portupal . . ..., . pstudo - 28,75 ? 80,50 Cours fixés le 21 gept. 1949,
Roumanie. . . . ., ., . lou J48112 6, = 16,80 Cours fixés le ter février 1934,
Royaume-Uni . . ., ., , livre 2,48828 , 35714372 1,— Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1949,
Sudde . .. ..., .. courgnne | , 171783 5173212 14,485 Parité F.M.l. depuis le 5 nov. 1951,
Sulgse . . . ..., . fran¢ 203226 4,3728212 12,2439 Parité officielle.
Tchécoslovaquie . , . | courcnne | , 123428 7.20 20,16 Cours fixés le 14 juin 1953,
Turgquie. . . . . . ., . tivre 317382 2,80 ? 7,84 Parité F.M.L depuls le 19 juin 1947,
WRSS . ... ... rouble 222168 &, ~ 11,20 Cours fixés le 1er mars 1950.
Yougoslavie. . . , . . dinar 00296224 300, -~ 840, — Parité F.M.1. depuis le 1efanvier 1952,
Amérique du Nord
Camada . . . . .. .. dollar - + b Pas de parité fixde avec le F.M.I,
Etats=Unis . . . . .. doliar ,B88671 1,— 2,80 Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946,
Mexigue . . . ., ., . paso Q710937 12,50 3s,— Parité F.M.I. depuis le 19 aveil 1954,
Amérique centrale
CostaRica . . . . . . colin 158267 5,615 18,722 | Parité F.M. depuls le 1B déc. 1946.
Cuba. . ....... peso 888671 1, 2,80 Parlté F.M.I. depuls le 18 déc. 1946.
Guatemala . . . . . . quedzal BBBET 1,— 2,80 Parité F.M.1. depuis le 18 déc. 1946,
Haiti . . .. ... .. gourde JAT?TA4 5 — 14, — Parité F.M.I. depuls la § avril 1954,
Honduwras, . . . . .. lempira | ,444335 2, 5,60 Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946,
Nicaragua. . . . . . . cordoba | 126953 7, - 19,60 Parité F.M.L. depuls le fer juil. 1955,
Panama. . . . ., . . balboa ,8BBG671 1,-~= 2,80 Parité F.M.1. depuis le 18 déc. 1946.
République dominicalne | peso ,B8B6T1 1,— 2,80 Parité F.M.\. depuis le 23 avril 1948,
Salvador . . . . . . . cobin 355468 2.50 T Parité F.M.1. depuis le 18 déc. 1946.

a

Le Fonds monétalre international n'indique que des parités liballées en grammes d'or fin et en dollars EU. Les cours
an livras sterllng ont été généralement calculés d'aprés la parité officielle de 32,80 par £.

Cours utilisé dans les opérations de I'U.E.P. Pour les

ays qul ont une parité avec le F.M.L, les cours appliqués 4

ces opérations sont conformes & celte parité (exceptg {!Islande %9 = Cour.l9.18,29).

Plus 205,

Les tours du marché étalent les sulvants au milleu de mai 1959: $EU. 1 = Scan. 0,9671 et £1 = Jcan, 2,7244,
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1958 (suite).

unité 1 dollar 1 livre
Pays mong- | Grammes E.U. sterling Observations
talre d'or fin
égale
Amérique du Sud
Argentine. . . . . .. peso 0493706 18, = 50.40 Parité F.M.1. depuly le 9 Janv. 1957,
Bolivie . . . . .. .. boliviane | 00467722 180,— 532, — Parité F.M.I. depuis le 14 mai 1953,
Brésil. . . ... ... cruzeire ,0480363 18,50 51,80 Parlté F.M.L. depuis le 14 juillet 1948,
Chil . . . ... ... peso 00807883 110, — 308, - Parité¢ F.M.I. depuis le 5 oct. 1953,
Colomble. . . . . ., . peso A585733 1,94998 5.459944 | Parité F.M.l. depuis Je 17 déc. 1948,
Eguateur . . . . . . . sure LOB92447 18, — 42, — Parité F.M.L depuis te 1¥ déc, 1950,
Paraguay . . . . . .. quarani 0148112 60, — 168, — Parltd F.M.L depuls le 1o mars 1958.
Pérou. . . . . . ... sol — ' 1 Pas de parité fixée avec le F.M.I.
Uruguay . . . . . .. pesa - 1.519-2,10| 4,25-5,88 | Cours officiels de base d'achat et
cours de vente depuis le 15 sep-
ternbre 1955,
Venezueda . . . . .. bollvar 265275 3,38 9,38 Parlt¢ F.M.L. depuis le 18 avril 1947,
Afrique
Egvpte . . . . . . . . livre 2,55187 ,348242 875078 | Parité F.M.]. depuig le 18 sapt. 1940,
Ethiople. . . . . . . | doliar 357690 2,48447 6,956516 | Parité F.M.. depuis le 18 déc. 1946.
Fédération de la Rho- :
désie et du Myassaland | livre 2,40828 357143 1,— Parité officielle depuig le 19 sept. 1949,
Libéria . . . . . .. . | donar 888671 1,— 2,80 Parlté avec le dollar E.U. depuis le
fer janvier 1944,
Libye . . . . . ... livrg - 2,80 1, = Cours officlels depuis le 24 marg 1952,
Maroe. . . . . .. .. frane - 350,— 980, — Pas de parité fide avec la F.M..
Sgudan . . . .. ... livrg 2 /55187 348242 975078 Parité officlelle depuis le 8 avrll 1937,
Tunlsie . . . . . . .. frane - 3as0,—~ 280, — Pas de parité fixée avec le F.M.I.
Unlon sud-africaine . . | livre 2,48828 387143 b— Parité F.M.\. depuis le 18 sept, 1948,
Asie
Afghanistan . . . . . afghani - 20,— 56, — Cours officlels de base,
Blkmanie . . . . . .. Hyat 186621 47619 131, Parité F.MLL depuis le 7 aodt 1953,
Cambodge . . . . .. réal 0253905 35, — o8, — Parité officielle depuis 1z 20 mars 1956.
Ceylan , . . . . . . .| foupie 186621 4,7619 13, Parité F.M.1. depuls le 16 Janv. 1952,
Ching. .+« « « o 4. yenMinPiag - 2,46 6,893 | Coursofficiels depuis le12r mars 1955,
Corée {du Nord) won — 120,— 33, — Calculé d'aprés la parité avec le
. rouble {(Won 100 = lggubles 3,99,
Coréa (du Sud) . . hwan - 500, — ‘1.400, — Cours officiels depuis le 13 aoit 1955,
inde?. . . ... ... roupls ,186621 4,7619 131/, Parité F.M.l. depuls le 22 sept. 1949,
Indonésle. . . . . .. roupish —_ 11,40 31,92 Cours de base dapuls le 4 fév, 1952,
[ 17T, rial 0117316 75,75 212,10 | Parité F.M.l. depuis le 22 mal 1957,
frak, « . . . o0 dinar 2,484828 ,3BT7143 = Parité F.M.L depuls lo 20 sept. 1949,
Israkl. . . . . , livre 493706 1,80 5,04 Parité F.M.\. depuis le 13 mars 1957,
Japon . ... .. yon 00248853 | 360, 1.008,— | Parité F.M.l, depuis le 11 mai 1933,
Jordanie . . . . . .. dinar 2.48828 357143 .- Parité F.M.L. depuis le 2 oct. 1953,
Lads -« - v b v v kip - 35, — 98, — Parité officielle depuls le 10 mai 1953,
Lipan. . + « . o+ Vivre ,A05512 2,19148 §,136 144 | Parité F.M.\. depuls le 29 Juillet 1947,
Matalsie. . . . .. .. dollar ,290299 32,061 8,571 Parlté officielle depuls le 19 sept. 1949,
Pakistan . . . . . . .| rovpie 186621 4,7819 13, Parlté F.M.1. dapuls le 31 julllet 1955,
Philippines . . . . , , | peso 444335 2,— 5.60 Parité F.M.1. depuis la 18 déc. 1946,
Syrie . . oL livre 405512 2,19148 6.136144 | Parité F.M.I. depuls le 29 juillet 1947,
Taiwan . . . . .. .. dollar —_ 24,68 69,10 Cours moyen de base depuls le
. 12 avril 1968,
Thailande. . . . . . . | baht 0444335 20, 58, — Parité officielle depuis | 18 mars 1955,
- . ' . , leuld dtaprés | 1té avec la
Viewam (G nord) . | dos 2041176 | 2.225,293 | Gl g o s 9.
Vieinam {(du Sud) . . ., | piastre — 35, — 28, — Cours officiels depuis le 10mai 1933,
Australasie
Austrafte . . . . ... livre 1,99062 (445429 1,25 | Parité F.M.L depuis le 18 sept. 1949,
Mouvelle-Zélande , , . | livre 2.480828 JA5T143 1,— Parlté officielle depuis e 19 sept. 1949,

‘ Les cours cotés le 9 avril 1958 sur le marché des certificats étaient de Soles 22,90 =
20 °f, ¥ Comprend les possessions porlupaises de I'lnde.

¥ Plus

$EU.1 et de Sples 64=£1.
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VIII. Union européenne de paiements.

Les Rapports annuels précédents ont décrit I'évolution et le fonctionnement
de I'Union européenne de paiements depuis ses débuts jusqu’au mois de mars 1957.
Cet exposé est poursuivi dans le présent chapitre, qui porte sur la prorogation de
I'Union aprés juin 1957, sur les opérations exécutées jusqu’en mars 1958 et sur la

position financiére de I'Union au printemps de 1958.

I. Prorogation de I'Union aprés juin 1957.

Aux termes d’une décision prise le 28 juin 1957 par le Conseil de I’Organisa-
tion curopéenne de coopération économique, la durée de I'Union a été prolongée
d’une nouvelle année & partir du ler juillet 1957. Les dispositions d’apres 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 important au mécanisme de I’Union
a la sulte du renouvellement; il a éié conclu un certain nombre d’accords bilatéraux
additionnels de remboursement et d’amortissement, quelques nouvelles facilités
de crédit ont été consenties et il a été mis fin 4 la faculté de disposer d’un crédit
spécial, qui n’avait pas fait I'objet de tirages, mais, dans I'ensemble, I'Union a
continué 4 fonctionner de la méme facon que Pannée précédente; les réglements
ont été effectués, comme précédemment, sur la base de 75%, d’or et de 25%, de

préts.

Des accords bilatéraux de remboursement et d’amortissement, s'ajoutant a
ceux conclus antérieurement, ont été négociés entre deux pays débiteurs et deux
créditeurs. Trois nouveaux accords qui sont entrés en vigueur avec effet 4 partir
du ler juillet 1957 portent sur le remboursement bilatéral de créances et de deties
s’élevant 4 $125 millions*. Ces accords sont, comme I'étaient ceux de 1956, essen-
tiellement analogues aux accords intervenus en 1954, époque a laquelle ils furent
conclus pour la premiére fois; il est prévu dans chaque rapport un remboursement
immédiat en espéces et I'amortissement du solde en un certain nombre d’années.
* Pour plus de commeodilé, .lc signe dollar ($) est employé partout dans le présent chapitre, que le

montant dont il s'agit soit libellé en dollars E.U. {ou en or} ou, comine c’est le cag ici, en unités de
compte de 'U.E.P. )



— 229 -

Toutefois, en ce qui concerne leurs dispositions détaillées, on s’est plutdt inspiré
des accords de 1956 que de ceux de 1934: en 1954, Jes remboursements initiaux en
espéces étaient d’au meins 253% des montants totanx en cause; en 1956, le pour-
centage variait de 10 4 25%,; aux termes des derniers accords, les remboursements
initiaux ne portent plus que sur 10%, des montants totaux. La durée de Pamortisse-
ment est courte, comme le prévoyaient les accords de 1956; elle est de six ans dans
les rapports Italie-Belgique et Italie—Allemagne et de quatre ans dans le rapport
Royaume-Uni [Belgique. Les versements 3 titre d’amortissements sont, aux termes
des nouveaux accords, faits trimestriellement par I'Italic ¢t mensuellement par le

Royaume-Uni.

U.E.P.: Accords bilatéraux conclus lors du renouveilement
de I'Union, en juillet 1957.

Pays membres Montants soumis aux accords bilatéraux
Paiements Yersements T
P ' - otaux
Débiteurs Créditeurs tnitiaux d'amortissement
en millions d'unités de compte

Italie . Belgique 4 36 40
italie . . Allemagne . 78 67.5 75
Royaume-Uni . Belgique 1 L] 10
Total PR T 12,5 1125 125

Note: En plus de ceux figurant dans le tableau, un autre accord, portant sur $105 millions, a £té négocié en
juillet 1957 entre le Royaume-Uni et I'Allemagne (voir le toxte ci-dessous). .

Il y a lieu de noter que les totaux sournis aux nouveaux accords dans les rap-
ports Italie--Belgique et Italie-Allemagne comprennent des montants de $8 et de
$36 millions respectivement, qui doivent encore étre remboursés aux termes des

accords précédemment en vigueur.

Le nouvel accord entre le Royaume-Uni et PAllemagne (dont il est question
dans la note au bas du tableau), qui a été conclu aprés le renouvellement de I'Union,
prévoit amortissement d’un montant additionnel de $105 millions a partir du
ler aohit 1959, sous forme de cing versements annuels du Royaufnc-Uni, de $21 mil-
lions chacun. Cet accord compléte celui de 1954, en vertu duquel un versement
de $21 millions a été effectué le ler aott 1957 et un autre, de méme montant, doit
étre opéré le ler aoht 1958.

