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VINGT-NEUVIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
I'ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue &
Béle, le 8 juin 1959,

Messieurs,

J'ai ’'honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Bangque des Regle-
ments Internationaux relatif au vingt-neuviéme exercice, commencé le ler avril 1958
et clos le 31 mars 1999. Les résultats des opérations de I'exercice sont donnés en
détail dans le chapitre IX, qui comporte également un exposé des opérations cou-
rantes de la Banque et une analyse du bilan au 31 mars 1959. L’année a été
marquée 4 nouveau par un important accroissement des fonds confiés 4 la Banque,

L’exercice s’est clos par un excédent de recettes de 22.550.894 francs or, contre
19.317.738 francs or pour 'exercice précédent. Aprés déduction de 13.000.000 de
francs or transférés a la provision pour charges éventuelles, le bénéfice net s'éléve
& 9.550.894 francs or, contre 9.317.738 francs or pour I'exercice précédent.

Le Conseil d’administration recommande 2 1’ Assemblée générale la déclaration,
comme I'an dernier, d’un dividende de 69, soit 37,50 francs or par action, payable
en francs suisses 3 raison de 53,60 francs suisses par action et représentant une
distribution égale & 7.500.000 francs or, ainsi que le report 4 nouveau d’un montant
de 9.279.928 francs or.

Le chapitre Ier contient un apercu d’ensemble de PPévolution monétaire et
économique en 1958 et durant les premiers mois de 1959. Les chapitres suivants passent
en revue les variations récentes du revenu et de la dépense dans divers pays de ]’ Europe
occidentale et aux Etats-Unis ainsi que Pévolution de la situation dans le domaine
de la monnaie et du crédit, des prix nationaux et mondiaux, des paiements exté-
rieurs, de la production d’or et des réserves monétaires, des changes et de leur



réglementation. Le chapitre VIII traite de la période finale de fonctionnement
de I'Union européenne de paiements, de la liquidation de I'Union et de la mise
en application de I’Accord monétaire européen, Le chapitre IX décrit les opérations
courantes de la Banque et contient également un exposé des fonctions exercées par
la Banque pour le compte de la Haote Autorité de la Communauté européenne
du charbon et de I"acier et en qualité de mandataire (trustee) et d’agent financier
d’emprunts internationaux.

La Banque a continué¢ A coopérer du point de vue technique avec d’autres
institutions internationales, notamment avec la Banque internationale pour la re-
construction ¢t le développement, avec le Fonds monétaire international et avec
la Banque européenne d’investissement.



I. Apergu de I'évolution monétaite et économique.

Vers la fin de 1957, les gouvernements, les milieux d’affaires et les économistes
¢taient profondément préoccupés par lexistence aux Etats-Unis d’une forte réces-
sion qui, de Pavis de la plupart des observateurs, était encore loin d’étre terminée.
Par ailleurs, la pénurie de liquidités internationales suscitait de graves inquiétudes,
et de nombreux esprits étaient encore hantés par la crainte d'une nouvelle infla-
tion des prix en Europe. L'évolution de la situation en 1958 a fait disparaitre ces
trois causes d’anxiété. La récession américaine a pris fin — plus tét qu’on ne Pavait
généralement escompté —au printemps de 1958, faisant place & une vigoureuse reprise
qui, dés le dernier trimestre de I'année, avait eu pour effet de porter le produit
national brut (& prix constants} jusqu’a un point proche du niveau record atteint
durant le précédent boom. La pénurie de liquidités internationales a trouvé une
solution, en ce qui concerne les pays européens, grace a la décision qui a été prise
de relever les quotes-parts dans le Fonds monétaire international — décision qui
attend encore Papprobation de certains parlements nationaux — et plus encore
grice au fait que la plupart des pays européens ont acquis des quantités sans précédent
d’or et de dollars. L’inflation des prix en Europe a, momentanément au moins, marqué
un temps d’arrét, 'indice des prix de gros ayant baissé ou étant demeuré stable
en 1958 et celui du coiit de la vie ayant presque partout accusé une hausse beau-
coup plus faible que 'année précédente, gquand il n’est pas resté pratiquement
stationnaire comme dans certains pays.

Si les problémes qui occupaient la premiére place dans la pensée des écono-
mistes & la fin de 1957 sont ainsi passés a Parriére-plan, ils ont cependant été rem-
placés par d’autres préoccupations,

Dans la plupart des pays européens, la fin de I'mflation et la remarquable
amélioration de la position de liquidité extérieure ont été accompagnées et, en fait,
déterminées par un ralentissement du taux d’expansion économique qui, dans certains
cas, a abouti & un véritable fléchissement des affaires, encore que nulle part, sauf
en Italie — pays qui constitue un cas spécial — et en Belgique, le chémage n’ait
jamais dépassé d’une maniére durable 3%, du chifire de la main-d’ceuvre.

Dans I’année a venir, le probléme capital qui se pose est assurément celui de
savoir comment accélérer la reprise de P'activité économique en Europe sans compro-
mettre la stabilité des prix, ni la convertibilité des monnaies au profit des non-résidents
que le renforcement des réserves de change a permis d’instituer dans les derniers
jours de 1958. Maintenant que la récession américaine a pris fin et que les autorités
monétaires européennes disposent d’abondantes réserves de change, les conditions
sont assurément favorables 4 une nouvelle expansion des économies européennes.

& * &



Bien que l'expérience de 1957-58, comme celle des années 1953-54, ait une
nouvelle fois infirmé la croyance, jadis trés répandue, selon laquelle un ralenusse-
ment de Iactivité aux Etats-Unis déclencherait une récession encore plus
accentuée en Europe, il n’en reste pas moins vrai que Pévolution d’ouire-Atlan-
tique a une influence extrémement importante sur les conditions économiques en
Europe et dans le reste du monde. Il suffit de mentionner a cet égard le déficit
de Ja balance des comptes globale des Etats-Unis — conséquence an moins pour
partie de I'évolution américaine — et I'accroissement des réserves européennes qui
en a résulté, et qui a eu des effets si étendus sur la situation et la politique écone-
miques de 'Europe. Une analyse des développements survenus aux Etats-Unis est
donc indispensable a Ia compréhension de ce qui s’est passé en Europe.

Aux Etais-Unis, le produit national brut (2 prix constants) a commencé

4 diminuer pendant le troisiéme trimestre de 1957, puis s’est de nouveau accru
dés le second tirimestre de 1958. Au cours du cycle de 1953-54, le fléchissement
$'était poursuivi pendant quatre trimestres. Si Pon s’en rapporte aux chiffres men-
suels concernant quelques indices

Etats-Unis: Variations du Flroduit national imPOrtants de 1a Conjoncture’ ia
brut (& prix consfants) au cours de deux

phase déclinante s’est prolongée
récessions.

neuf mois dans le dernier cycle

Récession 1953-54 Récession 1857-58 et treize mois dans le précédent.
Trimestres E:Ligma:g Trimestres gﬁﬂ?:é?.?a 32 Toutefois, le ralentissement de
I'activité a été plus rapide dans
1983 ter + 1.9 1957 ter + 02 le premier cas aue dans le dernier
2éme + 1,2 2¢me + 03 pre ] c!u d ¢ >
38me ~ 08 atme — 01 le produit national brut, & prix
4dme - 1,7 4éme — 1,9 , 1
1954 ter -1 1058 ter - a7 constants, ayant marque un recu
2éme — 04 2éme + a2 de 5,6 9, conire 4%, seulement
Aédme + 0,6 3éme + 2,2 i s
4éme + 2,9 43me + 27 lors de la récession de 1953-54.
1955 1ler + 33 1959 fer + 20 Par contre, la reprise a été plus
2éme + 2,0 .
longue a se dessiner en 1958.

L’évolution du produit national brut et de ses principales composantes en
1953-54 et 1957-58 apparait dans le graphique de la page 6, qui met clairement en
lumiére les analogies et les différences entre les deux cycles.

Lors des deux récessions, 'investissement sous forme de stocks industriels et
commerciaux a commencé 2 diminuer avant tout autre flux de dépenses, I'évolution
ayant été cependant plus brutale lors de la derniére récession, aussi bien en ce qui
concerne la phase de contraction que la phase de reprise. De méme, dans les deux
récessions, la consommation individuelle a été trés peu réduite. Les deux périodes
se distinguent sur les points suivants:



a) En 1954, le Gouvernement fédéral et les autorités locales ont, en comprimant
leurs dépenses, contribué au ralentissement de Vactivité, alors gu’en 1958 ils
ont, par une politique de dépenses accrues, exercé une influence anti-cyclique,

b) L'investissement intérieur privé en capital fixe a (calculé sur une base annuelle)
décru de $1,1 milliard seulement entre le point le plus haut du troisiéme tri-
mestre de 1953 et le point le plus bas du premier trimestre de 1954, Il a, au
contraire, accusé une diminution gui n’a pas été inférieure & $7,6 milliards
entre le premier trimestre de 1957 et le second trimestre de 1958,

c) L’exportation nette de biens et de services a, lors de la premiére récession,
concournu & stabiliser la situation; dans la seconde elle a eu Ieffet contraire.

La stabilité relative dont a témoigné la consommation individuelle au cours
des deux périodes en dépit de la diminution du revenu national est un phé-
nomeéne qui s’observera vraisemblablement encore dans les récessions a venir.
Elle s’explique principalement par trois iraits caractéristiques de I’économie
moderne: a) la réduction de Ia part occupée par les bénéfices dans le revenu
national global, qui accompagne la diminution du produit national brut, provoque
un fléchissement des bénéfices non distribués plutdt que des dividendes; b) en raison
de la progressivité du systéme fiscal, les revenus nets diminuent dans une mesure
relativement moindre que les revenus avant taxation; c) les salaires, loin de baisser,
peuvent méme monter durant une récession et les allocations de chémage con-
tribuent 4 maintenir le nivean de la consommation, alors que ceux qui en
bénéficient cessent d’alimenter la production nationale, L’inverse se produit
naturellement dans la période de reprise. Effectivement, la consommation
individuelle, qui, dans le troisiéme trimestre de 19537, soit juste avant le début
de Ia récession, s’élevait a4 64,79, du produit national brut, est passée & 679,
dans les premier et second trimestres de 1958 avant de retomber & 65,39 dans
le dernier trimestre de la méme année, puis i 64,59, dans le premier trimestre
de 1959. A T'intérieur de la dépense de consommation individuelle il s'est produit,
en 1957-58, un changement de répartition an détriment de la dépense affectée aux
biens durables et au bénéfice de la dépense portant sur les biens non durables et
les services. En ce qui concerne ces derniers, aucune régression de la dépense n’a
été enregistrée; au contraire, la progression s’est poursuivie réguliérement entre le
premier trimestre de 1957 et le premier trimestre de 1959.

A lintérieur de la catégorie générale de la dépense d’investissements, cest
Pinvestissement sous forme de stocks qui, dans les deux cycles, a constitué 1'élé-
ment le plus irrégulier. D’une maniére générale, lorsque le rythme d’expansion
de I'économie — ef, partant, celui des ventes — commence 2 se ralentir, 'investisse-
ment sous forme de stocks a tendance a fléchir au bout d’un certain temps,



Etats-Unis:
Le produit national brut et ses composantes au cours de deux récessions.

Variations trimestrictles (cumulatives), aux taux annuels {mouvements saisonnlers éliminés),
en milliards de doilars.
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puis, quand les ventes se mettent 4 diminuer, apparait unre tendance i un
allégement des stocks qui persisie jusqu’a ce qu’un niveau d’équilibre normal
soit rétabli entre les stocks et les ventes. Les événements de 1957 et 1958 ont
confirmé cette régle. Dans Vindustrie de transformation et dans le commerce,
pour lesquels on dispose de statistiques mensuelles, les ventes ont été plus ou
moins stables (mouvements saisonniers éliminés} entre janvier et aolit 1957 et les
investissements sous forme de stocks, bien qu’encore positifs, ont été extrémement
réduits. Depuis lors et jusqu’a mars 1958 il s’est produit un fléchissement des ventes;



les réalisations de stocks ont débuté en octobre 1957, soit deux mois aprés que les
ventes eurent commencé a diminuer, et elles se sont poursuivies jusqu’au mois d’oc-
tobre 1958, date a laquelle le rapport entre les stocks et les ventes mensuelles était
redevenu normal (1,53 contre 1,54 en janvier 1957 et une moyenne de [,56 en 1956),
A partir de ce moment le déstockage a fait place au stockage. I est permis d’es-
compter que, parall¢lement a Pexpansion économique générale, Pinvestissement sous
forme de stocks se poursuivra en 1959, stimulant 4 son tour 'ensemble de I’économie.