Les «rallonges» {facilités de reéglement des excédents et des déficits en dé-
passement des quotas) de deux pays créditeurs — Belgique et Suisse — ($100 et
250 millions respectivement}, qui avaient été fixées en juillet 1956, ont été renouvelées
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pour une autre année jusqu'au 30 juin 1938; pour I'Allemagne, une rallonge
«open-end » {c’est-d-dire illimitée quant 3 son montant) avait é¢é établie en no-

vembre 1956 et elle a été également renouvelée sans changement.

Les rallonges des pays débiteurs ont ét¢ maintenues et, pour la France, des
facilités additionnelles de réglement s’élevant & $200 millions, rendus disponibles
rétroactivement aux fins des opérations de juin 1957, ont été établies pour Fannée
allant jusqu’au 30 juin 1958; le prét de $30 millions ainsi fourni et portant intérét
a 3159, Pan, a été entitrement utilisé (abstraction faite de la réouverture périodique
du prét au moyen de remboursements bilatéraux) lors de Pexécution des opérations
de juillet 1957.

Le quota de débiteur de la Gréce avait été bloqué jusqu’alors et ce pays avait
réglé son déficit cumulatif net intégralement en or; il a été décidé qu'a partir du
ler juillet 1957, ce quota ($108 millions} serait entiérement disponible pour régler

les positions mensuelles de la Gréce.

A la demande du gouvernement italien, les facilités spéciales de crédit de
$50 millions consenties & I'Ttalie depuis le ler aolt 1955 et disponibles jusqu’au
ler juillet 1958 ont pris fin a partir du ler juillet 1957; elles n’avaient donné Lieu

a aucun tirage.

2. Les opérations jusqu’en mars 1958,

Les paragraphes suivants indiquent les principaux faits concernant les com-

pensations, le mécanisme de réglement et les affaires courantes de 1'Union.

A, LE5S COMPENSATIONS.

Les statistiques figurant dans le tableau reposent sur une base mensuelle
et les chiffres nets ne comprennent pas les intéréts sur les préts consentis et regus,

qui sont payés en ajustant les positions nettes en juin et décembre de chaque année.

Au cours des quatre-vingt-treize mois d’activité de 1'Union allant jusqu’en
mars 1958, les excédents bilatéraux bruts (égaux, bien entendu, aux déficits bilaté-
raux bruts) se sont élevés a I'équivalent de $21,3 milliards dans les monnaies natio-
nales des pays membres. Sur ce montant, $15,8 milliards, soit 749, ont fait I'objet
de compensations dans les opérations de I'Union et il est resté $5,5 milliards —
représentant les excédents (et les déficits) cumulatifs nets — A couvrir par le mé-
canisme de réglement de I’Union,
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U.E.P.: Mécanisme de compensation — janvier 1957 & mars 1958.*

Excadents Compensations Excédenis
{et déficlis} {et déficits) nets
Mois bilatéraux Compensation Mécanisme | Compensations | (non compris
bruts bilatérale cumulatif totales les intéréts)
en millions d'unités de comple
Totaux jusqu'en
décembre 1956 , 17.165 1.593 5.321 12.914 4.251
1957 janvier . . . 249 80 7 151 j=1:
février . . . 217 57 =13 1z 104
mars . . . . 263 12 40 152 1
aweill . ., . 293 120 TG 196 a7
mai . . . . 261 o5 26 121 130
juin . . .. 232 T4 44 112 114
juillet . ., 330 a1 as 177 153
aodat . . . . 492 128 189 314 178
seplembre . . 458 180 54 234 221
octobre ., 256 157 a1 248 B8
novembre . . 313 197 88 286 27
décembre . . 210 81 119 200 11
1958 janvier . . . 144 70 58 126 18
féwrier . . 251 [-1:3 269 337 (—886)
mars . . . . 190 80 58 148 Al
Totaux jusqu'en
mars 1958 . ., , 21.309 9.170 | 6.663 15.833 5.476

* Les chiffres antérieurs sont reproduits dans le vingt-septidme Rapport annuel et dans les Rapports précédents,
qui contiennent des noles détaillées cancernant ce tableau et d'autres lableaux.

L’année 1957 a débuté avec un niveau d’excédents (et de déficits) bilatéraux
bruts bien plus élevé que la moyenne mensuelle de 1956 ($194 millions); apres
avoir atteint $293 miilions en avril, puis s’étre réduits légérement, les chiffres men-
suels ont enregistré leur maximum en aofit avec $492 millions; ils ont fléchi depuis,
mais sont restés hauts jusqu'en décembre 1957. Les positions de quelques pays
s’étant réduites en février 1958 {notamment celles du Royaume-Uni; des Pays-Bas
et de la Suisse), la position mensuelle nette restant 4 régler figure dans le tableau

comiie montant négatif,

B. LE MECANISME DE REGLEMENT.

Tous les réglements dans la limite des quotas et des rallonges continuent a
reposer sur une base de 759, d’or et de 239 de préts, les débiteurs en dépassement
a la fois de leur quota et de leur rallonge réglant a concurrence de 100%, en or.
Les tableaux de la page 233 font apparaitre les opérations du mécanisme de
réglement, sur une base cumulative, au cours des quinze derniers mois (y compris

les intéréts dans les positions nettes).
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Au cours de 'année qui a pris fin en mars 1958, les excédents et les déficits
cumulatifs nets ont augmenté de pres de $950 millions; toutefois, les excédents
comptables cumulatifs se sont accrus de moins de la moitié de ce montant et les
déficits comptables comulatifs d*un pen plus du quart, Ces différences ont été dues
principalement 4 des remboursements bilatéraux de préts s’élevant a $152 millions
pendant 'année. Les préts de part et d’autre dans ’Union sont réduits de ce
montant et les positions comptables du quadruple, soit $608 millions, Fajustément
étant effectué afin que les positions comptables soient maintenues au quadruple
du montant des préts ordinaires dans 'Union. Si les déficits comptables ont
augmenté dans une plus faible proportion, c’est avant tout parce que, de juillet
4 décembre 1957, la France a versé 1009, d’or (en dépassement du quota et de
Ia rallonge, & P'époque), ce qui représentait $136 millions; en tant que réglement
ante-quota aux termes de Particle 10bis, cela n’a pas affecté le déficit comptable
cumulatif.

Lorsque le prét spécial a été consenti a laFrance (voir page 234}, ces §136 millions
ont été rendus irrévocables et versés, dans les livres de I'Union, au total général
des «réglements et ajustements ante-quota» {comme cela ressort du tableau).
H restait $196 millions payés antérieurement par la France et plus de $5 millions
versés par la Gréce, ce qui donne le total de $202 millions payés par les débi-
teurs aux termes de article 10bis, jusqu’en janvier 1958. L’évolution de ce poste
(tant pour les créditeurs que pour les débiteurs) en février et mars 1958 indique
des tirages sur les préts spéciaux consentis & I'Union et par elle, qui affectent
aussi le poste «paiements effectifs» en or (mais non les positions comptables
cumulatives).

U.E.P.: Préts totaux consentis A I'Union par I’Allemagne
at d'autres créditeurs,
Mensuellement, en millions d'unités de compte.
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U.E.P.: Mécanisme de réglement - excédents et déficits cumulatifs,
Janvier 1957 & mars 1958,

CREDITEURS — excédents cumulatifs.

Réduction {—) ou Réglement des excédents
Excédents augmantation (+) comptables cumulatifs
cumulatifs nette due aux Excédents
Moi ¥ e “aies |Prots dans or
ois compris
los réglements ajuste- réglements | cymuylatifs | 1a imite et
intéréts) etr:;t;?;e- ments auxt:;mes on dehors | o o0 Ajuste-
éndraux . des quotas ments
ante-quota | 95" | rart 10 bis g
en millons d'unités de comple
1957
janvier . 4.481 — 2 + 127 — 4,407 1.102 2.617 + 689
février . 4.585 — 211 + og _ 4.473 1.118 2.688 + 667
mars 4.696 — 212 + . 45 —_ 4529 1.132 2.770 + 827
avril 4.793 — 218 + 16 - 4.591 1.148 2.838 + BOS
maj . 4.923 — 213 _ 13 - 4.693 1173 2.937 + 583
juin . 5.053 — 192 _ 89 _ 4.773 1.183 3.053 + 527
juiltet 5.207 — 175 — 233 —_ 4,799 1.200 3.181 + 419
aoot 5.484 -~ 163 - 277 _ 4,945 1.236 3.323 + ass
septembre 5.606 — 168 — 335 - 5.103 1.276 3.485 + 342
octobre 5614 — 157 — 365 —_ 5.092 1,273 3.499 + 319
novembre 5.641 — 163 — 395 - 5.082 1.271 3.515 + 297
décembre 5.669 ~ 170 — 453 _ £.046 1.262 3.521 + 254
1958
janvier . 5.687 — 178 — 483 _ 5.026 1.267 3.539 + 231
févriar | .60t — 183 — 474 — 14 4,931 1.233 3.474 + 224
mars 5.843 — 190 — 485 — 29 4938 1.238 3,503 + 202
DEBITEURS — déficits cumulatits,
Réduction (—) ou Reglement des déficits
Déficits augmentation (+) comptables cumulatifs
cumulatifs nette due aux Déficits
nets compta- or
Mois {y compris | bles Préts dans
les réglements (., oqo. | rémlements | cymytatifs | 1a limite ot
intéréts) eimag:ts:e- ments | AUX ;eermes gn dehors | . Ajuste-
os quotas
ante-quota généraux Y'art. 10 bis a ments
en millions d'unités de comple
1857
lanvier 4.477 — 407 + 354 — 196 4.227 873 2.339 + 915
février . 4.581 — 417 + 325 — 1896 4,293 987 2.413 + 893
mars 4.692 — 418 + 271 — 186 4.349 298 2.488 + 853
avril 4,789 — 424 + 242 — 196 4.411 1.011 2.569 + B31
mai . 4918 — 422 + 213 - 201 4.509 1.031 2.668 + 810
juin . 5.048 — 407 + 138 — 202 4.537 1.045 2779 + 753
juillet 5,202 — 381 [ — 215 4.590 1.047 2.898 + 645
aoiit 5379 — 379 — 50 — 2584 4 696 1.071 3.013 + 612
saptembra 5.600 — 384 -~ 108 — 276 4,833 1.103 3.161 + 569
octobre 5.60% — 373 — 138 — 306 4.791 1.090 3.155 + 546
novembre 5.636 — 373 — 169 — 328 4.760 1.081 3.156 + 523
décembre 5.663 — 386 — 226 — 338 4,713 1.067 3.166 + 480
1958
janvier , 5.681 — 530 — 256 — 202 4.693 1.058 3177 + 458
tévrier | 5,595 — 535 — 243 - 220 4.598 1.026 3117 + 485
Mars 5,636 — 542 — 250 — 239 4,606 1.019 3.150 + 437
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U E.P.: Evolution des préts ordinaires, La stabilité relative des
juin 1954 & mars 1938. préts ordinaires en cours,
Créditeurs Débiteurs ui persistait depuis juillet

Préls conseniis et requs cumulatifs cumulatita d P . . P J
millions 1954, avait pris fin a P'au-

en
d’unités de comple

tomne de 1956 et le volume

iuin 1954 s
En cours, juin 19 global des préts a constam-

Dans la limite des quotas . . 1.034 1.142 i ,
En dehors des quotas ., . . . 3082 —_ ment augmente ensuite,
Total des préts . . . . . . 1.418 1.142 pour atteindre son maxi-
Remboursements mutnn €n Septembre 195?;
Remboursements initlavx , , . 284 284 depuis lors toutefols la
Amorti ts Is. . . 458 458 . i >
Par 'Unien . . . . . . , . 130 - pressien excrcee sur le mé-
Par la France et I'ltalie . . . . 142 142 . .
canisme de réglement s’est
Total des remboursements . 1.014 884

quelque peu relachée.
Nouveaux préts (nets) con-

sentis et requs . . . . , . 833 T61 En juin 1954’ avant la
En cours, mars 1958 mise en application de me-
Dan$ la limite des quotas . . . 549 925 :
En dehors des quotee . . . | i oe sures spéciales de rembour-
Total des préts . . . . . . 1.235 1.019 sement, quatre créditeurs

(Autriche, Belgique, Alle-
magne ¢t Suisse) se trouvaicnt en dehors de leurs quotas et 279, des préts totaux
consentis a4 'Union Pétaient sous forme de rallonges; a la fin de mars 1958,
I'Allemagne était le seul créditeur en dépassement de son quota, les autres posi-
tions créditrices ayant fléchi. Au cours des douze mois écoulés jusqu'en mars 1958,

les nouveaux préts consentis par I’Allemagne se sont élevés a $225 millions et ce
pays avait prété au total $1.013 millions (y compris $27 millions du prét spécial).

En ce qui concerne les débiteurs cumulatifs, seules la France et la Turquie
se trouvaient en dehors de leurs quotas a la fin de mars 1958.

La rallonge additionnelle de $200 millions accordée a la France (et dont il a
été question a la page 230) a été complétée par de nouvelles facilités, en vertu de
deux décisions du Conseil de I'O.E.C.E. prises le 11 février 1958.

La France a obtenu un nouveau supplément de rallonge de $400 millions
pour régler des déficits encourus an cours de I'année civile 1958; les $100 millions
de prét ainst mis a sa disposition portent intérét a 3149, ’an. La nouvelle rallonge
a été fusionnée avec la précédente, ce qui assure 4 la France des facilités de reégle-
ment atteignant au total $600 millions.

En plus du prét ordinaire dans la limite de la rallonge, un prét spécial jusqu’a
concurrence de $150 millions au total a été mis a la disposition de la France pour
lui permettre, si elle en fait la demande, de satisfaire {en tout ou en partie} a son
obligation de verser de 'or 2 'Union conformément aux régles normales de régle-
ment applicables a la rallonge. Ge prét spécial, qui s’applique également 4 Pannée
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civile 1958, ne peut étre utilisé qu’a raison de $80 millions de janvier 2 juin 1958
et porte intérét a 414%, I’an, payables intégralement en or (et non par ajustement
semestriel de la position nette comme les intéréts sur les préts ordinaires dans I'Union).

La seconde décision du Conseil a fixé les conditions auxquelles cing membres
de 'Union (Allemagne, Autriche, Belgique, Italie et Suisse} ont fourni des préts
spéciaux représentant ensemble $118 millions, qui sont Uobjet de tirages proportion-
nels de 'Union chaque fois que la France utilise le prét spécial. L’intérét sur les préts
spéciaux consentis par les pays préteurs est également de 4149, I’an, payables en or.

Les préts spéciaux ne sont pas remboursables automatiquement au moyen
d’excédents et de déficits mensuels comme les préts ordinaires dans 'Union, mais
ils sont soumis a des conditions déterminées: le remboursement aux pays préteurs,
tant par la France que par I'Union, doit en étre fait en or, par versements mensuels
de $5 millions, a partir de janvier 1960, avec faculté de procéder a des rembourse-
inents anticipés, au choix de la France. En outre, en ce qui concerne la comptabilité
de 'Union, les préts spéciaux ne sont pas affectés par les préts ordinaires et ils en
restent distincts; ils sont traités comme des réglements ante-quota aux termes de
Particle 10bis de I'’Accord et il est procédé & des ajustements pour veiller 4 ce que
les tirages de la France et les paiements d’or des pays préteurs qui en résultent
n’affectent pas leurs positions comptables cumulatives, Un fait qui complique
légérement la comptabilité, c’est que deux des pays préteurs sont des débiteurs
cumulatifs de I’Union.

U.E.P.: Prétfs spéciaux de |'Union et & celle-ci;
situation & la fin de mars 1958.

Montant Montants tirés
total
Pays membres disponible fi;;iaer T:sr: Tofal

en millions d'unités de compte

Préts de I'Union a :
laFrange . . . . . . . 1500 19,5 21,0 40.5

Préts a I'Union par:

I'Allemagne . . . . . . 100,0 13,0 14,0 27.0
I'Autriche . . . . . . . 1.5 0.2 0,2 0.4
la Belgique . . . . . . 55 0.7 0,8 1,5
I'Hatie ., . . . . . . . 5,0 0,7 0,7 1.4
la Sulgse . . . . . . . 8,0 a.8 0,8 1.6

Total . . . . 1i8.0 15,3 16,5 31.9

L’écart de $32 millions existant entre le prét spécial a la France et le montant
des préts spéciaux 4 'Union détermine la mesure dans laquelle les tirages de ce
pays retombent directement sur les avoirs de 'Union en or et en dollars et peuvent
étre considérés comme représentant la contribution propre de cette derniére i
I'opération.

En février et mars 1958, la France a tiré au total $40,5 millions sur le prét
spécial et 'Union a tiré sur les pays prétenrs comme Pindique le tableau.
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C. LEs AFFAIRES COURANTES DE L UNION.

Au cours de la huitiéme année d’activité de I'Union, le Dr von Mangoldt a
continué a exercer les fonctions de Président du Comité de Direction; celui-ci a
tenu sa quatre-vingt-quatorziéme session en mars 1958.

Comme 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 sitwation économique
des pays membres, 'examen et "approbation des rapports de I’Agent sur les opéra-
tions, qui sont ensuite transmis pour approbation finale au Conseil de FO.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 applicables aux préts
consentis & I'Union et par elle. Les taux concernant les préts ordinaires n’ont pas
varié depuis juillet 1954; la France verse 3149 sur les préts tirés dans les limites
de la rallonge de $600 millions et les préts spécianx portent intérét a 4149, de part
et d’autre,

U.E.P.: Taux d'intérét des préts consentis & I'Union et par elle.

Intéréts payables par les débiteurs & 'Union ul:r:;zﬁ;:rga;::"lﬁfj:izi
Années financi¢res dans la limite des quotas - arrange-
de I'Union et des rallonges ments Ii:\??esdlgs hors quotas
Guiliet & juin) mois & courir spéciaux auolas !
1-12 | 13~24 | plus de 24 | hors quotas
pourcentages

Premigre année (1950-51) 2 21, 21 29, 2 2
Deuxiéme année (1951-52) 2, 2 2%, 2%, 2 2

Troisidme année (1952-53) 21 24 3 23, 2. 2'
Quatriéme année (1953-54) 2y 3 31, - 244 ]
Cinquigme année {1954-55} 2, 3 3th - 24, 3
Sixitme année  (1955-56) 244 3 a3 af, 2. 3
Septibme annde  (1956-57) 2%, 3 3 3'a 2% k|
af.? 3

Hultidme année  {1967-58) 2% 3 s i 4‘13 2% a4y

sn lpIIJuE dis taux indigués cl-dessus, qui cancernent les créditeurs, I'Union a versé 2'(% sur le crédit spécial
3

* Taux applicable au prét, dans la limite de la raltonge de $600 millions, consenti 4 la France.

! Taux applicable au pr&t spécial accordé 3 la France par I'Union et & "cette dernidre par les cing pays préteurs.

Jusqu’a décembre 1957, les intéréts bruts payés par I'Union se sont élevés
au total & $191,6 millions et le montant qu’elle a regu a été de $185,4 millions;
Pexcédent d’intéréts versé par I'Union a donc atteint $6,2 millions. Les intéréts
sont calculés semestriellement et portés au débit ou au crédit des positions nettes
des pays membres en juin et en décembre. Le déficit encouru sur les intéréis a
ét¢ couvert par le rendement des placements de I'Union.

C’est I'Allemagne qui a encaissé le montant net le plus élevé au titre des préts
consentis ($78,9 millions); viennent ensuite la Belgique {$37,8 millions), les Pays-
Bas ($21,6 millions) et la Suisse ($18,7 millions). Le Royaume-Uni a versé un
montant net de $72,7 millions ¢t la France, de $39,6 millions, i
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Etant donné que I’Union repose sur une base or uniforme de 75%, aussi bien
pour les débiteurs que pour les créditeurs, on pourrait s’attendre que ses avoirs
en or et en dollars restent stables. Ceux-ci accusent cependant des changements,
par suite principalement des paiements effectués sur la base de 1009, par les débi-
teurs en dépassement des quotas (et des rallonges) et, volontairement, dans la limite
des quotas, La diminution enregistrée a la fin de 1956 avait résulté avant tout du
retrait, opéré par la France, d’or précédemment versé volontairement a I'Union.
L’augmentation de $62 millions au cours de ’'année qui a pris fin en mars 1958
est un montant net, imputable & des versements (au-dela des 759,) de $51 millions
{faits par la France, la Gréce et la Turquie) et de $28 millions (effectués volontaire-
ment par le Portugal et la Suisse), tandis que $9 millions des tirages frangais sur le
prét spécial et $8 millions du dernier remboursement du crédit belge spécial de
1952 ont grevé les avoirs en or et en dollars de I'Union.

U.E.P.: Avoirs liquides.

Compte
Apréa la date de valeur du Tréser or Dollars E, U, Total
des opérations E. U.
) et millions de dollarg E. U,

A l'origine (juillet 1950) . . as0 - - 350
1850 décembre ., . , . . 307 - - ¥ 404
1981 juin . . . . . . . . 286 —_ 66 352
octobre . . . . . . 141 35 2 179!
décembre , ., . ., . 112 100 5 217

1952 juin (ajusté) . . . . 123 150 78 ast
décembre . . . . . 123 153 a7 373

1983 jwin ., . ., . . . . . 124 153 160 436
décembre . . , , . 124 155 198 475

1984 juin N ) 124 153 267 5442
juin (ajusté) . . . . 124 183 137 414
décembre ., . . . . 124 183 146 423

1956 Juin . . . . . . . . 124 183 123 389
décembre . . . . . 124 248 4 376

1986 juin . . . . . . . . 124 291 24 438
décembre ., . . . . 124 264 2 3980

1957 mars . . . . . . . 124 201 58 383
jum .. Lo 0L 124 209 B3 386
septembre . . . . . 124 237 51 411
décembre . . . . . 124 240 70 433
1968 mars . . . . . . . 124 126 196 445

! Point le plus bas enregistré. 2 Point le plus haut enregistré,

Entre Pautomne de 1955 et la fin de 1957, période ou le cours de l'or sur le
marché de Londres était inférieur a I’équivalent de $35 l'once de fin, les pays
membres ayant des déficits courants avaient avantage a satisfaire a leurs obligations
envers I’'Union en barres d’or plutét qu’en dollars E.U. Ce fait a eu une influence
sur la composition des ressources liquides de I'Union, les avoirs en or augmentant



- 238 -

et ceux en dollars se réduisant, La récente hausse au-dessus de $35 du prix en
dollars de l'or, & Londres, a eu un effet inverse et, en 1958, les avoirs en or ont
fléchi, cependant que I'Union était de nouveau en mesure de placer les fortes ren-
trées en dollars sous forme de bons du Trésor des Etats-Unis.

En outre des quarante-huit accords bilatéraux de remboursement et d’amor-
tissement déja conclus, quatre autres ont été négociés pendant la période considérée.
Le tableau suivant fait apparaitre le total des créances et des dettes qui sont cou-
vertes par des accords de remboursement et d’amortissement, les montants déja
amoriis (qui représentent les préts remboursés) et les montants restant dus 4 la
fin de mars 1958. '

U.E.P.: Accords bilatéraux d'amortissement — situation en mars 1958,

Total Montant Montant Tolal 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 . . . 552 298 254 Danemark . . . 130 7a 52
Aubrlche , | . . 33 17 16 France , . ., . 232 149 &3
Belgique . . . . 281 165 116 Istande , . , . 5 4 2
Pays-Bas . . .| - 194 112 B1 Kalie . . . . . 268 142 126
Portugal . . . . 24 B 16 Norvége . , . . 109 [=11] 49
Sutde . ., . . . [:1:3 58 20 Royaume-Uni , 570 310 260
Suisse , . . . ., 142 B84 58
Tolaux . . . 1.314 742 571 Totaux ., . . 1.314 742 571

Quoigue les versements a titfe d’amortissement soient faits directement de
débiteur i créditeur sans passer par le mécanisme de I'Union, chacun d’eux appa-
rait dans une diminution correspondante des montants des préts consentis 4 I’'Union
ou par elle et, afin de maintenir les positions comptables cumulatives au quadruple
de Pélément crédit, ces positions sont ajustées en multipliant par guatre le montant
des crédits remboursés. Les préts remboursés aux termes de ces accords jusqu’au
mois de mars 1958 s’élevaient & $742 millions et représentaient 379 du montant
global couvert.

3. La position financidre de 'Union au printemps de 1958,

Le tableau ci-aprés montre la position financiére de 1'Union, en donnant une
vue en coupe des positions des pays membres aprés les opérations de mars 1958.
I’effet des réglements et ajustements ante-quota, y compris l'octroi de préts spé-
ciaux (a titre de réglements aux termes de I"article 10bis) et le réglement (tant dans
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la limite qu’en dehors des quotas) des positions comptables qui en sont résultées
apparaissent également. Les chiffres figurant dans la colonne «réglements aux termes
de Part. 10bis» indiquent des préts spéciaux, abstraction faite des $196 millions
afférents 4 la France et de quelque $5 millions a la Grece: ces chiffres représentent
de lor versé précédemment par ces deux pays a titre de réglement a 100%, de
déficits et qui est encore récupérable & certaines conditions, au moyen d’excédents.
Les chiffres entre parenthéses figurant dans la colonne «Crédits regus ou consentis »,
soit $41 millions pour le Portugal et $12 millions pour la Suisse, indiquent la
position des préts que ces pays auraient eue s’ils n’avaient pas fait de versements d’or
de montants équivalents aux termes de Particle 11 {d); il en résulte que les mémes
chiflres figurent dans la colonne «or effectivement versé ou recu» a c6té des soldes

respectifs d’or versé de la maniére habituelle par les pays en question.