L’invesiissement intérieur brut en capital fixe effectué par les particuliers s’est
chiffré, en 1958, par $59,1 milliards, soit 8,29, de moins qu’en 1957, Cette réduction
de $5,3 milliards a été entidrement due i une diminution de linvestissement en
équipements de production durables, alors que Pactivité du batiment s’est maintenue
dans Pensemble, en 1958, au méme niveau qu’en 1957. La contraction brutale et
la timide reprise des dépenses relatives anx biens durables d’équipement qui lui a
succédé sont imputables a I'existence d’une capacité excédentaire héritée du pré-
cédent boom (1955-1957), au cours duquel I'investissement brut sous cette forme
avait atteint un total de $78 milliards. On ne dispose d’ancun chiffre concernant
cette capacité excédentaire, mais le fait qu'en 1955 Plindice de la production
industrielle était en moyenne de 139, alors gu’en 1958 il était de 134, en dépit des
importants investissements effectués durant les trois années précédentes, prouve suf-
fisamment qu’il devait exister une capacité excédentaire considérable a la fin de
1958. La présence de cet excédent a au moins un avantage: si les conditions d’un
boom sont réunies, la possibilité d’intensifier rapidement la production contribuera
a empécher ou A ralentir une hausse générale des prix.

Sur les trois sources de capitaux qui peuvent servir a financer I'investissement
brut (y compris I'investissement sous forme de stocks) — sources internes (provisions
pour amortissements plus bénéfices non distribués), emprunts a court terme et nou-
velles émissions de titres — la premiére a, en 1958, fourni 2 elle seule aux sociétés des
montants supérieurs 4 leurs investissements réels. Et, pourtant, les nouvelles émissions
ont produit $10 milliards au total, soit presque autant qu’en 1957, Ce phénomeéne re-
marquable s'explique par le fait que les sociétés ont utilisé ces capitaux i long terme

Etats-Unis: Emploi et origine des fonds des sociétés en 1958,

Emploi Orlgine

en milliards de dollars

Acquisition d' Provision pour amoriissements plus
avoirs réels . . . ., . . ., 22,0 hénéfices non distribués , , . . . 27.5
avoirs financters . . . . . . . . 2,0 Emprunts & court tarme ., . . . . . — 4.0
awres avoirs . . . . . . . . . 2,5 Nouvelles émissions de titres (nettes) 10,0

Total . . . . 33.5 Total . . . . 33,5




pour accroitre leurs liquidités, d’abord en réduisant leur endettement a court terme
vis-a-vis du fisc, des fournisseurs et des banques, ensuite en se constituant des
avoirs sous forme de liquidités, de fonds d’Etat et de portefeuille commercial.

L’augmentation de caractére anti-cyclique de la troisiéme catégorie de dé-
pense, c’est-a-cire des achats de biens et de services par le gouvernement, qui a
progressé de $5,5 milliards en 1958, a été financée par un accroissement de I’en-
dettement du Gouvernement fédéral, des Etats et des collectivités locales, accroisse-
ment qui, étant donné Paugmentation des dépenses de transfert et le fléchissement
des recettes fiscales, a nettement excédé 'augmentation des achats en question,
L’endettement brut du Gouvernement fédéral s’est aceru, en 1958, de $8 milliards,
tandis que celui des Etats et des collectivités locales progressait de $4,2 milliards
entre juin 1957 et juin 1958. Les acheteurs des titres fédéraux nouvellement émis
ont été les banques commerciales et les Federal Reserve banks, dont les achats
combinés ont dépassé Paccroissement total de la dette fédérale.

Le quatriéme élément constitutif de la dépense totale, a savoir, la demande
extérieure nette, a diminué de $3,5 milliards et contribué ainst au fléchissement
de la demande effective globale.

Parallelement & la stabilité dont a fait preuve, au cours du cycle, la dépense
de consommation individuelle portant sur les biens non durables et au fléchissement
relativement important de ia dépense affectée aux biens durables et, tout particu-
lierement, aux biens durables d’équipement, Uindice de la production des biens non
durables a manifest¢ une plus grande stabilité que celui des biens durables.

Etats-Unis: Production industrielle.
Indices (mouvermnents saisonniers &liminésy: 1947-49 = 100,
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L’indice d’ensemble de la production industrielle, qui avait baissé de 139%,
entre aoht 1957 et avril 1958 (son point le plus bas), avait, & la fin de Pannée,
presque regagné son niveau d’aott 1957,

Le chiffre global de la main-d’ceuvre civile employée a subi des changements
moins marqués. Durant la récession, il a diminué de 5,2 millions, soitde 7,89, et, entre
février 1958 et la fin de Pannée, il a progressé de nouveau de 2 millions, soit de
3,29%,. Le nombre des chémeurs a, durant la méme période, baissé de 1 million,
s’élevant ainsit 4 4,1 millions, ce qui représentait encore 6,19, du total de la main-
d’accuvre contre 7,5%, au point le plus élevé atteint en avril 1958 {variations saison-
niéres éliminées).

L’élévation du niveau moyen de 'emploi entre le premier et le dernier tri-
mestres de 1958 (49;) a ét€ plus faible que 'augmentation du produit national brut
(5,2% en dollars 1954), ce qui indique une amélioration de la productivité par
ouvrier. Des calculs plus précis effectués dans Pindustrie de transformation étayent
cette conclusion, Alors que le nombre d’heures de travail effectuées par les ouvriers
affectés directement 2 la fabrication a, dans ce secteur de I’économie, augmenté de
9,49, entre avril 1958 (point le plus bas) et la fin de I'année, Findice de la produc-
tion, dans le méme secteur, a, pendant ce temps, progressé de 12,59 . L'améhoration
globale de la productivité que suggére la premiére comparaison d’ensemble faite
ci-dessus entre le total de la main-d’ceuvre employée et le produit national brut
peut étre due en partie au fait que, dans une récession, on ne licencie pas effective-
ment tout le personnel dont on pourrait se passer, de telle sorte que, lorsqu’il se
produit une reprise de la demande, le personnel peut étre appelé & fournir un effort
plus intensif, ce qui se traduit dans les statistiques par un accroissement de la pro-
ductivité. La seconde comparaison, fondée sur le nombre d’heures de travail effec-
tuées par la seule main-d’ceuvre directe, semble cependant confirmer que les amé-
liorations techniques ont également joué un réle important dans cet accroissement.

En ce qui concerne I'évolution monétaire, le premier point a mettre en lu-
miére est Pextraordinaire progression — $13,7 milliards —accusée en 1958 par 'en-
semble des dépdts bancaires (dépdts & vue et A terme, non compris les dépdts du
gouvernement et les dépdts de banques a banques). Cest la la plus grande expansion
annuelle enregistrée depuis la fin de la seconde guerre mondiale, A cette expansion
a correspondu une augmentation de $10,8 milliards des placements bancaires et
un accroissement des préts de $6,2 milliards, I'écart de $3,3 milliards entre I"aug-
mentation de ces deux postes de actif et celle des dépots résultant essentiellement
de ’augmentation des fonds propres des banques et de la réduction des disponibilités
a vue. Sur les $10,8 milliards de nouveaux placements effectués par les banques,
$7,7 milliards consistaient en valeurs du Gouvernement des Etats-Unis, ce qui
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représentait 879 de 'augmentation {de $8,8 milliards) des fonds d’Etat détenus
par des porteurs autres que les organismes du gouvernement et les «trust funds».
Le Federal Reserve System ayant absorbé $2,1 milliards de fonds d’Etat pendant
I’année, il en résulte que les portefeuilles non bancaires ont diminué en 1958.

Etats-Unis: Préts et placements des banques commerciales,
Dernier mercredi du mois, en milliards de dollars,
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Il est assez intéressant de constater que le comportement du public et des
banques a été trés différent dans le premier et dans le second semestre de 1958,
Dans la premiére de ces deux périodes, les achats de fonds d’Etat par Ies banques
ont largement dépassé Paugmentation totale de la dette fédérale et le public a pro-
cédé A des réalisations massives. Au cours de la seconde période, le gonflement des
portefeuilles des banques en valeurs d’Etat a ¢été beaucoup plus faible et le public
— en particulier les entreprises — a absorbé la plus large part de 'anugmentation de
la dette. Ainsi, les investisseurs non bancaires, gui avaient liguidé un montant de
$5,4 milliards de bons du Trésor durant le premier semestre de 1958, ont de nouveau
réinvesti $5,9 milliards dans ces mémes valeurs an cours du second semestre. Le
changement intervenu entre les deux périodes a certainement eu pour raison essen-
tielle le fait que le taux d’intérét du papier & court terme était bas dans le premier
semestre et relativement élevé dans le second, alors que le taux des dépbts a terme
a trés peu varié. A une époque ol le taux des bons du Trésor était inférieur a 19,
celui des dépéts 3 terme (de trois & six mois} & New York était encore de 29,
Manifesternent, il était avantageux au premier semestre d’abandonner les fonds
d’Etat 4 court terme pour les dépdts a terme et de faire Popération inverse au second
semestre, Ce raisonnement expliquerait aussi pourquoi les dépdts & terme ont pro-
gressé de $6,5 milliards dans la premiére moitié de I'année et de $2,9 milliards
seulement dans la deuxiéme moitié.
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Le gonflement des dépdts et des portefeuilles de bons du Trésor détenus par
le public a renforcé la liquidité du secteur privé au cours de 'année. Le tableau
ci-aprés montre la position de liquidité de 1’économie des Etats-Unis (banques non
comprises). Les trois derniéres colonnes indiquent le supplément de liquidité en
valeur absolue; les chiffres ont été calculés par différence entre la liquidité
totale existante et la liquidité qui aurait été requise pour que le pourcentage de
liquidité de 1957 se maintint en 1958,

Etats-Unis: Liquidité interne.

Monnaie |Colonne tlColonne 2]
ot plus plus 2‘ Proporticclmﬂpar ;'appﬁrt Supplément
dépdts | dépéts | bons du au p“’b“ " ';a‘ ona de liquidits*
Périodes avue' | & wvue? | Trésor? rut ae
k] 2 3 1 ] 2 j 3 i ’ 2 ] 3
en milliards de dollara en pourcentage en milllards de dollars
Moyenne 1957 . . 134,5 168,4 209,5 305 428 47,6 - - -
Moyenne 1058 . . 136,0 195,92 215.4 3.7 45,0 49,2 2.3 9.6 7.1
1958 1er trimestre 13311 180,8 2111 31,2 44,7 49,4 2,6 8,0 7.8
2&me trimestre 135,3 196.0 212,3 31,4 45,5 49.3 3.8 11,8 7.5
J&me trimestra 137,2 109.8 216,7 31,2 45,4 49,3 2.8 11,6 T4
déme trimestre 138,2 200,8 2211 30,5 44,3 48,8 — 0,2 7.0 5.6
' Variations saisonniéres é&liminées, T Dépdts A terme des banques commerciales, * Bons du Trésor
détenus par des investlsseurs non bancaires. * Produit national brut calculé sur une base annuelle,
variations saisonniéres éliminées. 5 Les chiffres représenfent |'augmentation ahsolue de la liquidité J)ar
comparaison avec une situation dans laquelle le rapport existant en 1957 entre les réserves liquides et le produit

nalional brut se serait maintenu au cours de 'année 1958,

Pour calculer le pourcentage de liquidité du systéme économique on établit
normalement un rapport entre le volume monétaire (monnaie en circulation plus
dépéts a vue) et le produit national brut. En 1958, ce pourcentage n’était que légére-
ment supérieur & celui de 1957. De ce point de vue, donc, la iquidité du systéme
ne parait pas s’étre beancoup accrue. Mais il ne semble pas qu’il faille se limiter &
cette comparaison, Du point de vuae de la politique monétaire, les deux autres rap-
ports indiqués dans le tableau, qui comprennent an numérateur les dépdts 4 terme
et les bons du Trésor, revétent une importance tout aussi grande. La raison en est
que les dépodts a4 terme comme les bons du Trésor tendront, s’ils sont introduits
dans le circuit, 2 gonfler la masse monétaire. Si les entreprises mobhilisent des réserves
de liquidité du deuxiéme degré pour financer des investissements et qu’elles opérent,
a cet effet, des prélevements sur leurs dépdts a terme, les dépdts a vue grossiront,
Si, pour arriver au méme résultat, elles ne renouvellent pas leur portefeuille de bons
du Trésor, le gouvernement devra placer auprés du systéme bancaire les nouveaux
bons destinés & se substituer aux anciens et la banque centrale devra suivre une
politique qui permette aux banques de les acheter. Il s’ensuivra une expansion du
volume monétaire — 4 moins que la banque centrale, en appliquant des mesures
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restrictives et en laissant monter les taux d’intérét, n'incite les banques & limiter
Pexpansion du crédit privé. Les dépéts a terme et le papier d'Etat & court terme
peuvent ainsi représenter de la monnaie virtuelle, non senlement pour les particu-
liers et les entreprises qui en sont les possesseurs, mais également au regard du
systétme économique dans son ensemble. Il est, certes, exact que le placement de
papier d’Etat a court terme en dehors du systéme bancaire n’a pas an début d’effet
inflationniste — & la condition toutefois que le public ne se le procure pas en utilisant
des fonds précédemment oisifs —, mais cette politique peut devenir ultérieurement
une cause d’inflation.