L.E.P.: Positions cumulatives des parties contractantes, juillet 19502 mars 1958,

Positions Effet des réglements .
::ﬂeos et ajustements anto-quota Couverts dans IUnion
Total égat
L™ | Rregle- Rogle- | . Préts | Or effec. | 4 Pexcédent
Parties ou déficit | ments et | Ajuste- mants re¢ "Ls (+ lweglent A]uztte- (+) ?u“
contractantes — ajuste- ments aux oneontis | ‘ore (+) dene égs' au défic
' cumulatif | ments | généraux | termes de || CONSENNIS | ou Fecu | des rogie- —
de [a partie] ante-quota 'art, () (=) ments | comptable
contrac- 10 bis en or |de la partie|
tante par t*Union th}_:"aec'
en millions d'unités de compte
Altlemagne . + 4,015 -+ tz -_ 57 - 27 + 888 + 2718 + 241 + 3.944
Autriche , . -_ 76 + 125 -— a7 - 0 + 3 + 29 - 24 + 12
Belgiqua . .| + 1.096 - 286 — 20t — 1 + 152 + 492 - as + 608
Danemark . .| — 271 _ 5 - as - - 78 - 121 - 113 — an
France . . .| —2.447 | + 238 | + 347 ‘ T ogeell — 408 | —1417 | + 190 | —1625
Gréce . . . — 283 + 269 — + 5 _— 2 _ -] - - a
lslande . - 34|+ 15 | — 2 - —_ 5| — 10 | — 6| - 21
Italie -~ 539 + 431 + 154 - 1 _ 86 - 270 + 12 — 344
Norvége — 300 + 60 | — a4 - —_ 81 —_ 29 | — 144 — 324
Pays-Bas + 364 + 20 | - 37 - + 89 + 193 + 76 + 358
Portugal - 123 - 3| - 4] - (— a1 ‘: ;;l - 31| — 168
Royaume-Uni — 1,106 | — 243 + 27 - - a3 — 709 | — 283 | —1.322
Sudde + 128 ] + 6| — 117 - + 41 + TF2| — 88| + 18
Suisse + sr| - — 84|~ 2~ 12 {: ;2} - o] - ae
Turquie . — 458 + a2 — 70 — - 30 — 336 -_ 10 — 436
Créditeurs
cumulatifs .| + 5643 — 190 — 485 - 29 + 1.238 +3.503 + 202 + 4,839
Débiteurs
cumulatifs . —5.636 4 542 + 250 + 239 —1.019 —3.150 — 437 — 4.606
Totaux nets , | + -] + 382 — 238 + 210 + 216 + 353 — 235 + 332

Le tableau de la page suivante donne, sous une forme simplifiée, des chiffres
annuels et trimestricls de la situation des comptes. Les dons sous forme de soldes
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initiaux ont disparu aprés la premiére année d’existence de ’Union et, depuis lors,
la situation ne comprend plus & 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 celle-ci et les préts qu’elle a regus.

Les totaux de la situation, des avoirs liguides et des préts requs atteignaient
tous des chiffres sans précédent en juin 1954, avant Pintervention des rembourse-
ments spéciaux convenus a 'époque, La tendance déclinante accusée par ces chiffres
depuis cette date et jusqu'au début de 1956, ainsi que leur augmentation ultérieure,

apparaissent nettement dans le tableau.

En juillet, aoit et septembre 1957, le volume des opérations de PUnion a éié
trés important et, en septembre, les préts consentis et recus de méme que le total de
la situation ont atteint les niveaux maxima enregistrés depuis plus de trois ans,

Entre temps, jusqu’en mars 1958, ces chiffres ont quelque peu fléchi & la suite de

U.E.P.: Résumé de la situation des compties,
depuis l'origine (Juillet 1950) jusqu'en mars 1958.

Actif Passlf
Total
Ancés le:eolpaérations Avolrs Dons non Préts de la Dons non Préts
- r ituation Capltal
&r tabl : encare " Si pltal encore recus
période comptable liquides recus consentis prélevés
en milllons d'unités de compte

A l'origine (juillet 1950) 350 215 - 565 286 279 -
1950 décembre . . . 404 43 362 810 286 ar 438
1951 décembre . . . 217 _ B43 1.060 272 —_ 788
1952 décembre . . . 373 - 1.020 1.393 272 _ 1.120
19583 décembre . . . 475 - i.166 1.641 272 - 1.366
19854 mars. . . . . 500 - 1.181 1.6813 272 - 1.408
vin . . . . . 8544 - 1177 1.721 272 - 1.448

juin (aj.) . - . 414 - 959 1.372 272 - 1.098
septembre . . 433 - 952 1.385 272 _ 1.1t0
décembre . . . 423 - o067 1.3990 272 _ 1.116

1955 mars. . . . . 409 - 802 1.311 272 _ 1.036
juin . ... 399 - 207 1.307 2712 - 1.032
septembre . . 377 - 933 1.310 272 - 1.035
décembra . . . 378 - 901 1.276 272 - 1.002

1956 mars . . . . . 409 - 894 1.303 272 —_ 1.029
juin . . . o . 438 - 832 1.270 272 - 296
septembre . . 426 — 882 1.308 272 — 1.034
décembre . . . 390 - 878 1.367 272 - 1.094

1957 mars . . . . . 383 - 1.033 1.415 272 -_ 1.142
juin . . . . 386 - 1.080 1.466 272 - 1.123
septembre . . 411 — 1.138 1.549 272 - 1.276
décembre . . . 433 - 1.102 1.534 272 -_ 1.262

1958 mars . . . . . A45 _ 1.094 1.539 272 — 1.267
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I’allégement de la position de change en Europe. Toutefois, les avoirs liquides de
PUnion ont continué & progresser {du fait des versements a4 1009, des débiteurs).

Le tableau de la page suivante met en lumiére Peffet des remboursements
sur les préts ordinaires dans 'Union et permet de faire une comparaison entre
Pévolution des remboursements bilatéraux et les nouveaux préts consentis et regus
depuis juin 1954, Ce tableau porte uniquement sur les préts ordinaires {auxquels
s’appliquent les accords de remboursement) et il ne tient par conséquent pas compte
des préts spéciaux de janvier 1958 ni, du c6té des débiteurs, des préts & long terme
A la Norvége et a la Turquie. {Toutefois, le graphique porte sur tous les préts

consentis et regus.)

Depuis que le systéme bilatéral de remboursement et d’amortissement a été
mis en application en juin 1954, seule la France a obtenu, dans les opérations cou-
rantes, plus de nouveaux préts qu'elle n’a remboursé de préts sur une base bila-
térale et 3 'Union (quoique ce pays n’ait pas recu de nouveaux préts dans les
opérations entre juillet 1957 et janvier 1958, période durant laquelle des versements
d’or 2 1009, ont été faits a I'Union). La position de I'Italie s’est améliorée depuis
Pan dernier; ce pays a procédé a d’'importants remboursements bilatéraux et les
préts qui lui ont été accordés dans les opérations courantes se sont réduits également.
Le Royaume-Uni a continué &4 rembourser plus qu’il n’a emprunté¢ de nouveau.
La Grece, aprés avoir été quelque temps créditrice — de décembre 1956 a avril
1957 — s’est retrouvée avec une position modérément débitrice (mais, comme la

Turquie, elle ne participe pas an systéme bilatéral de remboursements).

U.E.P.: Préts tofaux en cours

(falsant apparaitre I'etiet des amortisgements et remboursements spéciaux),
Mensuellement, en milllons d’unités de compte.
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U.E.P.: Préts ordlnaires amortis et nouveaux préts recus et consentis
par les pays, juin 1954 4 mars 1958,

1. DEBITEURS,
Préts totaux Remboursements | Nouveaux préts
Débit recus, juln 1954 offectuss rocus pour los | | o o
Ie':i';s (avant les bilatéralement opérations mars 1958
cumulatits ajustements} eta 'Union courantes
en milllons d’unités de compte
Danemark 28 78 58 78
France 3iz 279 373 406
Gréce | - - 2 2
Istande -4 4 4 5
ltalle , 122 154 118 a6
Norvége 89 80 51 a1
Royaume-Uni 485 310 155 331
Turquie a0 — - 3o
Totaux , 1.142 aa4a 61 1.019
2. CREDITEURS.
Préts totaux Remboursements | Nouveaux préts
Créditeur consentis, regus consentis pour P;g:s:?]‘t?:x
o ';;‘“: juin 1654 (avant bilatéralement les opérations avars. 1956
Humu les ajustements) et de I'Union courantes
en millions d'unités de compte
Allemagne . . . . . . . 604 438 a0 f-1-1°4
Autriche . . . . . . . . T3 26 (~ 44} 3
Belgique . . . . . . . . 217 202 137 152
Pays-Bas . . . . . . . 207 150 a3 89
Portuga! . . . . . . . . a0 12 {— 18} -—
Sudde . . . . . . . .. 105 ki (— 29) 4
Suisse f e e e e s 181 : 115 {(— 67} —_
Totaux . . . : 1.416 1.014 833 1.235

Quant aux créditeurs, I’Allemagne occupe toujours une place & part du fait
gqu’elle a consenti plus de nouveaux préts qu’il ne Ini a été remboursé d’anciens
préts. En effet, I’ Autriche, le Portugal, la Suéde et la Suisse ont obtenu des rembourse-
ments de préts au titre de déficits, dans les opérations courantes, en plus de cenx
qui leur ont été faits sur une hase bilatérale et par I'Union. Le Portugal est resté
débiteur au cours de I’année et I'application des arrangements bilatéraux qu’il a
conclus est toujours suspendue. Il en a été de méme de I'Autriche jusqu’en sep-
tembre 1957, époque ol les remboursements bilatéraux ont repris. La Suisse est
devenue un débiteur cumulatif de I'Union en février 1958 et, par suite de la sus-
pension qui en est résultée de Papplication des accords bilatéraux conclus par elle,

elle n’a pas requ de remboursements pour mars 1958.
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U.E.P.: Préts ordinaires consentis et recus — durée,

En cours pendant

A la date de valeur Totaux

relativement aux un an un a deux & plus de

opérations du maois et moing deux ans trois ans rois ans

en millions d'unités de compte
Consentis par I'Union aux déhiteurs
19251 septembre . . ., | | 470 —_ — _ 470
1952 septembra . . . , . 936 40 — —_— = -1
1953 sepltembre ., . . ., . 163 azz 40 — 1.024
1954 septembre , ., ., . . 138 131 607 40 817
1955 septembre . . . | 184 t27 13 446 880
décembre . . . , , 184 100 160 410 855
1956 septembre , , ., . . B2 120 128 506 817
décembre . . , | | 190 80 79 580 a29
1937 mars . . . . . ., . 255 59 8e 583 o685
juyin ... L, 305 a7 16 601 1.029
septembre . . . . 340 32 80 618 1.069
décembre . , ., |, . 263 135 54 6289 1.080
1958 mars . . . . . . . 149 215 48 612 1.024
Recus par I'Unlon des créditeurs

tas1 septembre , . ., . . 563 —_ — — 563
t952 septembre . . . | | 784 379 - — 1.163
1953 septembre . . . . 272 658 295 - 1.226
1854 septembre , . , . ., 126 213 550 206 1.105
1955 septembre . . . . , 135 93 129 G665 1.023
décembre . . . . 100 46 186 661 agz
1956 septembre . . . . . 134 84 ao T21 1.012
décembre , . . , . 183 o7 25 769 1,084
1987 mars . . . . . ., . 234 a5 54 743 1.126
juim ... L L L. 295 &5 100 722 1.181
septembre . . . . . 382 a4 57 702 1,238
décembre . . . . | 370 163 &9 659 1.270
1988 mars . . . . . . . 249 232 a0 669 1.231

En mars 1958, 609, des préts ordinaires consentis aux débiteurs de 1’Union
étaient en cours depuis plus de trois ans; en ce qui concerne les créditeurs, le pour-
centage, soit 549, était un pen plus faible, contrairement a la situation de I'année
précédente, Le tableau ci-dessus montre que, depuis mars 1957, si la proportion des
préts accordés par les créditeurs et en cours depuis plus de trois ans s’est réduite en
regard d’un accroissement important du volume total des préts consentis, en revanche,
la proportion des préts obtenus par les débiteurs et en cours depuis plus de trois ans
n’a guére varié. Pour les créditeurs, il s’est produit une légére augmentation des
préts d’une durée d’un an et moins, alors que, pour les débiteurs, une forte dimi-
nution a été enregistrée (ily a eu, dansles deux cas, un fléchissement par rapport aux
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U.E P,: WHilisation des quotas, } positions élevées de septcmbrc
situation au mois de mars 1958. 1957). Toutefois, tant en ce
. ¥
Utilisés au mois de qui concerne les eréditeurs que
mars 1958 . ;
Poor- les débiteurs, on a constaté une
Quotas Montants centages ‘ . .
Pays desquotas [ augmentation importante des
membres en tant que crédi-
teur (+) oudébiteur (=) | pyréts en cours pendant plus
en milliens our- .
d'unités de compt nt i d’un an et moins de deux ans.
Les préts en cours pendant une
Allemagne . . . . 1.200 + 3.944 + 329 . . .
Autriche . . . . . 168 + 12| + 7 durée de deux A trois ans sont
Belgique . . . . . 805 + o608 [ — 75 . . .
Danemark . . . . . 458 Zoann | — &7 | restés relativement faibles, Il
France . . . . . . 1.248 —1825 | — 130 .
ereee 108 Z 7% | Z g | ne faut pas oublier que, con
Islande . . . . . . ag — 21 - 58 e -
pnde o RO I formément au principe cumu
Norvége . . . . . 480 — 324 | - 67 latif, les remboursements de
Pays-Bas . . . . . 852 + 358 + 42
Poriugal . . . . . 168 —~ 185 | — 98 | préts résultant de versements
Royaume-Uni . . . 2.544 —1.322 — 52 . , V. , .
Sudde . . . . . . 624 + 1] + 3 bilatéraux 4 titre d’amortisse-
Suisse . . . . . . 600 ~ a8 — 8 )
Turquie. . . . . . 120 — 436 | — 363 | ments, les remboursements spé-
moyennes | claux et les renversements de
Totaux globales .. B .
positions s’appliquent toujours
Créditeurs . . . . 2.649 +4930 | + 135 . , .
Débiteurs - . . . 6.264 —a606 | — 74 4 la dette contractée en dernier

lieu.