Il est évident que la ligne de démarcation ainsi tracée en recourant au troi-
sitme taux de hquidité présente un caractére quelque peu artificiel. Méme la
liquidation de papier a long terme détenu par le public peut produire le méme
effet que la réalisation de bons du Trésor. Supposons, par exemple, qu'une telle
liquidation suscite une baisse des cours des valeurs. Si le gouvernement ne veut pas
vendre de titres sur un marché peu favorable et contribuer ainsi 4 une nouvelle
hausse du taux a long terme, il peut recourir, a la place, a un financement a court
terme par les banques ou vendre une partie des émissions a long terme a la banque
centrale. Ce processus est fort bien illustré par ce qui s’est passé en 1958. Le gouverne-
ment, peu désireux d’émettre des titres 2 long terme sur un marché affaibli, a alors
fréquemment recouru au court terme pour financer la nouvelle dette publique, et,
le 18 juillet, le Comité d’Open Market du Federal Reserve System a, rompant avec
ses habitudes, autorisé I'achat de titres a long terme, pour éviter une nouvelle
chute des cours des fonds d’Etat. Cependant il serait excessif de considérer ces
mesures prises par les autorités monétaires comme logiquement nécessaires, et la
ligne de démarcation adoptée ici parait se justifier mieux que toute autre.

La liguidité représentée par le volume monétaire plus les dépdts a terme
a été, en moyenne, de $9,6 milliards et, si I'on tient compte des bons du Trésor,
de $7,1 milliards plus importante en 1958 qu’en 1957; les chiffres correspondants
pour le dernier trimestre ont été de §7 et 5,6 milliards et ils donnent la mesure
de ce qu’on pourrait appeler le «potentiel inflationniste », Il convient, toutefois, de
préciser que 1957 était une année de trésorerie serrée, de telle sorte que le suppié-
ment de liquidité introduit dans le circuit économique en 1958 doit éire considéré,
Jusqu’a un certain point, comme marquant le retour & un état de choses plus normal.
Méme sous cette réserve, il faut remonter & 1954 pour trouver une année ot le
dernier pourcentage de liquidité indigué dans le tableau de la page 11 ait été
plus élevé que celui de 1958. Dans les années intermédiaires il a constamment été

plus bas.
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Au cours de I'automne de 1957, alors cue les symptdomes d’une récession
devinrent évidents, le Federal Reserve System prit des dispositions pour dé-
tendre le crédit. En achetant des fonds d’Etat sur le marché libre et en abaissant
a4 quatre reprises entre février et avril 1958 les pourcentages minima de réserves
obligatoires, il fournit au systéme bancaire des ressources dépassant ce qui était
nécessaire pour compenser les pertes provogquées notamment par les sorties d’or.
De ce fait, les banques se trouvérent en mesure de réduire le montant de leurs
dettes vis-a-vis des Federal Reserve banks — qui, calculées sur une moyenne mensuelle,
se chiffraient par plus de §1 milliard en aodt 1957 — ¢t de le ramener en juillet
1958 au chiffre de $109 millions. Elles purent en outre accroitre de $120 millions
leurs réserves excédentaires, et cela en dépit de Pextraordinaire expansion des
dépbts qui se produisit en méme temps, & la suite notamment d’un accroissement
des placements effectués par les banques. Concurremment avec les mesures en
question, le taux d’escompte fut ramené, en plusieurs étapes, de 3149, en novembre
1957, a 1349, en avril 1958, taux qui a été maintenu jusqu’en septembre de la
méme année,

A partir de ce moment, le Federal Reserve System — interprétant comme des
indices d’'une menace inflationniste certains phénoménes économiques tels que la
hausse considérable des cours des valeurs mobiliéres, la réalisation par le public de
titres a revenu fixe et le gonflement du déficit budgétaire — est revenu i une politique
plus circonspecte et a commencé a restreindre P'utilisation des fonds de réserve.
Entre juillet 1958 et mars 1959, ses achats de titres d’«open-market» ont été
inférieurs & Pabsorption de réserves résultant des sorties d’or. L’expansion du
crédit — principalement désormais sous forme de préts — se poursuivant, la
moyenne mensuclle des réserves excédentaires fut réduite de preés de $200 milhons
et les emprunts contractés par les banques auprés des Federal Reserve banks aug-
mentérent de $492 millions. A 'appui de cette politique de restriction, le taux
d’escompte fut relevé, passant de 1349, en septembre & (en dernier lieu) 3159, a
Ia fin de mai 1959; en outre, le Gouvernement fédéral appuya cette politique en
présentant un budget en équilibre pour Pannée financiére 1959-60.

L’effet de ces mesures sur le taux des bons du Trésor ressort clairement du
graphique. En 1957, le taux des bons du Trésor était déterminé par le taux d’es-
compte, auquel il était légérement supérieur. Lorsque les banques commerciales
sont trés endettées vis-a-vis des Federal Reserve banks, comme c’était le cas cette
année-1a, le taux des bons du Trésor ne saurait tomber au-dessous du taux d’es-
compte, sinon une banque aurait toujours avantage 2 se procurer des liquidités en
laissant venir les bons normalement 4 échéance plutdt qu’en recourant au réescompte,
Pour la raison inverse, le taux des bons du Trésor ne dépassera pas sensiblement
le taux d’escompte, aussi longtemps que les banques commerciales accepteront et
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seront en mesure de faire appel au concours des Federal Reserve banks. En 1958,
quand les «réserves libres» {excédents de réserves, moins emprunts contractés auprés
des Federal Reserve banks) sont devenues positives, le taux des bons du Trésor a
suivi I'évolution de ces réserves. Les banques n’ayant plus 4 faire appel 4 la banque
cenirale, le taux des bons du Trésor s’est écarté du taux d’escompte et est tombé
4 un niveau nettement inférieur, A pariir de 'automne de 1958 la relation qui
existait en 1957 entre le taux des bons du Trésor et le taux d’escompte a tendu a
se rétablir. Comme d’habitude, le taux des fonds d’Etat a4 long terme, qui suit
cependant I’évolution du taux a court terme, a beaucoup moins varié que lui; du
point culminant de 3,76%, qu’il avait atteint au milieu du mois d’octobre 1957,
il est tombé au niveau minimum de 3,079, a la fin d’avril 1958, puis est remonté
a 4,059% 4 la fin d’avril 1959. Il convient, toutefois, de faire ohserver que cette
hausse rapide du taux 4 long terme, qui ’a amené au-dela du maximum précédem-
ment atteint, n’a pas eu d’équivalent dans le renouveau d’activité de 1954. Le
phénomeéne traduit en partie a crainte de I'inflation éprouvée par le public, qui
a marqué une nette préférence pour les actions, dont le rendement, représenté
par le rapport dividende-cours, est tombé au-dessous du rendement des titres a
long terme en septembre 1958.
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La reprise de P'activité économique, qui s’est produite depuis avril 1958, n'a
pas été accompagnée d’une hausse des prix. Bien qu’en 1958 Findice des prix de
gros eit été supérieur de 1,4%,, en moyenne, i celui de 1957, cette augmentation
a été, en fait, presque entiérement imputable 4 la hausse intervenue au cours du
second semestre de 1957, Entre décembre [957 et décembre 1958, Iindice est resté
pratiquement stable. Quant a Pindice des prix a la consommation, il a progressé,
durant la méme période, de 1,79, en raison principalement d'une augmentation
du prix des services. Le gain horaire moyen brut a progressé, dans l'industrie de
transformation, de 4%, environ, mais I’augmentation de la productivité a été appa-
remment suffisante pour ne pas obliger les entrepreneurs & répercuter sur les prix
cette hausse des salaires. Comme, par ailleurs, les bénéfices industriels et commerciaux
ont été considérablement plus élevés dans le dernier trimestre de 1958 qu’ils ne
Pavaient été au cours du premier, il est clair qu’aucune tendance inflationniste ne
s'est développée du coté des colits.

Du fait de Pexistence d’une capacité excédentaire et d'un chémage encore
important, autorisant un accroissement rapide de la production, il semblerait que
puisse se produire une expansion économique rapide, qui absorberait la liquidité
existant au début de 1959. Il est 4 souhaiter que les efforts pour équilibrer le
budget soient couronnés de succes et que Ja politique de la banque centrale ne
soit pas entravée par des réclamations excessives dans le domaine des salaires, de
maniére que 'expansion économique puisse &tre menée & bien sans réapparition

des tendances inflationnistes.

En Europe, le rythme d’expansion s’est partout ralenti, Mais ce ralentisse-
ment ne saurait étre imputé & la récession américaine. En 1938, les exportations
européennes a destination des Etats-Unis ont accusé une progression et la demande
extérieure de produits européens s’est en fait améliorée, ce qui a contribué a
maintenir le nivean de Pactivité¢ économique. Le fléchissement constaté dans le
taux d’expansion doit étre attribué¢ a des causes de caractére interne. Il a été
provoqué par certains facteurs dont I’action s’était déja fait sentir dans quelques
pays européens en 1957, année ol pour la premiére fois s’était manifestée, depuis
le point culminant du boom de 1956, une baisse d’activité.

Le tableau suivant montre les variations en pourcentage enregistrées dans un
certain nombre de pays européens par le produit national brut & prix constants,
pour les trois années 1956-38. Dans tous ces pays, le taux d’expansion a été moins
rapide en 1958 qu’en 1957. Dans la majorité des cas, le produit national brut a
vari¢ entre plus 1 et moins 1% — ce qui revient 4 dire que Pexpansion y a été



Augmentations du produit national brut pratiquement arrétée. Nulle part,
(a8 prix constants). toutefois, une dépression réellement

Pavs 1958 1957 1958 grave ne g'est dessinée, En aucun
ay;

en_pourcentags cas le nombre des chémeurs n’a
Allomagne . . . 6.4 50 28 augmenté dans la méme mesure
Autriche . . . 5,4 5.5 3,4 qu’aux Etats-Unis.
Belgique R 4,8 1,5 a,5
Danemark . . . 2,0 5.4 1,1 Les variations de la production
Finlande . . . . 4 o7 = 0 industrielle traduisent les mémes ten-
France . . . . 5.2 6.1 2.1 . N .
Grande-Bretagne - - 1,0 — os | dances, Pendant 'année 1958 prise
ftalie . . . . . 40 5.6 41 dans son ensemble, la production
Norége . . - ae 29 ~ %% industrielle a ¢été supérieure au ni
Pays-Bas . . . 2.9 2.4 0.9 ¥ p
Sudde . . . . 3,5 4,2 1,0 | veau de 1957 en Allemagne, en Au-
Suisse . . . . sS4 %8 Y7 1 triche, en France et en I1alie; elle est

restée a peu pres stable en Grande-
Bretagne, aux Pays-Bas et en Suéde; en Belgique seulement elle a accusé un net
recul par rapport & 'année précédente. Au cours de Pannée 1958 et du premier
trimestre de 1959 Ja production n’a augmenté qu’en Italie (& partir de mai 1958,
variations saisonnieres éiminées), aux Pays-Bas (4 partir de mars) et en Allemagne
(a partir de janvier 1959); elle a été plus ou moins stable en Autriche, en Suéde et
en Grande-Bretagne; et elle a été nettement en baisse en Belgique et en France.
Dans ce dernier pays, le fléchissement avait été la conséquence inévitable de la
progression exceptionnellement rapide des années précédentes, progression qui
avait pris fin 4 la suite de Padoption de mesures vigoureuses tendant 3 juguler
I'inflation.

Les différents flux de dépenses qui contribuent a la formation du produit
national brut n’ont pas tous été également responsables du fiéchissement de la
demande effective en Europe en 1958. La demande correspondant A accumulation
de stocks a subi une régression, en valeur absolue, dans la plupart des pays a ex-
ception de la France, de I'ltalie et de PAllemagne; dans ce dernier pays elle s’est
juste maintenue au niveau atteint en 1957, L’angmentation du stockage en Italie a été
entiérement due a un renforcement des stocks agricoles (y compris le bétail), a la suite
principalement des magnifiques récoltes de 1958; dans I'industrie, I'investissement
sous forme de stocks non seulement a fléchi, mais encore est devenu négatif, en ce
sens qu'il a été procédé a des allégements de stocks. Il en a été de méme du stockage
dans les pays scandinaves. Nulle part, toutefois, la diminution des investissements
sous forme de stocks n’a provoqué une réduction de la demande globale en valeur
courante (sauf en Norvége et aux Pays-Bas), les autres flux de dépenses ayant con-
tinué a grossir, bien que plus lentement qu'en 1957.



Augmentations du produit national brut et de ses composantes, 1957-58,

Investisse- | Investisse- Solde net Produit
Consomma- [ment Intérieu.r r;lent sc;.;s de 14 balance national

Pays Années tion b"t":ui“ﬁ‘;‘:gl ::21:5(3 ‘ extérieurs brut

chiffres arrondis en millions d'unités monétaires nationales*

a prix courants

Allemagne , . . . ., . 1957 11.000 1.800 1.600 1,700 16.200
1858 9.000 3.100 _ 800 12.700
Autriche . . . ., 1957 7.900 2.600 400 300 11,200
1958 5.100 1.600 - 500 800 7.100
Danemark . . . . ., . 1957 1.020 580 180 400 2.190
1958 970 170 -— 750 590 930
France . . . . . . . 1957 £.610 600 - 30 — 30 2,150
1958 1.980 440 210 200 2,830
Grande-Bretagne ., . . 1957 760 280 a0 [:11]) 1.190
1958 a70 100 — 280 200 890
Malie . . . . . . . . 1957 590 2390 - 20 &85 1.025
1958 875 —_ 5 30 s 215
Norvége . . . ., . . 1957 1.120 970 - 250 120 1.970
1958 780 1.100 ~ 600 — 1450 - 150
Pays-Bas . . . . ., . 1967 1.380 TT0 490 210 2.850
1958 520 — &30 -— 880 2,070 1.080
Sudde . . . . . ., . 1957 2.550 1.290 580 _ a0 4,400
1958 2.410 1.250 — 1.490 — 50 2,120

* Pour la France et I'ltalie, en milliards. 1 Le signe molns indigue un fléchissement des investissements sous
forme de stocks, mais pas né irement une réalisatlon de stocks.

L’investissement brut en capital fixe ne s’est accéléré en 1958 qu’en Alle-
magne et en Norvége, Dans tous les autres pays le taux annuel d’expansion a fléchi.
En Italie il a atteint un palier, tandis qu’aux Pays-Bas un fléchissement se produi-
sait. Dans tous les pays pour lesquels on dispose de chiffres distincts pour Pinvestisse-
ment public et privé, on constate que la part respective de chacune des deux caté-
gories est restée pratiquement stable.

Bien que Pinvestissernent en capital fixe ait, sauf aux Pays-Bas, accusé un
niveau plus élevé en 1958 qu’en 1957 ou n’ait en tout cas pas décru, I'industrie a eu
recours dans une moins large mesure au marché financier. Seules I’Allemagne et la
Norvége — les deux pays ol le taux d’expansion de Uinvestissement fixe a été plus
rapide en 1958 qu’en 1957 — ainsi que I'Italie ont fait exception a cet égard. Le trés
gros chiffre enregistré aux Pays-Bas est presque entiérement imputable au fait que la
Royal Dutch Petroleum Company a émis’année derniére pour quelque F1.867millions
de titres, dont 259, environ ont ét€ absorbés par le marché néerlandais des capitaux.
Si I’on fait abstraction de cette émission, les Pays-Bas doivent étre rangés parmi leg
pays qui ont moins fait appel au marché financier en 1958 que ’année précédente.

La consommation a également continué de progresser plus lentement que
I'année précédente dans tous les pays, & Pexception de la Grande-Bretagne et de la
France; dans le cas de la France, cependant, le chiffre de 1958 s’est trouvé considé-
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Emissions de titres du secteur privé.!

Pavs Années Actlons Ohligatlonsg Total
en mitllions d'unités de comptes nationales*
Allemagne . . . . . ., . 1957 1.630 1.120 2.750
1858 1.140 1.230 3.070
Belgique . . ., . ., . . . 1957 6.160 2.640 B8.800Q
1958 3.430 2.080 5510
France o e e e e 18567 258 59 317
1858 194 292 286
Grande-Bretagne . . . . . 1987 160 180 340
1958 80 100 190
ltalie . . . . . . . . . 1957 238 241 479
1958 340 439 778
Norvdge . . . . . . . . 1987 120 160 280
1958 140 180 320
Pays-Bas D . 1957 80 aso 440
1958 apo? 240 1,140
Subde . . . . . . . .. 1987 200 100 300
19582 150 (=11 210
* Pour la France et I'ltalie, en milliards. ' Y compris les émisglons des Institutions flnanciéres. t Y compris
une émission de la Royal Buteh Petroleum Company ayant produit Fl. 87 millions. Environ 2595 de ce montant a

&6 absorbé par le marché financier néerlandais.

rablement gonflé du fait de la hausse des prix intervenue pendant I'année. Nulle
part non plus, sauf en France, il n’y a eu de changement notable dans la répartition
entre consommation publique et privée, En France, la pari de la consommation
publique s’est réduite — par suite des efforts déployés par le gouvernement pour
comprimer le déficit budgétaire. Dans la plupart des pays, le taux d’accroissement
de la dépense de consommation s’est mieux maintenu que celui de la dépense totale
d’investissement. Toutes choses égales d’ailleurs, il semble que les raisons pour les-
quelles on a rendu compte de 1a stabilité de la consommation aux Etats-Unis puissent
également s’appliquer ici.

Alors que, dans la majorité des pays, la consommation et 'investissement total
ont moins augmenté qu’en 1957, le solde net de la balance extérieure a (sauf en
Allemagne, en Norvége et en Suéde) progressé davantage. Dans les pays qui, comme
les Pays-Bas, sont fortement tributaires des échanges avec I’étranger, amélioration
de la balance commerciale a concouru pour une part essentielle an maintien de
Pactivité économique.

En résumé, on peut dire que le ralentissement de Pactivité économique en
Europe a été dii anx mémes facteurs — & savoir un recul de Pinvestissement sous
forme de stocks et une réduction ou un ralentissement du taux d’expansion de I’in-
vestissement fixe — que la diminution absolue du produit national brut aux Etats-
Unis. Toutefois, I'évolution de la balance extérieure qui, aux Etats-Unis, a contribué
a la récession, a au contraire, en Europe, aidé dans Pensemble & soutenir P'activité
économique.
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L’évolution de Ia situation monétaire a, dans la plupart des pays européens,
€té gouvernée pour une bonne part par les excédents de la balance des paiements.
L’enchainement des événements peut étre décrit, en gros, de la maniére suivante.

Un fléchissement de la demande aux fins d’investissement sous forme de stocks
ou de capitaux fixes ~— suscité ou, tout au moins, accompagné par un désir de liqui-
dité accrue de la part des entrepreneurs, peut-étre aussi par une diminution de
la demande de crédit bancaire — conduit, en régle générale, 3 une réduction des
importations. Si, par ailleurs, la demande intérieure globale diminue en valeur
relative par rapport 4 celle qui se manifeste dans les autres pays, un accroissement
du volume des exportations peut en outre intervenir, L’amélioration de la balance
des paiements courants, imputable 4 'une ou Pautre de ces raisons, peut étre ampli-
fiée ~— voire, en I’absence de ces deux causes, provoquée — par une amélioration
des termes de I’échange, qui apparait aux yeux de chaque pays comme un facteur
d’origine extérieure, mais peut résulter en partie d’un fiéchissement des importa-
tions de tout un groupe de pays. L’excédent de la balance des paiements courants
entrainera, si son effet n’est pas neutralisé par des exportations de capitaux d’un
volume correspondant, une accumulation d’avoirs extérieurs entre les mains des
autorités monétaires. Cette accumulation est, a son tour, une source de liquidité
intérieure, autrement dit, elle fournit au secteur privé non bancaire le supplément
de liquidité qu’il souhaitait acquérir, L’angmentation de liquidité peut affecter soit
la forme d’une réduction de I'endettement vis-a-vis des banques soit celle d’une
accumulation de réserves de trésorerie et de dépdts a terme, soit encore les deux
formes a la fois; dans les pays ou les entreprises détiennent habituellement des bons
du Trésor a titre de réserves de liquidité du second degré, cette augmentation peut
aussi prendre Paspect d’un gonflement des portefeuilles de bons. Le renforcement
de la liquidité du premier et du second degré aura pour contrepartie essentielle
I'acquisition d’avoirs extérieurs par le syst¢tme bancaire (y compris la banque cen-
trale), cependant que la créance de ce dernier sur le secteur privé se réduira — si
Iendettement vis-a-vis des banques diminue — ou augmentera plus lentement.

En raison de Paccumulation d’avoirs & I'étranger, les banques commerciales
disposeront aussi de liquidités accrues. Et, a4 I'image de ce qui se produit dans le
secteur privé non bancaire, cet accroissement de liquidité se traduira, soit par une
réduction de 'endettement des bangues commerciales vis-a-vis de la banque centrale,
soit par I'acquisition par les banques de disponibilités sous forme de dépdts 2 la
banque centrale, soit encore par I'une et ’autre conséquence. Par suite du renforce-
ment de la liquidité du secteur privé et surtout de celle des banques commerciales,
le taux d’intérét a court terme baissera et, avec lui, encore qu’'a un moindre degré,
le taux d’intérét a long terme. On peut vérifier point par point que ce schéma général
d’évolution est valable, mutatis mutandis, pour la plupart des pays européens.
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Variations des importations, de I'investissement sous forme de stocks
et du produit national brut entre 1957 et 1958.

Variations des importations Variations Variations en pourcentage,
de l'investisse- & prix constants,
Pays A prix A prix mefnt i
constants de sous forme des du produit
courants 1957 de stocks! importations | national brut
an millions de dollars EU. an pourcentage
Allemagne . . . . . . - 135 + B63 . + 7,5 + 2,8
Autriche . . . . . . . — 56 + 20 — 19 + 1,7 + 3.4
Belfgique . . . . . . . — 325 — 144 . - 4,2 + o5
France . . . . . . . . — 583 - 255 4 502 - 1.5 + 2.7
Grande-Bretagne . . . . — 816 + 35 — T84 + 0,3 — 0,6
Hakie . . . . . . . .. — 508 — 229 + 51 - 4,2 + 47
Norvdége . . . . . . . - 72 - 22 — 84 - p,2? - 09
Pays-Bas . . . . . . . — 480 — 265 — 232 — 8,5 + 9
Suadde . . . . . . . . - 7 + 48 — 288 + 7.8 + #.0
Sulsse . . . . . . . . — 289 — 184 . — &2 + 1,7
1 Variation matérielle des stocks, en valeur, t Non comgpris les navires,

Le tableau ci-dessus indique les variations du produit national brut, de 'in-
vestissement sous forme de stocks et des importations de 1957 4 19538, Il montre de
nouveau (voir aussi le tableau de la page 16} que dans tous les pays énumérés, le
niveau de Pactivité économique, mesuré par le produit national brut (& prix cons-
tants}, ou bien a été plus élevé en 1958 ou bien n’a pratiquement pas varié. En
conséquence, on pourrait s’attendre que le volume des importations ait augmenté
ou soit resté constant. Effectivement, les deux derniéres colennes font apparaitre
que le volume des importations s’est accru en méme temps que le produit national
brut en Allemagne, en Autriche et en Suéde, et que I'un et 'autre sont restés &
peu prés stables en Norveége et en Grande-Bretagne. Mais en France, en Italie,
aux Pays-Bas ¢t en Suisse, les importations en volume ont accusé un fléchissement,
et cela en dépit de Paugmentation ou de la stabilité du produit national hrut. En
France, ce phénoméne est assurément imputable aux restrictions d’importations.
Dans les trois antres pays, c’est la réduction de 'investissement sous forme de stocks
qui en a été 1a cause. Il faut se souvenir qu’en Italie, si les stocks ont été renforcés
dans Pagriculture, dans I'industrie ils ont été comprimés; cet état de choses a con-
tribué A réduire le volume des importations. Pour ce qui est de la Suisse, bien qu’au-
cun chiffre ne soit encore disponible en ce qui concerne les variations de stocks, i
est certain que dans ce pays également — et sans doute aussi en Belgique — lin-
vestissement par stockage a reculé.