Le tableau ci-dessus montre qu’en mars 1958, les débiteurs utilisaient en
- moyenne 74%, de leurs quotas et les tirages sur les quotas des créditeurs s'éle-
vaient & 135%,. Si, toutefois, on fait abstraction de I’Allemagne, dont le quoia
était dépassé a concurrence de 2299, la moyenne ne ressort qu’a 419, pour les
autres créditeurs,
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IX. Opérations courantes de la Banque.

1. Activité du Département bancaire.

Les opérations de la Banque se sont développées d’une maniére satisfaisante
et selon les tendances indiquées dans le précédent Rapport, qui en a résumé
Pévolution au cours des dix derniéres années (vingt-septiéme Rapport annuel,
pages 252-260).

Le bilan de la Banque au 31 mars 1938, examiné et vérifié par les vérifica-
teurs aux comptes, figure & 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 For par la Trésorerie des Etats-Unis en fin
d’exercice.

Le total de la premiére partic du bilan au 31 mars 1958 s’éléve a 2.232.349.461
francs or contre 2.181.003.300 francs or au 31 mars 1957.

Le volume total des opérations traitées par la Banque au cours de 'exercice
a été supérieur d'un tiers environ & celui de Iexercice précédent, qui s'était lui-
méme élevé presque au double de celua de Pexercice 1955-56. Le tableau ci-dessous
permet d’apprécier ’évolution de ce chiffre, ainsi que celle du total du bilan, pour
les cing derniers exercices:

B.R.L: Bilan et volume des opérations. La note 1 figurant au bas des
. . M ¥
situati T ue n
Total 9u biian Votume situations mensuelles p éa;e q l v
en fin d'exercice i . T sler
Exercice (1316 partio) des opérations sont pas inclus: I'or sous dossier, les
on illions de Trance oF cfets et autres titres détenus en garde
centrales
1953 — 54 1512 15,046 pour le compte de banques
1984 — 55 1718 23.385 ou d’autres déposants; I’or sous dos-
1065 — 56 1.757 24.856 . )
1956 —57 2.181 25.448 sier, les avoirs en banques, les effets
1957 — 58 2.232 50.170 . .
° et autres titres détenus par la Banque

en sa qualité d’Agent de ’Organisa-
tion européenne de coopération économique (Union européenne de paiements),
de Tiers Convenu aux termes du Contrat de Nantissement conclu avec la Haute
Autorité de la Communauté européenne du charbon et de Pacier, ainsi que de
mandataire-trustee ou d’agent financier d’emprunts internationaunx.
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Comme au 31 mars 1957, les montants dont il s’agit sont indiqués au bas de
la colonne des actifs du bilan sous la rubrigque «Comptes d’ordre b) ». Ils s’établis-
sent comme suit:

B.R..: Comptes d'ordre.

Postes 21 mars 1957 31 mars 1958
en millions de francs or
Or sous dossler . . . . . . . . . .. 738,2 5385
Avoirs en bangque . . . . . ., ., . . 353 47,2
Effets ot autres titres sous dossier , |, . . 513,4 1,088.7
Total hare bilan |, . 1.286,9 1.674.4

Le total de la premiére partie de la situation, qui était de 2.181 millions de
francs or le 31 mars 1957, a fluctué dans des limites relativement étroites au cours
de Pexercice. 11 s’est élevé an maximum de 2.299,4 millions le 30 juin. Il s’est abaissé
4 2.036 millions le 30 septembre pour remonter & 2.146,1 millions le 31 octobre
et diminuer jusqu’a 1.889,1 millions le 31 décembre, minimum enregistré pour
Pexercice. Il s’est ensuite relevé progressivement jusqu’a 2.232,3 millions au 31 mars
1958, chiffre trés voisin du maximum des situations mensuelles -et le plus élevé
qui ait été atteint en fin d’exercice depuis lorigine de la Banque.

* * *

ACTIF.

L’or en lingots et monnayé figurait a la situation du 31 mars 1957
pour 513 millions de francs or. Son maximum de Pexercice était atteint le 30 juin
avec 626,6 millions; il enregistrait ensuite des fluctuations en sens divers &t revenait
a 398,7 millions le 31 octobre, minimum de Pexercice, pour sélever 4 558,3 millions
le 31 mars 1958.

Les mouvements de ce chapitre de Iactif dépendent toutefois non seulement
de ceux des dépbts regus par la Banque en poids d’or, mais aussi de 'évolution des
placements eflectués sous cette forme et des opérations & terme, Le précédent
Rapport annuel a mentionné que ces opérations avaient revétu, au cours des der-
niers exercices, une importance croissante. Il en a été de méme pour Pexercice
écoulé. Au 31 mars 1957, les opérations de change i terme en cours s’élevaient &
384 millions de francs or, et clles étaient de 318 millions au 31 mars 1938; les
opérations d’achats d’or a terme, qui atteignaient 388 millions le 31 mars 1957, se
trouvatent au méme chiffre de 388 millions le 31 mars 1958, et les opérations de ventes
d’or a terme revenaient de 233 millions le 31 mars 1957 4 214 millions le 31 mars 1958.

L’ensemble des opérations a terme sur or donnait au 31 mars 1957 un solde
net d’or A recevoir (et de monnaies A livrer) de 155 millions de francs or. Le chiffre
correspondant au 31 mars 1958 était de 174 millions.



247

B.R.Il. - Actifs,
Fin de mois, en millions de francs or.*
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* Premiére partle de la situation.

Comme au cours de I'exercice précédent, le montant de l'or en lingots et
monnayé a été, comme l'indique la situation des comptes, fréquemment inférieur
au total des dépdts en poids d’or alors que, compte tenu des placements en or et
du solde des opérations i terme, le stock d’or net demeurait important et, générale-
ment, supérieur au montant des fonds nets disponibles de la Banque.

Le tableau ci-dessous compare, a certaines dates caractéristiques faisant
ressortir les maxima et les minima, les éléments d’appréciation de la position or
de la Banque.

B.R.L.: Position or.
Position au comptant
Opérations Position
. a terme nette
Fin de mois Crédits Dapdts .
bOr ot autres en poids Avotnrs {solde net) totale
en baires | avoirs en ot d'or nets
en millions de francs or
1957 mars 513 204 (max.) | — 627 a0 + 155 245
juin 626 {max.) 160 — 703 83 + 161 244
fuillat S04 120 — 780 (max.}] —e8(min.) | + 322 (max.} 243
aodt 564 184 — 656 a2 4 185 277 {max.)
septembre 424 139 — 527 36 + 203 239 (min.)
octobre 399 (min.) 133 — 492 (min.}) 40 + 207 247
19652 janvier . 525 az — 509 108 {max.) | + 147 {min.)| 255
marg 558 77 (min) | — 554 81 + 174 255
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Le poste Esptces en caisse et avoirs bancaires a vue a fluctué
dans des limites relativernent peu importantes ¢t ne s'est que rarement abaissé au-
dessous de 50 millions de francs or. Au 31 mars 1957, il s’élevait & 56,9 millions;
son minimum a été enregistré le 28 février 1958 avec 42 millions et son maximum
en fin d’exercice avec 76,9 millions.

Le solde moyen accusé par ce poste au cours de I'exercice 1957-58 a été
d’environ 56 millions de francs or, contre 57 millions pour Pexercice précédent.

Au 31 mars 1958, les avoirs en dollars représentaient 859, de 'encaisse totale
en monnaies et les avoirs en francs suisses 119,. Les chiffres correspondants au
31 mars 1957 étaient respectivement de 819, et 159%.

L’ensemble des encaisses or et monnaies représentait, le 31 mars 1958, 28,49,
du total de la premiére partie de la situation, contre 26,19, au 31 mars 1957.

Le portefeville réescomptable a enregistré au cours de Iexercice des
variations importantes et se trouvait finalement quelque peu réduit au 31 mars
1958. Le tableau ci-dessous montre les minima et maxima accusés par les postes
Effets de commerce et acceptations de banque et Bons du Trésor,

B.R.1.: Portefeuille réescomptable,

Effets de commerce B
ons du
Fin de mois et acceptations Trésor Total
de bangue
en millions de francs or

1957 mars . . . . . . . . 60,8 (min) §35,3 B2G,1

avrl . . . . . . . . . 66,~ 769,1 {max.) £35,1 (max.}

aglt . . . . .. .. 95,9 303,4 {min.) 399,3 {min.)
1958 mars . . . . . . . . 187,86 {max.) 392,1 558.7

Les avoirs de la Banque en acceptations de banque, libellées en dollars pour
leur totalité, ont été accrus surtout en fin d’exercice. Quant au portefeuille de Bons
du Trésor, un peu moins des trois quarts en sont constitués par des Bons du Trésor
des Etats-Unis; le solde représente presque entierement des Bons en livres sterling,

Le chiffre des Effets divers remobilisables sur demande est
demeuré relativement stable tout au long de I'exercice. Il était au 31 mars 1957 de
23,7 millions de francs or; le minimum en a été atteint le 31 juillet avec 22,9 millions
et le maximum en fin d’exercice avec 30,4 millions.

Le total des placements avuedela Banque, qui comprend les divers chapitres
énumérés jusqu’a présent, ressortait, au début de Pexercice, & 1.289,6 millions de
francs or. Il s’élevait un mois aprés a son maximum de Pexercice, soit 1.402,9 millions
le 30 avril, pour enregistrer le 31 aofit son minimum avec 1.031,9 millions, Il est
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demeuré par la suite assez nettement au-dessus de ce niveau et s'établissait a
1.225,4 millions le 31 mars 1958. Ce chiffre correspond & 54,9% du total de la
premiére partic du bilan, contre 59,19 un an auparavant. Durant cette méme
période, le pourcentage des dépots 4 vue revenait de 5,69, a 4,2%,; la liquidité
de la Banque demeure donc trés élevée.

Le chiffre des Dépdts 4 terme et avances a enregistré des fluctuations
importantes au cours de Pexercice. 11 était, au 31 mars 1957, de 146,5 millions
de francs or, et s’est élevé jusqu’a 409,6 millions, maximum de I'exercice, le 31 juillet,
pour revenir trés rapidement i son minimum de 113,6 millions le 30 septembre.
Depuis ce moment, ce poste a marqué une augmentation ininterrompue, qui en a
porté le montant a 303,2 millions le 31 mars 1958, soit & plus du double du chiffre
d’il y a un an, La Banque a accordé, durant Pexercice en cours, un volume assez
important de facilités a court terme.

Les variations du poste Autres effets et titres ont été relativement
moins étendues. Son chiffre s’établissait en effet & 673,8 millions de francs or le
31 mars 1957, Il a fluctué en sens divers pour atteindre, le 31 aofit, son maximum
de 'exercice avec 835,4 millions et revenir le 31 janvier 1958 4 son minimum de
526,1 millions. 11 était, en fin d’exercice, de 634,2 millions, soit un peu en dessous
de son niveau d’il y a un an.

Le tableaun ci-dessous permet de comparer la proportion des actifs en or et
en monnaies dans I'ensemble des deux postes précédents:

B.R.l.: Dépbts & terme et avances, autres effets et titres,

31 mars 1957 31 mars 19538 Différences
Chapitres
an millions de francs or
Oor .. .. . . . 204,2 76,6 —127.6
Monnaies . . . . ., . . . . 618,1 BG0,8 + 244.7
Tolal . . . 820,3 37,4 . + 1171

De méme qu’au cours de exercice précédent, les placements en or se sont
réduits mais, cette fois-ci, dans une proportion nettement plus importante et d'une
maniére presque réguliére pendant tout Pexercice. D’autre part, les placements

en monnaies ont augmenté assez sensiblement.

Le tableau suivant donne un autre aspect de la comparaison, par durées
cette fois, du total des placements ci-dessus au début et a la fin de ’exercice.
 Les placements & moins de six mois n’ont que légérement augmenté, alors
que les placements 3 plus de six mois enregistrent un accroissement assez important,
La proportion de ces placements par rapport au total est de 18%, au 31 mars 1958
contre 8%, au 31 mars 1957.
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terme et avances, autres effets et titres.