Si Pon examine les chiffres en valeur, on constate que les importations de
IAllemagne et de I’Autriche ont elles aussi été en régression par rapport a 1957,



¢t on constate un fléchissement encore plus marqué dans tous les autres pays, a 'ex-
ception de la France ol, du fait de la dévaluation, la diminution des importations
a été plus faible en valeur qu’en volume.

En bref, la baisse des prix a 'importation a, soit seule, soit conjuguée avec
une réduction du volume des achats extérieurs conséeutive 4 une diminution du
stockage, entrainé une sensible réduction de la valeur des importations de tous les
pays européens,

Les exportations (en valeur) ne se sont accrues qu’en Allemagne, au Dane-
mark et aux Pays-Bas. Les raisons de ce progrés ne sont toutefois pas les mémes
dans les trois pays. Au Danemark et aux Pays-Bas, le fait que la demande intéricure
a diminué plus que dans la majorité des autres pays a orienté la production vers
I'exportation. Pour PAllemagne, oit le taux d’expansion a été, en 1938, trés supérieur
a la moyenne, ce raisonnement ne saurait s’appliquer. L’accroissement enregistré
a ¢té ici le prolongement d’une évolution en cours depuis des années. En ce qui con-
cerne les autres pays, les exportations sont demeurées 4 peu prés stables ou ont été
en faible régression, bien que dans une moindre mesure que les importations. En
Norvége, cependant, on constate que, si I’on tient compte des navires, les importa-
tions ont progressé en 1958,

L’amélioration de la balance commerciale a entrainé une amélioration de la
balance des paiements courants sauf en Norvége, ou le déficit déja important de la
balance commerciale a été encore aggravé par une baisse des taux de frets, et en
Suéde, ou le méme facteur a plus qu’annulé les effets de Iamélioration intervenue
dans la balance commerciale.

L’évolution favorable accusée par la balance des paiements courants de
I'ensemble des pays de I'Europe occidentale (& Vexception des deux Etats scan-
dinaves dont il vient d’étre fait mention) s’est traduite par une accumulation de
ressources de change entre les mains des autorités monétaires. Naturellement, Ies
mouvements de capitaux ont aussi joué un réle, tantdt (comme dans le cas de
I'Allemagne, qui en a exporté une grande masse) en ramenant le total des gains
de change &4 un niveau inférieur & celui de Pexcédent de la balance des paie-
ments courants, tantdt en le portant & un niveau supéricur A cet excédent. Il est méme
arrivé qu’ils provoquent 3 eux seuls une acquisition de réserves, Clest ce qui s’est
produit dans le cas de la Norvége qui, par suite d’importations massives de ca-
pitaux en 1958, a réussi & accumuler des réserves de change en dépit d’un considé-
rable déficit de ses paicments courants,

L’accroissement de la liquidité du secteur privé non bancaire — qui, ainsi
quon le verra ultérienrement, a, en 1958, été dans une large mesure imputable
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Liguidité intérieure en 1957 et 1958,

. Colonne 1 Colonne 1 Colonne 2
Volume monétal_re plus quasi-monnaie " en powrcentage du en pourcentfage du
produit national brut | pradult national brut
Pays 1957 1958 1957 1958 1957 1958 1957 1958
en ollione. dhuniies de monnare. natiohals en pourcentage
1 2 3 4

Allemagne . . . 32.700 37.000 668.400 78.300 15,6 16,6 3.7 35,2
Autriche . . . .| 31,490 34.440 486.430 54.080Q 25,8 28,7 38,1 42,0
Belgique . . . .| 196.600 202,000 | 222,700 230.900 36,6 38.7 41.4 42,0
Grande-Bretagne 6.730 7.160 T.070 7.570 32,4 20.4 34,1 az7
France . . . . . 5.520 5.440 7.980 8.240 252 23,9 34,5 36,2
talie . . . . . 4.340 4.740 7.460 8.440 29,0 29,9 <9.8 53,7
Norvége | &.200 G.230 15.640 15,950 19,8 20,0 49,9 51,1
Pays-Bas 9.090 9.490 11.290 12.140 26,0 26,4 32,2 33.8
Suéde . . . . . 11.410 11.520 21.070 22.580 ie.8 ie.3 36,6 37.8
Suisse. . . . . 14.430 168.320 27.230 29.110 44,1 47,7 82,0 89,6

* Pour la France et I'ltalie, en milliards. ! Les chiffres de cette colonne ne sont pas comparables dans les

différents pays.

2 P'accumulation de moyens de change — apparait dans le tableau ci-dessus qui
indique, pour un certain nombre de pays européens, les chiffres pour 1957 et pour
1958, & la fois en valeur absolue et en pourcentage du produit national brut. Si 'on
mesure seulement la liquidité d’aprés le rapport entre le volume monétaire et le
produit national brut, on constate que la tendance n’est pas uniforme. Dans six
des dix pays énumérés dans le tableau, le pourcentage a été relativement stable,
En Grande-Bretagne et en France il a accusé une baisse. En Allemagne et en Suisse
il a augmenté,

Si, cependant, il est tenu compte des liquidités de second degré («quasi-
monnaie »}, on observe que le pourcentage de liquidité s’est accru notablement dans
tous les pays, sauf en France et en Grande-Bretagne.

Pour déceler les causes des variations de la liquidité, il convient de suivre
I'évolution des avoirs bancaires qui constituent la contrepartie des réserves liquides
du secteur privé non bancaire. Clest 1a Pobjet du tableau suivant. Les avoirs ban-
caires y sont subdivisés en quaire groupes: avoirs 3 I'étranger, créances nettes sur
I'Etat, créances sur le secteur privé et divers. Les chiffres du troisieme groupe sont
nets en ce sens qu’ils représentent la diffiérence entre les créances du systéme ban-
caire sur le secteur privé non bancaire et ses engagements vis-a-vis de ce secteur,
excepté, naturellement, ceux qui constituent les réserves liquides dudit secteur (c’est-
a-dire les dépdts). Contrairement au premier tableau, ou, pour calculer le rapport
entre les réserves liquides et le produit national brut, il avait fallu, pour les deux
années, prendre la moyenne annuelle des réserves liquides, le second tableau indique
le changement intervenu durant chacune de ces deux années.
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Ce qui frappe le plus dans ce tableau est I'évolution divergente de la contri-
bution apportée 4 la formation de la liquidité par ’acquisition d’avoirs extérieurs,
et de celle apportée par la constitution de créances du secteur bancatre sur le secteur
privé. Dans tous les pays, a 'exception de I'Allemagne (oit augmentation des
réserves de change avait été plus sensible en 1957), les avoirs extérieurs ont davan-
tage contribué a la formation de liquidité en 1958 qu’en 1957. Le phénoméne in-
verse s’est produit en ce qui concerne les créances sur le secteur privé, sauf encore
en Allemagne, en Norvége (o0 'Etat a absorbé la liquidité) et en Suéde. En Bel-
gique et aux Pays-Bas, ces créances ont méme diminué en valeur absolue, ce qui
est Pindice d’un accroissement de la liguidité intérieure du secteur privé non ban-
caire se traduisant par une réduction de I'endettement vis-a-vis des banques. Dans
quatre pays (Autriche, Belgique, Italie et Pays-Bas) la part des avoirs & Iétranger
a été en fait plus importante que celle des créances du systéme bancaire sur le
secteur privé,

Les statistiques semblent ainsi confirmer le schéma décrit plus haut. Le flé-
chissement de 1’activité économique, assorti d’un renforcement du désir de liquidité
et d’une réduction de la demande de crédit bancaire — ou tout au moins de son taux
d’accroissement — a conduit, par le détour d’un excédent de la balance des paie-
ments, a 'acquisition d’avoirs extérieurs et donné ainsi naissance a un supplément

Augmentations des avoirs bancaires' et de la monnale plus la
quasi-monnaie en 1957 et 1958,

Total
. Créances Créances
, Avoirs nettes sur | nettes surle | Divers = monnale
Pays Années a I'étranger \"Efat secteur privé plus quasl-
mennale
chiffres arrondis, en millions d'unités de monnaje nationale®
Allemagne . . . . . . 1957 5.400 a00 7.300 — 2,300 11.200
1958 3.600 2.500 €.400 — 3,000 11.500
Autriche . . , , . . 1957 2.810 270 3.400 40 6.520
1958 4.120 610 2.480 1.200 8,470
Belgique . ., . ., . . 1857 1,900 —3.200 2.800 — 700 800
1958 15.800 B8.500 — 10.000 600 14,900
France , . ., ., . , . 1957 - 400 600 550 - a0 720
: 1958 20 10Q 340 ot 20 440
Malie . . . . . . . . 1957 ©o140 100 560 - 80 ITD
1958 580 3o 530 — 190 1.240
Morvége . . . . . . 1957 220 210 350 -— 210 870
1958 240 — 610 670 10 310
Pays-Bas . . . . ., ., 1957 — 270 210 190 —_ 130
1858 2.250 — 340 — 200 - 130 1.560
Sudde . . . . . . . 1957 70 1.330 180 - a0 1.490
1958 150 1.120 880 — 230 1.200
Suisse . . . . . . . 1957 110 710 1.170 — 590 1.400
1958 590 540 230 600 2.660
* Pour la France et I'Halie, en milliards. Y compris ceux des bangues centrales. Les chiffres ne sont pas

comparahbles d'un pays a un autre.
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de liquidité sous une forme qui, contrairement 3 la liquidité créée par le crédit
bancaire privé, a pour contrepartie, non pas un endettement du secteur privé vis-
a-vis des banques, mais des créances sur le reste du monde.

Dans la plupart des pays qui ont acquis un montant anormalement élevé
d’avoirs extérieurs, la liquidité des banques commerciales a également augmenté,
ce qui a contribué a faire baisser les taux d’intérét. En Allemagne, par exemple, selon
un processus qui — par suite de "acquisition réguliére d’avoirs extérieurs — avait
été amorcé dés 1956, ’endettement des banques commerciales vis-a-vis de la banque
centrale s’était trouvé ramené du niveau record de DM 5,2 milliards, en mars 1956,
a environ DM 1 milliard, 4 la fin de 1958, cependant que leurs dépdts auprés de
cette institution avaient progressé de DM 4,7 milliards an cours de la méme
période, en dépit d’une double réduction, en 1957, du pourcentage des réserves
obligatoires; en outre, le taux des bons du Trésor est tombé, entre le milieu de
1956 et la fin de 1958, de plus de 5%, a 23/;%,. En Belgique et aux Pays-Bas
également, 'endettement des banques vis-a-vis de la banque centrale a marqué un
recul, leurs disponibilités & vue se sont accrues et le taux des bons du Trésor a
baissé. En Italie, le rapport servant & mesurer la liquidité du systéme bancaire
est pass¢ de 6% en décembre 1957 a 129 en décembre 1958; la aussi le taux
d’intérét a baissé. Des relations analogues pourraient étre mises en évidence pour
d’autres pays ot un indice valable de la liquidité bancaire peut étre dégagé. Une
exception mérite, toutefois, d’étre signalée. Il est d’usage de mesurer la liquidité
du systéme bancaire britannique au moyen de ce qu’on est convenu d’appeler le
«pourcentage d’avoirs liguides», c’est-a-dire le pourcentage de Iencaisse, plus
Pargent au jour le jour et les effets, par rapport aux dépéts. De ce point de
vue, la liquidité des «clearing banks» de Londres a diminué de 37,8%, en janvier
1958 a 32,39, en février 1959; le taux des bons du Trésor étant passé de 6,3 & 3,19,
durant la méme période, il s’ensuit que taux d’intérét et liquidité ont varié dans
le méme sens et non en sens inverse. La baisse du taux des bons du Trésor en 1958
s'explique essentiellement par la diminution de £330 millions du montant des bons en
circulation; par suite, les portefeuilles des «clearing banks» de Londres se sont aussi
allégés, & concurrence de £220 millions, et ce fait, a son tour, a provoqué une ré-
duction de leur pourcentage d’avoirs liquides, en sorte que ce pourcentage a décru
parallelement au taux des bons du Trésor.