Echéances 31 mars 1957 31 mars 1958 J Différences
en millions de francs of

A 3 molis an maximum 5611 642.8 + 81,7
De 3 4 6 mois 192.- 128,3 — 83,7
De & 4 9 mois 28,3 3g,2 + &9
De 9 3 12 mois . — 81,2 + 81,2
A plus d'1 an . . 38.9 46,9 + 8a,.-
Total . . 820,3 9374 + 1171

Les modifications d’ensemble de la structure des actifs de la Banque dans le
deuxi¢me semestre de I'exercice ont été dictées par la double préoccupation, d’une
part de conserver une liquidité aussi élevée que possible et, d’autre part, d’éviter
une réduction par trop forte du rendement de Uensemble des investissements,
étant donnée la baisse rapide des taux, principalement sur le marché américain.
La Banque est obligée par la nature de ses opérations de maintenir des montants
importants en placements liquides ou remobilisables & trés court terme. Il en résulte,
en période de baisse continue des taux, une diminution automatique et parfois
considérable du rendement des placements nouveaux,

#* * *

Passir,

Les réserves de la Banque (Fonds de réserve légale et Fonds de réserve géné-
rale} passent, du 31 mars 1957 au 31 mars 1958, de 21,3 4 21,7 millions de francs
or. Il résulte des opérations de I'exercice (voir ci-aprés paragraphe 3, «Résultats
financiers») que le solde du compte de Profits et Pertes, qui comprend le bénéfice
pour Pexercice social clos le 31 mars 1958 et le report de D'exercice précédent,
s'établit & 15,7 millions de francs or au 31 mars 1958 contre 13,1 millions un an
auparavant. La «Provision pour charges éventuelles» s’est accrue, du 31 mars
1957 au 31 mars 1958, de 133,5 & 143,5 millions de francs or. Le poste «Divers»
s’est élevé également, entre ces deux dates, de 12 4 17 millions,

B.R.l.: Dépdts en or et en monnaies,

Dépdts Dépits
Fin de mois en or en monnaies Total
en millions de francs ar

1957 mars . 626.8 ©1.249,4 1.676,2

avril . £983,2 1.368,8 {max,) 1.962,-

juin 703.4 1.286,2 1.989,6 (max,)

fuillet 780,~ (max.} 1.099.4 1.879.4

octobre 482,1 (min.) 1.342,- 11,8341

décembre | 853.3 1.018.4 {min.) 1.971.7 (min.}
1958 mars . . . oS54, 1.355,5 1.809,5
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B.R.l. - Passifs.
Fin de mols, en millions de francs or.®
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* Non compris les passifs liés A I"exécution des Accords de La Haye.

Le tableau précédent donne un aper¢u du mouvement des dépéts au cours
de lexercice; 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.: Dépéts & court terme et & vue,

31 mars 1956

31 mars 1957

31 mars 1958

1.463,1

Chapitres
en millions de francs or
Or
banques centrales ., 457.3 470,4 418,86
autres déposants 94,8 56,4 135,4
Total en or 5521 626,8 554,—
Monnaies
bangues cendrales | 869,- 1.071,5 993,3
autres déposants 42,— 177.9 aGz,2
Total en monnaies 211,— 1.249,4 1.3565,5
Totalencreten monnaies . 1.463,1 1.876,2 1.909.5
dont:
fonds & vue . . 341.,8 118,7 02,9
fonds a court terme 1.121,3 1.757.5 1.816,8
Total . 1.876,2 1.909,5
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Le tableau précédent permet d’apprécier d’autre part I'évolution des dépdts
au cours des deux derniers exercices.

Au cours de I'exercice, les dép6ts en poids d’or se sont réduits de 72,8 millions
de francs or, alors que les dépdts en monnaies augmentaient de 106,1 millions,
Paccroissement par solde du total des dépdts s’élevant ainsi a 33,3 millions.

31 'on tient toutefois compte du fait que certains dépéts & terme fixe en
poids d’or provenant de banques centrales revétent la forme d’un swap or contre
monnaies et figurent au bilan sous la rubrique des dépdts en monnaies, pour 131
millions le 31 mars 1957 et 89 millions le 31 mars 1958, les modifications enregistrées
en fait par les dépdts au cours de Pexercice sont: diminution des dépdts en poids
d’or, 114,8 millions de francs or, augmentation des dépbdts en monnaies,
148,1 millions de francs or,

La répartition par durées des dépéts 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),

Dépdits en or Dépdts en monnaies
Echéances
31 mars 31 mars Différences 31 mars 31 mars Différences
1957 1958 19587 1258
en millions de francs or

Avue L . L, L. 23,3 21,3 — 62— 35,5 1.6 + 36,1
A 3 mois au maximum ., 442.,5 406,1 — 36.4 8291 947.3 + 18,2
De 346 mois. . . . 101, 126.6 + 256 209,58 204,2 - &3
De 6 48 mois. . . . — - - 16,4 o%.— + 78,6
De 9 4 12 mois . . . — — — 1,4 1,4 —
A plus d'unan. . . . - - - 57.5 36,— — 21,5

Total . . . . 626,8 554,- — 72,8 1.2249,4 1.358,5 -+ 106,1

La diminution d’ensemble des dépdts en or a porté principalement sur lés
comptes & vue, puis, dans une proportion moindre, sur les dép6ts a trois mois aun
maximum, tandis que les dépdts de 3 4 6 mois augmentent quelque peu. Les dépdts
4 vue en monnaies ont doublé de volume, tout en demeurant encore relative-
ment peu élevés. Les dépots a 3 mois au maximum et de 3 4 6 mois sont demeurés
pratiquement au méme niveau; les dépéis de 6 4 9 mois se sont accrus assez sensible-
ment; les dépdts 4 plus d’un ar se sont réduits.

On peut ainsi constater une cercaine stabilité et méme un renforcement des
dépdts 4 court terme, qui constituent pour la Bangue Pinstrument le plus approprié
pour ses interventions en faveur de ses correspondants, La Banque a pratiqué en



- 233 —

effet presque constamment une politique consistant & accepter le maximum de
dépdts A terme en les rémunérant aux taux du marché. Cette politique nécessite
évidemment une adaptation constante et se révele difficile en période de baisse
rapide des taux, situation a laquelle il a été fait allusion plus haut. Néanmoins, la
Banque a estimé opportun de profiter du renforcement de sa situation financiére
pour prendre le risque de rémunérer des dépots relativement importants, ce qui
lui a permis d’accroitre sensiblement Pefficacité de ses interventions.

Le volume des opérations sur or de la Banque a de nouveau augmenté.

Il a excédé de plus de moitié celui de I'exercice précédent, lui-méme trés supérieur
& celui de 1955-56, ainsi que le montre le tableau ci-contre. Les transactions ont
comporté, comme précédemment, des achats,

B.R.L: des ventes et des échanges, des opérations &

Volume des opérations sur o, yerme et des opérations de swaps ainsi que des

Exorci en millions investissements effectués en poids d’or. De
ercices
de france or nouveaux arrangements comportant la faculté
d’options & terme tant en faveur de la Banque
1955 — 56 4.650

1956 - 57 7.004 que de ses correspondants ont permis de donner
1957 — 58 10.848 . . .
a4 ces derniers une plus grande liberté de
manceuvre pour leur trésorerie en or.

La tendance du marché de I'or a été souvent, au cours de 'exercice, 4 sens
unique, parfois en baisse, mais surtout en hausse, ce qui a compliqué de temps en
temps Paction de la Banque; elle s’est toutefois, comme & P'ordinaire, efforcée de
répondre dans la plus large mesure possible aux désirs exprimés par ses correspon-
dants. La Banque a rendu en particulier & ces derniers des services non négligeables
dans les périodes ol les réserves monétaires de divers pays ont enregistré des mouve-
ments importants, L’activité de la Banque dans ce domaine est trés faiblement
rémunératrice, les marges bénéficiaires demeurant extrémement étroites, mais clle
permet de maintenir un contact utile avec les marchés et les banques centrales et
elle se combine avec d’autres opérations.

Comme par le passé, des relations suivies sont maintenues avec les grandes
institutions financiéres internationales telles que la Banque internationale pour la
reconstruction et le développement, le Fonds monétaire international et, plus
récemment, la Banque européenne d’investissement, La Banque apporte en outre
son concours technique 4 nombre d’autres organisations de caractére international,
qui recourent a ses services d’une maniére accrue.
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DEUXIEME PARTIE DU BILAN.

La deuxiéme partie du bilan comprend uniquement, comme les années
précédentes, les actifs et passifs liés a Pexécution des Accords de La Haye de 1930.
Le total en demeure sans changement 4 297.200.598 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 I'Emprunt international 1930 du gouvernement allemand {(Emprunt
Young) émises par le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne en
exécution de I'Accord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes extérieures
allemandes atteignent les montants arrondis suivants:

Emprunt extérieur allemand de 1924
{Emprunt Dawes),

Tranche Monnaie do Somersion Cnsalidaton
américaing . $ 40.268.100 7.822.200
belge £ 456.700 123.500
britannique . £ 7.333.500 1,877,700
frangaise . £ 1.673.600 430.900
néerlandaise £ 271.000 58.300
suddoise . Cour. &, 10.209.000 -
suisse . £ 1.060.800 106.200
suisse | Fr. s, 8.167.000 407.400

Emprunt international 1930 du gouvernement allemand
(Emprunt Young),

(Sgatons Qbligations d
allernande DM 9.610.800 334.300
américaine 3 53,319.600 8,641.300
belge Fr. b 190.9682.000 43,985.000
britannique . £ 16.528.500 4.927.500
francaise . Fr. fr. 37.396.700.000 8.226.100.000
néerlandaise Fl. 12.573.000 322.200
suédoise , Cour. §. ©1.030.000 5.891.000
sulsse . Fr. 5. S58.013. 700 1.322.000

Les opérations de validation et d’échange, qui sont toujours en cours, s'étendent
maintenant aux anciens titres des tranches néerlandaises des Emprunts Dawes et
Young, loffre de réglement vy afférente ayant été publide le 16 décembre 1957,
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Durant Pexercice, la Banque, en sa qualité d’Agent financier des Trustees
pour les obligations de conversion et de consolidation de ’Emprunt Dawes et de
Trustee pour les obligations de conversion et de consolidation de FEmprunt Young,
a recu réguliérement les versements d’intéréts dus aux termes de I’ Accord de Londres.
Cles versements se sont élevés i la contre-valeur d'environ 15,4 millions de francs
or pour PEmprunt Dawes et d’environ 40,3 millions de francs or pour 'Emprunt
Young. Ces montants sont répartis entre les Agents-payeurs au titre des diverses
tranches des emprunts. Le service de 'amortissement commencera au cours de
Pannée 1958.

Les obligations certifiées et en circulation de 'Emprunt international de la
République fédérale d’ Auntriche 1930 s’élevent aux montants arrondis suivants:

tranche américaine. . . . . . . . . $ 1.535.900
tranche anglo-néerlandaise . . . . . £ 966.900
tranche suisse . . . . . . . . . . . Fr.s. 7.082.000

L’offre de réglement concernant la tranche américaine a été publiée le 16 sep-
tembre 1957, les arrangements pris 4 cet effet entre les gouvernements de la
République d’Autriche et des Etats-Unis d’Amérique étant entrés en vigueur,

En sa qualité de Trustee, la Banque a regu du gouvernement de la République
d’Autriche, au cours de 'exercice, aux fins de répartition entre les Agents-payeurs,
la contre-valeur d’environ 2 millions de francs or au total, au titre du service des
intéréts des obligations certifiées. Il est prévu que Pamortissement de cet emprunt
commencera en 1939,

Les versements afférents aux coupons dont la République fédérale d’Alle-
magne s’est engagée a assurer le paiement a raison de 759%, de leur valeur nominale,
continuent i étre effectués par I'intermédiaire de lIa Banque en sa qualité de Trusiee;
ils ont porté également, pour la premigre fois, sur les coupons de la tranche améri-
caine, dont le service a commencé en septembre 1957. Les versements se sont élevés,
au total, au cours de I'exercice, a la contre-valeur d’environ 1,5 million de francs
or (soit 3,7 millions depuis le commencement des paiements en 1954). Le dernier
coupon doit étre réglé le ler juillet 1962; toutefois, la faculté est donnée aux
porteurs d’obtenir le paiement des coupons arriérés 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 Communauté
européenne du charbon et de I’acier.

En 1957, la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon et
de lacier a contracté au Luxembourg un nouvel emprunt, d’'un montant de
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100 millions de francs luxemhbourgeois, qui lul a été consenti par I’Etablissement
d’Assurance contre la Vieillesse et PInvalidité, Luxembourg., Les emprunts émis
par la Haute Autorité atteignent actuellement, au total, la contre-valeur d’environ
506,6 millions de francs or; ils se répartissent comme suit:

Série de
titres Durée
garantis Ddaete Pays Bailleurs Montant d:li-:tlg‘rét de
dela |, d’émission de fonds de I'emprunt b I'emprunt
1"émission a
Haute {années)
Autorité
1858 1954 Etats-Unis Gouvernement des Etats-Unis | $ 100.000,000 s 25
ze 1955 Belgique Caisse générale d'épargne et| Fr.b. 200.000.000 3 27
de retraite, Bruxelles
3e 1955 Allemagna Rheinische Girozentrale und | DM 25.000.000 e 26
Provinzialbank, Disseldorf
1955 Allemagne Landesbank fir Westfalen DM 25.000.000 3N 26
(Girozentrale), Miinster
448 1955 Luxembourg | Caisse d'épargne de I"Etat,| Fr.b. 20,000.000 l 31 27
Luxembouwrg . . . . .| Frl.  5.000.000 *
58 1956 Sarre Landesbank und Glrozentrale | Fr.fr. 550.000.000 41, 21
Saar, Sarrebruck .
Ge 1956 Suisse Emission fublique . . . .| Frs. 50.000.000 4l 18
7e Emission publiqgue . . . .| $ 28.000.000 8% 18
ge 1957 Etats-Unis » » PO - 7.000.000 5 -1
1] Préts bancaires . . . . .| $ 3.000.000 5 -1
toe 1957 Luxembourg | Etabhi td'A @ Fr.l. 160.000.000 5% 25
contre la Vieillesse et
I'Invalidité, Luxembourg

Le produit de ces emprunts est affecté par la Haute Autorité & Poctroi de
préts dans les pays membres de la Communauté européenne du charbon et de
Pacier. Le produit du dernier emprunt, qui n’a pas encore été réparti, a fait I'objet
d’un placement 3 court terme,

Ainsi que les rapports précédents Pont indiqué, la Banque des Réglements
Internationaux assume pour ces opérations les fonctions de Tiers Convenu aux
termes d’un Contrat de Nantissement conclu le 28 novembre 1954 avec la Haute
Autorité. En apphcation de ce contrat, la Banque des Réglements Internationaux
a accepté de recevoir en dépot les garanties formant le gage commun dont bénéfi-
cient tous les bailleurs de fonds présents et futurs de 1a Haute Autorité,

Durant I'exercice 1957-58, la Banque des Réglements Internationaux a regu
et versé au iitre des intéréts et commissions 1'équivalent d’environ 20 millions de
francs or. Les premiers amortissements des préts et des emprunts de la Haute
Autorité sont arrivés a échéance an cours de I'exercice; les montants regus et versés
a ce titre ont porté sur I’équivalent d’environ un million de francs or.
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4. La Banque comme Agent de I’Organisation européenne de
coopération économique (Union européenne de pailements),

L’établissement et le fonctionnement de I'Union européenne de paiements
ont é1¢ étudiés dans les Rapports annuels précédents de la Banque et cet exposé
est poursuivi dans le chapitre VIH du présent Rapport.