Lesillustrations tirées d’exemples autres que celui de la Grande-Bretagne peu-
vent suffire & démontrerle lien existant entre la baisse du taux de Pintérét et I’accroisse-
ment de la liquidité des banques qui s’est produit en 1958, dansla plupart des pays,
en conséquence de l'excédent de la balance extérieure. L'un des graphiques du
chapitre II1 montre, pour un certain nombre d’Etats européens, ainsi que pour les
Etats-Unis et le Canada, I’évolution des taux d’intérét, y compris celle du taux
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d’escompte officiel, lequel, dans la plupart des cas ot la liquidité du systéme bancaire
a augmenté du fait de 'excédent de la balance extérieure, a suivi le marché plutét
qu’il ne I'a conduit.

On peut constater qu’il s’est produit un fléchissement du taux a long terme
dans tous les pays ol le taux & court terme a baissé. En 1957 comme en 1958, les
baisses les plus fortes ont été observées en Belgique et en Allemagne; dans ce dernier
pays, la détente enregistrée sur le marché monétaire a contribué & ramener le taux
a long terme sur le marché financier de 6,4%, & 59, environ, ce qui a ¢u pour effet
de faire disparaitre cette anomalie d’un pays exportateur de capitaux ayant un
taux & long terme plus élevé que les autres pays. En France, aucune orientation
nette ne g'est dessinée au cours du premier semestre de 1958; toutefois, vers la fin
de 'année, les taux d’intérét ont commencé 3 suivre le mouvement général de baisse
et cette évolution s’est poursuivie dans les premiers mois de 1959.

Dans tous les pays européens, la moyenne des prix de gros a, en 1958, été
soit inférieure 4 la moyenne de 1957, soit sensiblement identique. L’indice du
coltt de la vie a partout (d Pexception des Pays-Bas) été supérieur a celui de 1957,
mais — sauf dans quelques cas — I'indice était approximativement le méme — voire
plus faible — 4 la fin et au début de 'année. En revanche, la hausse des salaires s’est
poursuivie partout (voir graphique du chapitre IV sur les prix et les salaires). Le fait
que le relévement des salaires n’a pas eu d’incidence sur les prix est imputable, d’abord,
a Pangmentation de la productivité qui s’est produite dans certains pays — mais non
dans tous — et, ensuite, 4 la forte baisse des prix 4 Pimportation, qui a eu pour résultat
d’dbaisser un autre élément des coiits de production. En d’autres termes, c’est la
main-d’ceuvre qui a recueilli le bénéfice de I'amélioration des termes de I'échange.

En [958 — ou, plus exactement peut-étre, dans le second semestre de 1958 —
la politique économique et monétaire de la plupart des pays a visé A stimuler la
demande effective. On a laissé I'excédent de la balance extéricure exercer ses
effets sur la liquidité du systéme bancaire; conformément a la tendance du
marché, les taux d’escompte ont été abaissés et les conditions du crédit ont été
assouplies. Dans certains pays, les autorités sont allées plus loin encore dans leur
politique anii-cyclique; en Grande-Bretagne, notamment, Pamortissement initial
autorisé a été porté a 309, les plafonds en matiére de crédits bancaires et les
restrictions relatives aux achats 4 tempérament ont été supprimés, des pro-
grammes élargis d’investissements publics ont été mis sur pied, une aide active a
été accordée aux régions relativement les plus touchées par le chémage, et un budget
d’expansion a été soumis au Parlement en avril 1959.

La France — qui s’est trouvée aux prises avec des problémes spéciaux —
constitue une exception. Résolue a4 enrayer toute nouvelle inflation, elle a pour-
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suivi une politique restrictive qui a été finalement couronnée par I'adoption, a
la fin de 1958, d’un programme d’ensemble radical, comportant une dévalua-
tion du franc de l'ordre de 159%,, une réduction du déficit budgétaire (notamment
par la suppression d’un grand nombre de subventions) et, en vue de contenir la
hausse des prix que les deux premiéres mesures devaient fatalement entrainer, la
décision de libérer de nouveau a 909, les importations en provenance des pays de
I'O.E.C.E. Le succeés de ces mesures, démontré par I'aflux d’or et de moyens de
change, a permis aux banques de reconstituer leurs réserves de liquidité. En deux
étapes (février et avril 1959), la Banque de France a ramené le taux d’escompte de
415 a 49, et, en mars et avril, les taux de pénalisation appliqués en cas de dépasse-
ment des plafonds de réescompte ont été abaissés de 7 et 109 4 5% et 79%,.

Dans le premier trimestre de 1959, les perspectives d’une reprise de Pactivité
économique en Europe paraissaient favorables. La récession américaine avait pris
fin; le processus de liquidation des stocks était probablement achevé; la liquidité
interne et externe des économies européennes était grandement améliorée; les taux
d’intérét étaient bas, la disponibilité de main-d’ceuvre abondante dans la plupart
des pays. Quant & savoir si la politique budgétaire devrait désormais, par un ac-
croissement de la consommation ou de Pinvestissement public, viser délibérément
a stimuler la demande effective, ou bien si les autorités devralent au contraire s’en
remettre & entreprise privée du soin de provoguer une relance de Péconomie, c’est
la une question a laquelle il n’est pas possible de donner une réponse générale,
valable pour la totalité des pays européens. De méme que certains pays ont pout-
suivi, en 1958, une politique beaucoup plus énergique que d’autres, compte tenu
des conditions spéciales dans lesquelles ils sc trouvaient placés — comparer la
Grande-Bretagne, d’une part, et I' Allemagne de Pautre —de méme ce sont les données
particuliéres & chaque pays qui doivent, en 1959, lui permettre de déterminer 5'il
peut faire confiance aux forces automatiques du marché pour accélérer le rythme
de lactivité économique ou si des mesures budgétaires prudentes doivent venir
compléter la politique d’assouplissement du crédit.

Dans les pays d’Europe orientale, le taux d’expansion économique parait §'étre
maintenu & un niveau inchangé en 1958. La production industrielle soviétique aurait
augmenté de 109, — comme en 1957 le plan relatif & 1959 prévoit toutefois un taux
d’expansion de 8%, seulement. Dans les plus petits pays, la progression a été a
peu prés identique, sauf en Albanie et en Bulgarie, ot I'on signale des pourcentages
beaucoup plus élevés (20 et 169,). On ne dispose pas de chiffres relatifs au produit
national brut qui puissent se comparer a ceux des pays occidentaux; mais il
y a tout lieu de croire que les différences entre les taux d’expansion des pays de
PEst et de POuest seraient moins accusées si Pon prenait pour base le produit
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national brut. La raison principale en est que, dans les pays occidentaux plus
riches, la part du secteur des services dans Paccroissement du produit national
a tendance a étre plus forte que dans les pays de I’Est.

Il n’en demeure pas moins que le taux d’expansion a été, ces derniéres années,
indubitablement plus élevé a PEst qu’a I'Ouest. Ce phénomeéne frouve surtout
son explication dans le fait que le taux d’augmentation de la main-d’ceuvre est
plus élevé dans la plupart des pays de PEst et que, dans ces pays, les programmes
de production affectent une plus large part des ressources nationales & Iinvestisse-
ment indusiriel, an détriment de la production des biens de consommation et
de la construction de logements.

Le commerce soviétique -— non compris les échanges avec les autres pays
de I’Est — a fléchi de quelque 109, entre le premier semestre de 1957 et la période
correspondante de 1958, le chiffre d’affaires global — qui ne s’est pas élevé a beau-
coup plus de la moitié de celui de la Suisse — ayant été étonnamment réduit. Quant
a savoir si le commerce avec le groupe des pays de ’Est s’est développé en 1958, il
n’est pas possible de le déterminer avec certitude. '

On ne peut analyser ici en détail les conditions économiques qui ont prévalu
dans le reste du monde. Le trait marquant de P'évolution dans les pays sous-
développés a été une nouvelle détérioration des termes de 'échange — contre-
partie de Pamélioration dont ont bénéficié a cet égard les pays industrialisés. Dans
le cas de ’Amérique latine, par exemple, ils sont passés (sur la base 1953 = 100)
du chiffre record de 110 en 1954, 4 94 en 1957, puis & 90 en 1958, pour certains
pays d’Asie Paggravation a été encore plus accentuée. Presque partout, le change-
ment a été partiellement imputable a la hausse des prix A Timportation, mais
la cause essentielle a été le fléchissement des prix 4 'exportation. Toutes choses
égales d’ailleurs, une telle aggravation des termes de ’échange implique pour les
pays sous-développés une diminution de leur revenu national réel.

Mis a part cet effet négatif sur le revenu, la détérioration des termes de
I’échange a également une incidence sur les balances des paiements. Une dimi-
nution des revenus tend 3 provoquer par contre-coup une réduction des importa-
tions des pays en cause, & moins d'un accroissement de 'afflux de capitaux; mais
rien ne garantit naturellement que cet afflux suflise & éviter un déficit de la balance
des paiements. Si tel n’est pas le cas, ces pays se trouveront placés devant P'alter-
native de perdre leurs réserves ou de comprimer artificiellement leurs importations
en recourant aux divers procédés a la disposition des gouvernements. En dépit
des conditions différentes existant dans chaque pays, les pays sous-développés pris
dans leur ensemble n’ont pas vu leurs réserves de change se réduire sensiblement
en 1958; en revanche leurs importations ont fléchi, d’une part, & cause de la
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diminution des revenus nationaux et, d’autre part, en raison des compressions
décrétées par les autorités (compressions qui ont atteint approximativement 7%,
soit plus que le recul accusé par leurs exportations).

* %

L’effet exercé sur I’économie interne des pays curopéens par une exception-
nelle accumulation de réserves de change a été analysé au début du présent chapitre.,
Il reste maintenant a examiner plus a fond les prolongements internationaux de ces
changements spectaculaires,

Variations des avoirs en or et des avoirs & court terme en dollars,

1957 1958
Pays
Or Dollars Total Or Dollars Total
en millions de dolars E.U.

Etats-Unis . . . . . . . . . . + T99 — 218! + 580 | — 2,275 — 1.006'| — 3.281
Europe® . . . . . . . . . . . + 408 + 278 + 683 + 3,142 R -1 4 + 3.704
Reste du monde

{y compns les institutions interna-

fionales) . ., . . ., . . . . . — 477 — 59 — 536 | 4 23, + 444 | 4+ 48T

1 Un signe moing signifie un accroissement des engagements en dollars, t Y compris les dépendances, sauf

celles de la Grande-Bretagne,

Les avoirs en or et en dollars 4 court terme de I’Europe se sont accrus en 1938 de
$3,7 milliards, soit de $3 milliards de plus qu’en 1957. A cela s’ajoute qu’en 1958 pres-
que tous les pays d’Europe occidentale (& Iexception de I'Espagne, de la Turquie
et de Ia Grece) ont participé A Paccumulation de réserves, alors qu'en 1957 on n’en
comptait que neuf sur dix-sept, tous les autres ayant vu leurs stocks diminuer. Par
ailleurs, les gains avaient été répartis beaucoup plus inégalement en 1957 qu’en
1958, la part du lion étant échue cette année-la a trois pays, I'Allemagne, I'Italie
et la Suisse, alors qu’aucune concentration de cette sorte ne s’est produite en 1938
{voir chapitre VI).

En contrepartie des gains enregistrés en Europe, les Etats-Unis ont perdu, en
1958, pour $2,3 milliards d’or, et leurs engagements & court terme envers I'étranger
se sont accrus de §1 milliard supplémentaire, tandis qu’en 1957 ils avaient acquis
des quantités d’or substantielles — largement supérieures, en fait, 4 "augmentation
de leurs engagements en dollars.

Le renforcement des réserves curopéennes d’or et de dollars, en 1958, n’a été
que partiellement imputable au déficit de la balance des paiements des Etats-Unis
a I'égard de I'Europe. Celle-ci n’a acquis que $1,8 milliard par suite d’opérations
directes avec les Etats-Unis, alors que le total de ses gains d’or et de dollars s’est
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élevé a $3,7 milliards. Sur le montant de $1,9 milliard représentant la différence,
PEurope a regu, en conséquence d’opérations directes avec le reste du monde,
approximativement $895 millions d’or russe et d’or nouvellement extrait. Quant
au solde de $1 milliard, il a dit parvenir des Etats-Unis en Europe par le jeu
d’échanges triangulaires. Le reste du monde, qui a acquis $1,6 milliard par suite
d’opérations directes avec les Etats-Unis, a dii transférer $1 milliard en Europe en
réglement de son déficit avec cette zone.* Malheureusement, il n’est pas possible
de déterminer 'ampleur du déficit du reste du monde vis-a-vis de I'Europe directe-
ment a partir des statistiques de balances des paiements. Mais les statistiques
commerciales disponibles donnent une indication suffisante des courants qui ont

suivi ce circuit triangulaire.

Variations de la balance commerciale entre 1957 et 1958,

1
Rubriques Importations Exportations Solde

chiffres arrondis, en milllons de dollars E.U.

Etats-Unis
Commerce avet les pays de I'Q.E.C.E, . —_ 240 — 11702 — 1.410
avec le reste du monde . ., . . + 430 — 1.760 — 1,330
Pays de J'Q.EC.E.
Commerce avec les Etats-Unis . . . . . . + 1.650°% + 250 + 1.900
avec le reste du monde . . . . + 960 + 140 + 1.100

' Augmentatlon —, diminution 4-. 2 Le décalage entre les cxportations des Etats-Unis 3 destination des pays de
P'QLE.C.E. et les importations des pays de I'0O.E.C.E. en provenance des Etaté-Unis est dii au fait que les importa-
tions de F'O.E.C.E. sont calculées c.af. etleg exportations des Etats-Unls f.0.b. et que les expéditions de matérlel
militaire sont ¢comprises dans [es premléres, mais non dans les secondes,

La détérioration de la balance commerciale des Etats-Unis vis-a-vis de
I'Europe et du reste du monde s’est, en 1958, chiffrée approximativement dans
chaque cas par $1,4 milliard, ce qui représente — de loin — la plus grosse part
des gains en or et en dollars réalisés par ces deux zones en conséquence d’opérations
directes avec les Etats-Unis. En méme temps la balance commerciale du reste du
monde avec I'Europe s’est aggravée a concurrence de plus de $1 milliard. Il est
évident, dans ces conditions, que le reste du monde a acquis des dollars des Etats-
Unis grice & 'amélioration de sa balance commerciale vis-a-vis de ce pays et qu’il
les a utilisés pour solder son déficit vis-a-vis de I’Europe.

Le tableau montre aussi que la détérioration de la balance commerciale des
Etats-Unis avec I'Europe et avec le reste du monde a été presque unique-
ment due i la réduction de leurs exportations. Compte tenu de la réces-
sion américaine, ce phénoméne va a Pencontre de ce a quoi lon aurait
* Ce calcul fait apparaitre, au profit du resie du monde, un gain de $600 millions d’or et de dollars, au lien
des $467 millions fipurant dans le tableau. L’écart tient au fait que la définition des avoirs en or et en dollars,

telle qu’elle ressort des statistiques américaines relatives a la balance des paiements, différe légérement de
celle utilisée dans le Federal Reserve Bulletin qui a servi de base 4 I'établissement du tableau.
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pu s’attendre, comme aussi de ce qui s'est passé effectivement lors de la
récession de 1953-54, qui a été marquée par une progression des exporta-
tions et un recul des importations, des Etats-Unis. Il n’y a done pas lieu de s’étonner
que I’évolution défavorable de la balance commerciale en 1958 ait déclenché, aux
Etats-Unis et ailleurs, une controverse sur le point de savoir si la capacité con-
currentielle des Etats-Unis sur les marchés mondiaux n’était pas entamée,

Pour pouvoir se former une opinion raisonnée sur cette question, il importe
avant tout de noter que les deux tiers environ du fléchissement global des exportations
américaines en 1958 sont imputables a sept groupes de marchandises: pétrole et
produits pétroliers, coton brut, blé, charbon et combustibles assimilables, acier et
produits sidérurgiques, ferraille, métaux non ferreux et ferro-alliages.

Pour aucun de ces produits, sinon pour I'acier, le facteur prix n'a joué un
role important. Les exportations de péirole avaient atteint des chiflres exceptionnels
pendant le premier semestre de 1957 en raison de la crise de Suez et sont retombées
en 1958 a un niveau plus normal, Les exportations de coton avaient été aussispéciale-
ment élevées en 1957 du fait que les pays étrangers avatent reconstitué leurs stocks
a la suite de la révision par les Etats-Unis de leurs prix a Iexportation. Cette méme
annde les exportations de blé avaient ¢té elles aussi anormalement gonflées par des
livraisons exceptionnelles 4 destination de I'Extréme-Orient. Quant aux exporta-
tions portant sur les autres produits énumérés, elles ont diminué & cause du fléchisse-
ment intervenu dans I’activité économique de PEurope. Chaque fois que la capacité
de production européenne est tendue a Pextréme, les producteurs ameéricains de
ces articles jouent le réle de fournisseurs marginaux, et dés qu’un boom européen
se ralentit, ils sont immédiatement touchés,

Pour le reste, la réduction des exportations porte sur toute une série de pro-
duits. En ce qui les concerne, I'opinion largement répandue selon laquelle les Etats-
Unis tendraient & s’exclure eux-mémes du marché par leurs prix n’est peut-étre
pas dénuée de fondement. En tout cas, a défaut de cette hypothése, on serait fort
embarrassé pour expliquer pourguoi les exportations des Etats-Unis & destination
du reste du monde ont, en 1958, accusé une régression de 119, alors que les expor-
tations européennes vers cette méme zone ontaugmenté d’environ 19%,. Il est diflicile,
toutefois, de vérifier le bien-fondé de cette opinion en se référant aux indices de prix.
Il est exact, par exemple, que depuis quelques années les prix des produits de
Pindustrie mécanique progressent beaucoup plus vite aux Etats-Unis qu’en Grande-
Bretagne ou en Allemagne; mais comme jusqu’en 1958 les exportations américaines
de ces produits n’ont pas eu a en souffrir, il doit bien y avoir des raisons spéciales pour
que cet état de choses ait commencé a faire sentir ses effets en 1958, L’explication réside
probablement dans le fait que, jusqu’en 1957, Pexistence aux Etats-Unis de délais
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de livraison plus courts constituait une compensation pour la différence de prix, ce
qui n’a plus été le cas en 1958, le fléchissement de la demande ayant provoqué un
raccourcissement des délais de livraison européens et un durcissement général de
la concurrence. Les offres de fourniture de matériel électrique qui ont été faites
dans certains cas par des entreprises européennes a des prix beancoup plus bas que
ceux de leurs concurrents et ont regu une large publicité tendent aussi & montrer
que des producteurs européens bénéficient, par rapport aux producteurs améri-
cains, de prix de revient moins élevés. Le facteur prix a certainement joué aussi
un réle dans le fléchissement des exportations américaines de véhicules automobiles
(ainsi que dans Paccroissement des importations d’automobiles européennes), encore
que des questions de forme et de dimension aient peut-étre tenu une plus grande
place. Il faut féliciter les autorités américaines d’avoir, en dépit de conditions de
concurrence défavorables et des importantes pertes d’or subies en 1958, continué a
préter assistance aux pays étrangers et évité tout recours i des restrictions d’im-
portation.

Réle joué par les variations de prix et de volume dans ['évolution du
commerce, 1957-58.

Importations Exportations
Pa
ve Prix Volume Prix Volume
en millions de dollars E.L).
Pays de I'QECE. . . . . — 2.580 — bBOB + 240 — 485
Etaia-Unis . . . . . . . — &80 + 470 — 230 — 2.700

En ce qui concerne les importations, les Etats-Unis, eux-mémes gros produc-
teurs de matiéres premiéres et de denrées alimentaires, ont bénéficié a un degré
bien moindre que ’Europe de la baisse des prix & I'importation. La détérioration
de la balance commerciale américaine a donc été provoquée essentiellement par
une diminution du volume des exportations, et I'amélioration de la balance com-

merciale de 'Europe par une baisse du prix des importations.

La crise des changes de ’éité de 1957 avait une fois encore concentré 1’attention
sur le probléme de la liquidité internationale, qui avait fait Pobjet, depuis la guerre,
de discussions répétées. Entre tous les plans envisagés 2 'cffet de remédier 4 la
pénurie de liquidité, celui qui fut finalement retenu consistait & relever les quotes-
parts des divers pays dans le Fonds monétaire international, mesure qui fut décidée
4 l'assemblée annuelle du Fonds tenue &4 New Delhi ¢n octobre 1958. En outre, la
redistribution d’or qui s’est produite au profit d’'un certain nombre de pays euro-
péens dont les réserves avaient été insuffisantes jusqu’en 1957, complétée par une
acquisition supplémentaire d’avoirs en dollars par ces pays, a grandement contribué
4 la solution du probléme, tout au moins en ce qui concerne I’Europe.
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L’institution de la convertibilité en faveur des non-résidents et la liquidation
de PU.E.P., avec ses facilités automatiques de crédit, tendaient & promouvoir une
intégration économique véritable, et ceci principalement de deux fagons: d’abord
en obligeant chaque pays & mieux harmoniser sa politique monétaire intérieure
avec celle de ses partenaires — aucun pays désireux de maintenir la convertibilité
ne pouvant prendre seul initiative d’une politique inflationniste — et, secondement,
en éliminant le recours 4 des considérations de balance des palements comme
moyen de justifier un traitement discriminatoire des importations en provenance
de tel ou tel pays (les Etats-Unis, par exemple), étant donné que les importations
en provenance de I'un guelconque des pays qui ont rétabli la convertibilité doivent
désormais étre réglées en monnaie convertible.

Le processus de libération des opérations de change n’est pas encore achevé.
En particulier, les sorties de capitaux — sous la forme notamment d’exportations
de capitaux par des résidents — sont dans la plupart des pays, a I'exception de
I'Allemagne, de la Suisse et de la Belgique, toujours 'objet de restrictions plus ou
moins accentuées, les investissements directs faits & Iétranger par des résidents
étant, d’'une maniére générale, traités plus libéralement que les placements de
portefeunille. La libération des opérations en capital reste la derniére étape a par-
courir sur la voie de la convertibilité intégrale.

Quelques-unes des préoccupations qui au cours des derniéres anndes avaient
été celles du monde occidental — en particulier la pénurie de liquidité extérieure
et les restrictions monétaires — sont maintenant reléguées a l'arriére-plan. Elles
ont cédé la place au probléme de Yexpansion économique. La question capitale
est maintenant pour le monde occidental de savoir comment il pourra réaliser une
nouvelle expansion sans ranimer Pinflation ni faire resurgir les vieux fantémes qui
sont aujourd’hui écartés,



II. Produit national, épargne et investissement.

Des causes d’ordre & la fois conjoncturel et structurel semblent avoir contribué
au ralentissement du rythme de Pexpansion économique générale en 1958.

L’orientation de la ligne de tendance de part et d’autre de laquelle la con-
Joncture évolue est manifestement déterminée par le volume des facteurs de produc-
tion disponibles et par leur aménagement, ainsi que par le progrés technique.
Pour avoir une vue d’ensemble de la situation économique, il importe avant tout
de se former une opinion sur la maniére dont ces facteurs de base ont contribué ces
derni¢res années, et semblent devoir contribuer dans un proche avenir, a régler
Pallure du progrés économique, Un rapport établi durant le premier semestre de 1957
par les soins de I'Organisation européenne de coopération économique prévoyait que
I'accroissement {en valeur réelle) du produit national des pays d’Europe occidentale
fléchirait d’'un taux annuel de 4,9%, en 1950-55 au taux de 3,2%, en 1955-60.

Quel que soit I'étalon de mesure adopté, le taux d’expansion atteint au
cours de ces dix derniéres années a €té trés levé. (Pest ce qui ressort d’une compa-
raison avec les taux de 1938-48 ou des périodes antérieures,

Produif national brut: Taux annuel d'expansion
(en valeur réelle).