La Banque a continué d’exercer les fonctions &’ Agent de 'Organisation euro-
péenne de coopération économique aux termes des accords conclus précédemment.
Les dépenses qu’elle a encourues en qualité d’Agent de 'O.E.C.E. se sont élevées
4 568.672 francs or au cours des douze mois allant jusqu’d mars 1958, Ce montant
a été dirment remboursé par I’Organisation, comme le montre le Compte de Pro-
fits et Pertes de Pexercice clos le 31 mars 1958.

5. Résultats financiers.

Les comptes du vingt-huitiéme exercice social clos le 31 mars 1958 font
apparaitre, avant déduction de la provision pour charges éventuelles, un excédent
de 19.317.738 francs or, le franc or équivalant &4 0,29032258... gramme d’or fin
d’aprés la définition qu’en donne Particle 5 des Statuts de la Banque. Les comptes
de I'exercice précédent faisaient apparalire un excédent de recettes de 16.014.462
francs or.

Le montant net des intéréts, escomptes et commissions gagnés a encore €té
sensiblement plus élevé que Pexercice 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.

Les dépenses d’administration ont accusé une légére augmentation par rapport
a I'exercice précédent.

Aux fins de Pétablissement du bilan au 31 mars 1938, les avoirs et les engage-
ments en monnaies ont été convertis en francs or (arrondis au franc or le plus.
rapproché) en se¢ fondant 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. Cette
conversion est effectuée sur la base des cours de change cotés ou officiels, ou con-
formément 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 Pexcédent de recettes de Pexercice closle 31 mars 1958, le Conseil d’adminis-
tration a décidé qu’il est nécessaire de transférer 10 millions de francs or a la pro-
vision pour charges éventuelles. Celle-ci s’éléve maintenant a 143.500.000 francs or.
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Le bénéfice net de Iexercice, aprés déduction du transfert ci-dessus, atteint
ainsi 9.317.738 francs or. Aprés aflectation de 59, au Fonds de réserve légale,
conformément aux Statuts, soit 465.887 francs or et addition faite du solde de
6.354.728 francs or reporté de I'exercice précédent, le montant disponible ressort
a 15.206.579 francs or,

Le Conseil d’administration recommande que la présente Assemblée générale
déclare un dividende de 37,50 francs or par action, payable en francs suisses a
raison de 53,60 francs snisses par action (la somme totale nécessaire a cette fin
s'établit & 7.500.000 francs or) et que le solde de 7.706.579 francs or soit reporté
a nouveau, Le dividende proposé de 37,50 francs or par action correspond & 6%
du capital versé. Le dividende déclaré a la derniére Assemblée générale était de
31,50 francs or par action, payable 2 raison de 45 francs suisses par action.

Les comptes de Ja Banque et son vingt-huitiéme 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.

M. Hubert Ansiaux est entré au Conseil le 8 aotit 1957 en qualité d’Adminis-
trateur d’office, a la suite de sa nomination au poste de Gouverneur de la Banque
Nationale de Belgique; il a succédé a M. Maurice Frére, qui avait renoncé a ces
fonctions en atteignant la limite d’age.

M. J. Van Nieuwenhuyse s'est, en méme temps, démis de ses fonctions
d’Administrateur de la Banque des Réglements Internationaux et le Conseil, 2
sa séance du 14 octobre 1957, I’a remercié des services éminents qu’il a rendus
a la Banque. M, Ansiaux a nommé M. Frére Administrateur, au lieu et place de
M. Van Nienwenhuyse, en vertu de larticle 28 (2) des Statuts. Il a également
désigné M. C. de Strycker pour &tre son suppléant.

Le Professcur P. Stoppani, qui avait ét¢ nommé Administrateur par le
Gouverneur de la Bangue d’Italie en vertu de article 28 {2) des Statuts et dont le
mandat devait expirer le 7 novembre 1957 a été réélu en octobre 1957 pour une
nouvelle durée de trois ans.

M. Maurice Frére a annoncé, a la séance que le Conseil a tenue le 14 octobre
1957, qu’il avait décidé d’offrir sa démission de Président du Conseil d’administra-
tion et de Président de la Banque. Cette démission a été acceptée avec le plus vif
regret par le Conseil et les Administrateurs lui ont demandé 4 Punanimité de
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conserver ces fonctions jusqu’a ce que le bilan de I'exercice en cours ait été approuvé
par la prochaine Assemblée générale ordinaire qui se tiendra le 9 juin 1958. M. Frére
a accepté cette proposition et le Conseil 'a remercié des nombreux services qu’il a
rendus a la Banque au cours de la longue période écoulée depuis I’établissement de
cette derniére, époque ol il a participé comme expert a la conférence tenue a
Baden-Baden en octobre 1929, Ayant accepté la présidence du Conseil d’admi-
nistration en 1946, dans une période particulierement difficile pour la Banque,
il a joué un réle décisif dans les négociations qui ont permis i cette institution de
reprendre son activité. Il a été chaudement félicité des progrés remarquables qu’elle
a réalisés pendant qu’il exercait son mandat.’

A la méme séance, le Conseil d’administration a exprimé P'intention d’inviter
le Dr M.W. Holtrop, Président de la Banque Néerlandaise, 4 exercer les fonctions
de Président du Conseil d’administration et de Président de la Banque au lieu et
place de M. Frére. Le Dr Holtrop s’y est déclaré disposé et, ayant été réélu membre
du Conseil le 10 mars 1938, il a été nommé officiellement a4 ces deux postes, a
dater du 1°r juillet, 4 la séance du 12 mai 1958.

Le DrW.Vocke, qui avait été nommé membre du Conseil par les Administra-
teurs d’office en vertu de Particle 28 (2}, paragraphe 3, des Statuts, a été remplacé
le ler janvier 1958 par M. K, Blessing comme Président de la Deutsche Bundesbank
et il s’est, en méme temps, démis de ses fonctions au Conseil. M. Blessing a été
élu par les Administrateurs d’office, dans les mémes conditions, Administrateur
de la Banque des Réglements Internationaux au cours d’une séance tenue le
13 janvier 1958. Le Conseil a, i cette méme séance, rendu un hommage chaleu-
reux au Dr Vocke pour ses services éminents au cours de la longue période oti il a
collaboré avec la Banque.

En aoht 1957, M. Jan Knap, qui appartenait précédemment 3 la Banque
de Norvege, a été nommé Sous-directeur.
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Conclusion.

L’année 1957 a été marquée par d’importants changements dans I’économie
mondiale, On a vu le début d'une récession coincider, d’'une maniére paradoxale,
avec une hausse persistante des prix nationaux, au moment méme ol le cours
mondial de nombreuses matidres premiéres avait notablement baissé.

Cette situation nouvelle place les autorités monétaires devant une lourde
tiche, A la vérité la technique de Texpansion continue et du plein emploi des
ressources, qui est devenue le premier objectif des économies modernes, est loin
d’étre encore une science certaine.

Des progrés considérables ont néanmoins été faits. Les méthodes d’analyse
économique sont devenues depuis la guerre de plus en plus exactes et complétes.
En méme temps — ce qui importe plus encore — des expériences précieuses ont
été accumulées,

Depuis la stabilisation de la Iire italienne en 1947, la politique monétaire
a partout connu bien des vicissitudes mais les échecs n’ont pas été¢ d’un moindre
enseignement que les succés et, dans Pensemble, les préjugés et les préférences
purement doctrinales qui prévalaient & la fin des hostilités ont fait place 4 une
technique, empirique sans doute, mais fondée sur la legon des faits et capable de
s’adapter efficacement aux circonstances.

L’essentiel est que Panalyse économique et le jugement fondé sur Pexpérience
se renforcent et se fondent en une pelitique cohérente.

L’expérience a prouvé gu’une politique monétaire active et flexible n’hési-
tant pas 4 user avec décision des taux d’intérét et autres méthodes de contréle
du crédit était une arme essentielle, mais que cette arme ne pouvait avoir toute
son efficacité que si elle était conjuguée avec une politique financiére et commer-
ciale résolument orientée dans le méme sens.

L’expérience a prouvé aussi que 'augmentation de la production, acquise
au détriment des équilibres d’ensemble, ne donne nullement Passurance d’une
expansion durable. Car elle se heurte, du fait des tensions inflationnistes inévitables,
soit au désordre des prix, soit a I'insolvabilité extérieure et souvent aux deux a
la fois. Par contre, il a été clairement établi quune politique monétaire rigoureuse
n’est nullement incompatible avec une expansion rapide, souvent méme spectacu-
laire, de Péconomie et qu’elle est en fait la condition de sa durée.
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L’expérience a prouvé enfin que ¢’est une libération progressive mais résolue
des échanges, a lintérieur comme & Pextérieur, qui garantit le mieux a la fois
Pexpansion et I'équilibre et que le contrdle des prix et du change se fait en fin de
compte par le marché et non par des réglements, nécessairement inefficaces a la
longue puisqu’ils agissent sur les symptémes et non sur les causes.

En fait le bonheur plus ou moins grand avec lequel les divers pays ont, ces
derni¢res années, réussi 2 maitriser Pinflation et A rendre leur économie capable
de résister aux variations inévitables de la conjoncture a dépendu dans une large
mesure de deux facteurs: la relation entre I'épargne et I'investissement, la relation
entre 'augmentation des revenus ct les progrés de la productivité,

L’équilibre entre I'investissement intérieur et I’épargne disponible est une
condition essentielle pour éviter les crises de balance des comptes et I'inflation de la
demande. En raison de importance de cette relation et des problémes de politique
économique qui en résultent, une étude spéciale, complétant celle amorcée 'an
dernier, lui a été consacrée dans le présent Rapport. Elle traite de I'épargne et de
Pinvestissement dans les divers secteurs de I’économie pour les Etats-Unis et un
certain nombre de pays européens.

En ce qui concerne la productivité, il a été naturellement plus facile d’éviter
une augmentation inflationniste des coits dans les pays ayant au départ une
marge de ressources inutilisées que dans ceux connaissant déja une situation
de plein emploi. Dans ceux~ci surtout, les augmentations de salaires fondées
sur les progres techmiques faits dans les branches d’activité les plus avancées
ont entrainé par contagion une augmentation analogue dans les branches comme
I'agriculture et le commerce, ot la productivité fait des progres plus lents. Le
résultat est que le colt de la vie tend a augmenter plus que les prix de gros,
créant dans I'ensemble de I'économie une tendance permanente & la hausse des
colits et des prix,

L’augmentation de la productivité exige non seulement des mesures tech-
niques telles que le développement de la recherche scientifique ou ’entrainement
des travailleurs non spécialisés, mais encore une politique générale favorisant la
flexibilité de la production et son adaptation rapide 4 la demande plutét que la
protection des situations acquises. A ce point de vue notamment, la rigidité de Ia
politique agricole de nombreux pays agit trop souvent & Fencontre du progrés,

Comme il est essentiel pour éviter la course entre les prix et les salaires que
les angmentations de revenus nominaux restent proportionnées aux progres
effectifs de la productivité dans I’ensemble de I'économie, il faut que dans les
branches les plus favorisées une partie de la marge créée par le progrés serve a
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baisser les prix des produits de grande consommation en faveur de l'ensemble de
la population. C’est, répétons-le, «en méme temps quune nécessité sociale, la
condition méme d’un développement économique durable».

11 est clair cependant que les précieuses connaissances acquises au cours de
ces années riches d’expérience ne nous protégent pas contre le risque de fluctnations
a court terme qui, méme si la legon des faits n’est pas délibérément négligée, ré-
sultent de la difficulté de coordonner étroitement tous les aspects de la politique
économique. Les dépenses publiques notamment répondent a des objectifs, de pro-
gres social ou de défense nationale par exemple, qui ne sont guére influencés par
le souci de compenser les fluctuations de la conjoncture. Surtout dans les pays les
plus riches, les modifications dans les goiits et la demande de la masse des consom-
mateurs obligent & des adaptations difficiles une production d’autant plus rigide
qu’elle est plus massive, Des changements dans le rythme du progrés technique
peuvent aussi jouer et semblent avoir joué aux Etats-Unis un réle non négligeable.

Nous ne sommes cependant pas sans pouvoir tirer certaines legons utiles méme
en ce qui concerne ces facteurs difficilement prévisibles. Un large développement
du crédit a la consommation pendant un boom contribue certainement a amplifier
les fluctuations puisqu’il incite les consommateurs 2 se restreindre quand la con-
Joncture change, c’est-a-dire au moment méme ou les producteurs ralentissent leurs
investissements, De méme la politique qui consiste 3 combattre la tension infla-
tionniste par le maintien 2 un niveau artificicllement bas de certains prix (services
publics, loyers, etc.) a pour conséquence que leur adaptation, différée mais inévi-
table, maintient une hausse du coitt de la vie en temps de récession et retarde ainsi
les mesures d’assouplissement de la politique monétaire qui pourraient hiter la
reprise. Par contre, il semble bien que la limitation de linvestissement public
pendant un boom et son expansion au moment d’une récession puissent contribuer
utilement & compenser les fluctuations de Pinvestissement privé,

Sans méconnaitre les difficultés que comporte la situation actuelle, il est
cependant permis d’affirmer que les facteurs favorables ne manquent pas.

La structure des taux de change est beaucoup plus solide et adaptée aux
réalités qu’elle ne I'a été depuis longtemps. Sauf quelques cas particuliers les taux
de change actuels constituent dans ’ensemble une base saine pour les mouvements
de marchandises et de capitaux.

Si Pépargne a paru récemment insuffisante, c’est surtout en raison du boom,
excessif dans sa derniere phase. Dans tous les pays oit les finances et la monnaie
ont été correctement gérées, 'épargne s’est vigoureusement développée et a atteint
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en 1957 un chiffre record. Il dépend des autorités de favoriser ce développement
4 la fois par leur politique générale et par des mesures appropriées aux circonstances
particuliéres du pays.

Si la récession provoque une résistance grandissante des acheteurs et oblige
les producteurs a mieux adapter leur offre 4 la demande réelle, cette évolution sera,
malgré ses inconvénients immeédiats, un facteur positif pour I"avenir car elle impo-
sera les ajustements qui, §’ils étaient plus longtemps retardés, n’en seraient cque plus
pénibles.

Ajustement des prix et de la production, aisance du marché des capitaux,
ces deux facteurs sont également indispensables pour empécher la présente réces-
sion de s’étendre et c¢’est leur combinaison qui, dans le passé, s'est révélée le moyen
le plus efficace de réduire au minimum les périodes de réadaptation.

Il est probable que, dans certains pays aun moins, des initiatives seront néces-
saires pour redonner a I'économie sa pleine activité, Il est trés important pour
I'avenir que ces mesures soient choisies par les autorités avec le plus grand soin
parmi celles qui ne risquent pas de relancer inflation, de retarder les ajustements
inévitables et de nuire a4 'expansion de I'épargne. Le développement d’un large
marché des capitaux a long terme, soutenu par des taux d’intérét modérés mais
rémunérateurs, parait en tout cas un facteur de reprise essentiel. Le fléchissement
méme des investissements et de la demande de crédit bancaire constitue d’ailleurs
des circonstances favorables au renforcement et & P'aisance du marché des
capitaux,

Un fait qu’il ne faut pas sous-estimer a été le développement remarquable
du commerce mondial non seulement en valeur mals en volume au cours des dix
derniéres années. Il subsiste encore trop d’entraves au commerce et dans quelques
pays la situation de la balance des comptes pose, dans I'immédiat, des problémes
difficiles. Mais la tendance au développement des échanges est indiscutable. La
récession américaine n’a nullement jusqu’ici provoqué une «pénurie de dollars»
dans le reste du monde et, par ailleurs, il a été amplement démontré que les
prohibitions et restrictions commerciales ne constituent en aucune maniére un
remede durable au déficit extérieur.

Il est vrai que la baisse des prix de nombreuses marchandises cotées sur le
marché mondial pose aux pays producteurs de nouveaux problémes, Le meilleur
moyen d’y pallier est d’abord que cette baisse soit promptement répercutée dans
les prix des pays importateurs et ensuite que la récession qui atteint certains pays
industriels ne soit pas un prétexte & diminuer mais au contraire une incitation a
renforcer leurs investissements dans les régions moins développées.
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Pourvu que les pays disposant des plus fortes réserves prennent en temps
voulu et dans une juste direction les initiatives nécessaires et que ceux qui connaissent
les plus sérieuses difficultés s’attaquent franchement aux causes internes de leurs
déséquilibres, on peut espérer que le remarquable mouvement qui tend dans le
monde au développement des échanges et, en Europe, & une coopération écono-
mique toujours plus étroite, ne sera pas brisé par des mesures de restriction & courte
vue qui constitueraient une véritable régression,

C’est I'expansion des échanges, conjuguée avec la puissance de I'épargne,
qui dans les économies modernes constitue a la fois la condition et la garantie du
progres.

ROGER AUBOIN

Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1958



BILAN AU

ACTIF EN FRANCS OR (UNITES DE 0,200 322 58 . ..
S
Or en lingots et monnayé 558,207.790 25,0

Espéces en caisse et avoirs bancaires & vue
Portefeuville réescomptable

Effets de commerce et acceptations de bangque .
Bons du Trésor

Effets divers remobilisables sur demande

Dépéts & terme et avances

Or
De 3 a4 6 mois s e
Monnaies
A 3 mois av maxlmum er ced s
De 3 & & mois s aes e wes
Da 6 4 9 mois ven ke e aws e

Autres effets et titres
Or
A& 3 mols au madimum
De 3 &4 6 mois

Monraies
A 3 mois au maximum ‘s
De 34 G mois
De 639 mois [ T
De 93412 mois .
A plus d'un an ‘s

Actits divers

Immeubles et installations

1930 pour plat tz en Allemagne {voir ci-d )]

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2)

' Administration des postes {échus) s rer

Effets at bons du Trésor du Gouvernement allemand (échus)

167.616.666
302.127.830

B.207.475

233.173.143
32.214.700
30.858.198

33.184.018
36.546.504

376.431.591
52.635.006
7.313.44%
81.165.102
46,948.062

e

Fonds propres ufilisés en exécution des Accords de La Haye de

Créances sur la Relchsbank et la Golddiskonibank; effets de la Gokd-
diskordbank et de [I'Adminigtration des chemins da fer «f bhons deo

76.925.327 3,4
7,5
17,8

£559.744.408
20.296.275 1.4
0,2
10,4
1,4
1.4

303.153.516
1.5
1,6
7é.9
2,4
0.3
3,6
2,1

634,223.728
1.317.105 0,1
1 0.0
68.201.223 3,1
2.232.349.461 100

Exécution des Accords

221.019,558

78,181.040
297.200.598

COMPTES D'ORDRE

&) Opérations a terme sur or —
Solde net: or 4 recavoir {monnaies & livrer)

Or sous dossier
Avoirs en bangue .,
Effats st autres titres sous dossier

b) Fonds, affets etautras titres gérés ou détanus parla Banque pour le compte de fiers;

173.648.817

538.490.742
47.190.282
1.088.738.227

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL DPADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conformément A 'article 52 de ses slatuts, nous avons examiné les livres et les comples de la Banque, pour I'exercice
explications que nous avons demandées. Sous réserve de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sommes
donner une vue axacte et correcte de Ja siuation des affaires de |a Banque, exprimée en francs or définis
des livres mis & notre disposition et des explications ou renseignements gui nous ont été donnés,

ZURICH, le 6 mal 1958,



31 MARS 1958

GRAMME D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS) PASSIF
. 9
Capital =
Autorigé et émis 200.000 actions de 2.500 Irs. or
chacune ., e .. BD0O0.000.000
libérées de 25% 125.000.000 5.6
Réserves
Fonds de Résarve Légale .. s s 8.320.213
Fonds de Réserve Générale ... ves e 13.342.650
21.662.883 1.0

Dépdts (or)

Bangues Centrales:

De 3 4 6 mois 117.918.355 5.3

A 3 mois auv maximum ... ... ... .. e 283.175.278 12,7

AVUR ... tih vih ee e aee e e 17.530.429 0.8
Autres déposanis:

De 3 4 6 mois 8.693.208 0.4

A 3 mois au maximum ... ... L0 e e 122.900.376 5.5

A vue .. tei aar eermee e aen s 3.769.661 0,2

Dépdis (monnales) 853.087.307

Banques Centrales: .
A plus d'un an 36.020.414 1.8

De 912 MOIS ..,  ..i  cor aer aer aes 1.428.010 ' 0,0
De 6 4 9 mois e 3.098.032 a.fr
De 3 4 & mois 35.267.315 7.6
A 3 mois au maximum ., B8G6.547.367 38,8
A vue ... . . %0.936.996 2.3
Autres déposants
De 6 &2 © mois 91.890.848 4.7
De 3 46 mois ves 168.936.542 7.6
A 3 mois au maximum ... ves B(0.598.136 3.4
A Ve .. e e 20.710.839 0,9
I 1.355.534.48%
Divers . vt are aee aeedeeeee e 16.992.326 0,8
COmpte de proﬂts et pertes
Report de I'exercice social clos la 31 mars 1957 8.354.728
Bénéfice de I'exercice sacial closle 31 mars 1958 9.317.738
- 15.672.466 0.7
Provision pour charges éventueiles 143.500.000 6,4
2,232.349.461 100

de La Haye de 1830

Dépéts & long terme
Dépdts des Gouvernements créanciers au Compte de Trust des Annuités
(voir Note 3} ., " . ‘e vae ‘e 152.806,250
Dépdt du Gouvernemsnt allemand 76.203.125
228.909.375
Fonds propres utllisés en exécution des Accords (voir ci-dessus) 68,201.223

297.200.598

NOTE1 — Les éléments d'actif et de passif en monnaies diverses ont été poriés au bilan aprés avoir été con-
vortis en francs or sur la base de cours de change cotés ou officiels ou conformément A des accords
spédclaux applicables aux monnaiss respeclives,

NOTE 2 — Aux termes d'une Convention en date du 9 janwvier 1953, conclue entre le Gouvernement de la
République fédérale d'Allemagne et la Banqus et qui fait partie de I'Accord sur les dettes axtérieures
allamandes du 27 février 1953, 1 a &té convenu que la Banque ne réclamerait pas avant le 1er gyril 1066
le remboursement an ‘prmcipal de ses placements en Allemagne gui sont |nd|qués ci-dessus, y
compris les intéréts arrlérés y afférents & la date du 31 décembre 1952,

HOTE 3 — La Bangue a recu de Gouvernements dont |es dépits s'élevent & I"dquivalent de 149.920,380 francs or,
confirmation qu'ils ne pourront lui demander, au titre de tels dépdts, le transfert de montants supérieurs
a caoux dont elle pourra elle-méme obtenir ls remboursemsni et le transfert par {"Allemagne dans lss
maonnaies agrééss par la Banque,

sacial ayant pris flo le 31 mars 1958, et nous déclarons que nous avons oblenu toutes les informations ef toutes les
d'avis que le bilan et les comptes d'ordre ci-dessus, avec les notes s'y rapporiant, sont établis de manlére a
ci-dessus pour la contre-valeur des dlverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de 'examen

PRICE WATERHOUSE & Co,



COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour I'exercice social clos le 31 Mars 1958

Francs or
Revenu net provenant de ['utilisatlon du capital de la Banque et des dépdts
qui fui ont @té confiés ... ... ... e el ik een e e e 23.185.449
Commission en qualité de Mandataire (Trustee), stc. 592,827
23.777.976
Frals d’administration:
Conseil d’administration — indemnités st frais de voyage 235.332
Diraction et personnel — traitements, contributions pour
pensions et frais de voyage 8.032.344
Loyer, assurance, chauffage, électricité ... ... ... ... 37.791
" Aménagement et réparation des immsubles, entretien du
matérial ... i il iid e e e e s 104,209
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frais d'impression 526,645
Téléphons, télégraphe et frais postaux ... ... ... ... 141.569
Rémunération d'experts {commissaires-vérificateurs, inter-
prétes, économistes, etc.) ... ve eih eir vee aee 65.613
Imposition cantonale 35.832
Divers 149.775
5.028.910
Moins: Montants récupérables pour frais de la Banque en
tant qu’Agent de I'Organisation Européenne de Coopé- .
ration Ecenomique (Union Européenne de Paiements) 568.672 4.4650.238
19.317.738
Le Conseil d'administration a décidé qu’il est nécessaire de
verser i la provision pour charges éventuelles ... ... ... 10.000.000
BENEFICE NET de l'exercice clos le 31mars 1958 ... ... .. ... .. $.317.738€
Transfert au Fonds de Réserve Légale — 5% de 9.317.738 ... ... .. 465.887
B.851.851
Solde reporté de lexercice précédent ... ... ... .o wer eer see €6.354.728
' 15,206.579
Dividende de 37,50 francs or par action, comme recommandé par
le Consell d’adminlstration & I'Assemblés générala annuelle con-
voquése pour le O julp 1958 7.500.000
Solde reportd ... ... .. ik r el v e eer aee e 7.706.579
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