1938-58
Pays 1938-486 1948-58
Total Par téte
en pourcentage
Allemagne® ., . ., . , , . — 2,0 8.4 26 1,2
Autriche® . . . . ., . — 1.1 7.8 31 29
Belgique® . . . . . . . 1.4 3,4 2.3 2.0
Danemark . . . ., . . . 1,7 29 2,3 1,4
France T - 0,2 5.8 2,8 2,3
Grande-Bretagne . . . . . 0.9 2,4 1.7 1,2
ltalle . . . . . . . . . — 0,3 55 28 1,9
Norvége . . . . . . . . 2.4 3,0 2,7 1.8
FPays-Bas e e e e 1,3 4,6 2,9 1,5
Subdde . ., . . . . . . . 2,4 3as 29 21
Suisse . . . . . . .. 2,3 3,9 31 2.0
Canada . . . . . . . , 59 4,2 5,0 3.0
Etats-Unis . . . ., . . . 5.3 3.0 4,2 2.6

! Territoire de la République fédérale; périodes 1938-49 el 1949-58. t 1037-48; 1937-58, * 1948-57; 1938-57,

Le taux moyen annuel d’expansion dans les divers pays durant toute la période
comprise entre 1938 et 1958 a varié entre un maximum de 5%, dans le cas du
Canada et un minimum de 1,79, en ce qui concerne la Grande-Bretagne. Les
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pays qui ont enregistré, aprés le Canada, les taux d’expansion les plus élevés ont été,
d’abord, les Etats-Unis, puis, 4 quelque distance, la Suisse et I'Autriche, Les taux
ont été, au contraire, plus bas en Italie, en Belgique et au Danemark,

On peut dire que, durant la derniére décennie, I'évolution a été assez homo-
géne dans le monde entier, alors qu’au cours des dix années précédentes, des événe-
ments exceptionnels avaient nui a cette uniformité. Parmi les pays énumérés il en
est qui ont observé une attitude de neutralité pendant la dernitére guerre et ont été
de ce fait relativement peu éprouvés; certains autres, bien qu’ayant participé a
la guerre, n’ont pas subi directement de dommages; une troisieme catégorie, enfin,
a vu son niveau de production aussi bien que sa richesse réelle gravement affectés,
Il n’y a donc pas lieu de s’étonner des mouvements nettement divergents qui ont
caractérisé la période 1938-48.

Les pays ayant enregistré, de 1938 a 1948, les taux d’expansion les plus rapides
ont été les Etats-Unis et le Canada, pays qui, par suite de leur participation aux
hostilités, ont vu leur produit national — qui comprend les dépenses de caractére
militaire — accuser une forte progression, mais dont le potentiel de production n’a
pas été entamé. Le produit national a également continué a s’accroitre, bien qu’au
ralenti, dans les pays neutres et dans certains pays moins durement touchés par les
opérations militaires ou qui ont effectué un net redressement dans les premieres
années de aprés-guerre. Enfin, dans les pays qui ont le plus souffert de la guerre,
non seulement on n’a enregistré ancune augmentation du produit national, mais
encore celui-ci a fléchi. Tel a été le cas en Allemagne, en Autriche, en Italie et en
France,

L’évolution en 1938-48 explique, dans une large mesure, la tendance observée
en 1948-58. C’est dans les pays ou il avait été particuliérement bas pendant les dix
années de guerre, que le produit national a marqué la tendance la plus nette 3
progresser dans les dix années de relevement. En Allemagne, le taux annuel d’ex-
pansion est passé brusquement de —29% a 8,49, et en Autriche de -1,1%, a
7,99, cependant qu’en France et en Italie, des taux négatifs de - 0,2 et — 0,39
respectivement ont été remplacés par des taux positifs de 5,8 et 5,59%,. Par contre,
le Canada et les Etats-Unis, qui avaient accusé 'expansion la plus nette durant les
dix années de guerre, ont été les seuls parmi les pays étudiés & voir le taux moyen
de progression de leur produit national fléchir en 1948-58.

Dans certains pays, le progrés économique a tiré une bonne part de sa vigueur
d’un développement paralléle de ]a population, ce qui fait que si on calcule les taux
d’expansion par téte d’habitant, il se peut qu’on obtienne des chiffres sensiblement
différents. Sur cette base, les taux du Canada, des Pays-Bas, des Etais-Unis et
de la Suisse, par exemple, apparaissent nettement plus faibles, alors gque ceux
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de I'Autriche et de la France se révélent sous un jour plus favorable. Pour 'en-
semble de la période 1938-38, c’est la Grande-Bretagne et ’Allemagne qui accu-
sent le taux d’expansion le plus bas, en valeur réelle et par téte, mais ce
dernier pays est le seul ol I'augmentation par téte ait été inférieure a la moitié
du taux global. Ce phénoméne est visiblement d& a P'afflux de réfugiés, qui a en
pour résultat de renforcer d’un tiers la population du territoire de la République
fédérale. En outre, le taux d’expénsion relativement bas enregistré dans ce pays
est également imputable au point de départ élevé de 1938, année ot la preduction
d’armemenis gonflai¢ le produit national, méme st le consommateur allemand en
tirait peu de bénéfices.

Si ’on poursuivait le rapprochement plus loin dans le passé, on s’apercevrait
aisément que les taux d’expansion de toute la période 1938-58, comme ceux de la
décennie 1948-58, soutiennent favorablement la comparaison avec les résultats
antérieurs. Parmi les facteurs qui ont été a Porigine d’un tel rythme de progression
en 1948-58 il y aurait liew de mentionner: a) la contribution apportée par I'aide exté-
rieure qui, par le mécanisme des fonds de contrepartie, a été, dans une large mesure,
affectée au financement de Uinvestissement en Europe; b) la propension marquée
a investir dans le secteur privé, conséquence de la productivité élevée des travaux
de réparation ainsi que des investissements réalisés dans les secteurs de économie
constituant des goulots d’étranglement; ¢) la rapidité du progrés technique due 2
Putilisation & des fins pacifiques de procédés nouveaux mis au point pendant la
guerre; d) Pexistence, dans certains pays, d’une capacité insuffisamment utilisée,
dans le domaine a la fois des ressources et de la main-d’acuvre; e} Pintégration des
économies nationales grace a la libération progressive des échanges avec I'étranger
ainsi que des mouvements de capitaux. L’action d’un certain nombre de ces facteurs
a cessé désormais de se faire sentir ou est moins efficace que par le passé et un ralen-
tissement de la progression est, en conséquence, inévitable,

La contribution des trois principaux secteurs — agriculture, industrie et
services — a la formation du produit intérieur brut est indiquée dans le tableau de la
page 36. Les pays qui y sont énumérés peuvent étre rangés en deux groupes. Le
premier comprend — en plus des Etats-Unis et du Canada — la France, les Pays-
Bas, le Danemark et la Norvége, autrement dit des pays on les secteurs se présentent
comme suit, par ordre d’importance: services, industrie et agriculture. Le second
est caractérisé par la prédominance de Iindustrie sur les services, I'agriculture
venant encore en dernier. Cette structure s’observe en Allemagne, en Autriche,
en Belgique, en Grande-Bretagne et en Italie. En réalité, ces distinctions appelle-
raient des nuances. La structure de la production d’un pays dépend d’un certain
nombre de facteurs, et notamment de son degré de développement économique,
de ses richesses naturelles, de sa position géographique, de la densité et du taux
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Origine du produit intérieur, 1938 et 1958,

Secteur d'origine
1938 1958
Pays
Agriculiure! Industrie Services Agriculture' Industrie Services
an pourcentage du produit intérieur, & prix courants

Allemagne? . ., . . 13,4* 49,%5° ane 7.2 52,2 20,6
Autriche . . . . . . . . 11,8 54,8 33,3
Belgique . . . 7.3t 47,34 45,44
Canada ., . . . . 131 33,7 53,2 T 40,9 52,0
Etats-Unis . . ., . 88 30,0 61,2 53 3ne 67,1
Danemark . . . . 18,4 32,0 49,6 17,7 37.6 A4.7
Frange . . . ., . . 21,8 35,% 42,7 16,2% 40,55 43,3
Grande-Bretagne . . . 4.4 50,1 455
ftalle ., . , . . . 32,5 35,4 32,1 22,6 43,5 a9
Norvdge . . . . . 13,6 33,5 51,9 12,7 29,7 47,6
Pays-Bas P 10,0 31.9 58,0 12,04 42,00 46,04

* Comprend industrie Jorestidre et los pécheries, 2 Territolre de la Républiqus Tédérale,
* 1936 + 1957, * 1952,

d’accroissement de sa population. Tous ces facteurs conditionnent, directement ou
indirectement, Ja structure de la production. Un autre élément qu’il convient de
ne pas négliger est constitué par les relations économiques d’un pays avec I’étranger,
dont I'importance est souvent d’autant plus grande que le pays est plus petit. Si une
fraction importante de la demande est satisfaite sur les marchés extérieurs, la struc-
ture de la production nationale pourra étre fort différente du type qui devrait normale-
ment correspondre 2 la structure de la dépense nationale; il en est ainsi, semble-t-il,
dans des pays tels que les Pays-Bas, la Norvege, le Danemark et la Belgique, on
les exportations représentent entre un tiers et la moitié du produit national en 1958,
de méme que dans des pays comme I'Allemagne et la Grande-Bretagne, ou le
teux de 23 a 259, est encore assez élevé si I'on considére les dimensions de
leur économie.

Il est bon, si Yon veut déterminer le réle de Dagriculture dans les
diverses &conomies, de tenir compte des remarques précédentes, Clest aux
Etats-Unis et en Grande-Bretagne que Pagriculture occupe la place la plus
réduite, soit 5%, approximativement du produit national. En ce qui concerne les
Etats-Unis, ce faible pourcentage est presque entidrement imputable 4 Ieffet
exercé a la longue, dans une économie trés évoluée, par la faible élasticité des prix
des produits agricoles par rapport au revenu, alors que, dans le cas de la Grande-
Bretagne, il traduit simplement la nécessité dans laquelle se trouve ce pays de
recourir aux importations pour satisfaire la demande de denrées alimentaires. Ce
motif explique également I'importance plus grande de Pindustrie dans la structure
de la production anglaise. Le méme raisonnement qui s’applique 4 la Grande-
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Bretagne vaut également pour la Belgique et ’Allemagne. N’edt été le commerce
extérieur, les disponibilités en denrées agricoles et en matitres premiéres de ces
pays n’auraient pas fourni une base suffisante pour le haut degré de développement
économique auquel ils sont parvenus; en P'état actuel des choses, ils sont en mesure
de régler leurs importations de denrées alimentaires et de matiéres premiéres par
des exportations de produits manufacturés. Le fait que la production agricole
intervienne pour une large part dans la formation du produit intérieur brut d’un
pays n’implique pas nécessairement, toutefois, que ce pays soit peu développé.
C’est ainsi qu’au Danemark [P'agriculture est pratiquée comme une industrie
— Cest, en fait, une industrie d’exportation — et bien qu’elle représente un pour-
centage substantiel du produit intérieur brut, une comparaison entre les chiffres
du produit national par téte révéle que le Danemark est en trés bonne place sur
Ja liste.

Alors que les chiffres montrant le réle joué par I'agriculture dans la formation
du produit national varient de 4,4% (Grande-Bretagne) a 22,69, (ltalie),
pour Iindustrie les différences sont sensiblement moins marquées, la marge de
variation se situant entre 34,89, (Autriche) et 37,69, (Danemark et Etats-Unis}).
Dans deux autres pays en dehors de 'Autriche — a savoir la Grande-Bretagne et
I'Allemagne — la part de I'industrie §’élevait & plus de 50%,, alors qu’en Belgique
elle n’était pas nettement inférieure a ce taux. Tous ces pays disposent d’importantes
ressources miniéres, et c’est I'inclusion des industries extractives dans la production
industrielle qui explique le niveau global relativement élevé, Si la production des
industries extractives était ajoutée a celle de P'agriculture de fagon A obtenir une
répartition différente entre secteurs primaire, secondaire et tertiaire, ce dernier
secteur, C’est-a-dire les services, occuperait la premiére place en Belgique, et sa
part dans le produit national serait presque égale A celle du secteur secondaire en
Grande-Bretagne et en Allemagne; en Autriche cependant, c’est le secteur secon-
daire qui jouerait encore le réle primordial. Le Danemark, les Etats-Unis, la France
et la Norvége figurent parmi les pays ot la contribution de I'industrie au produit
national est relativement faible.

Les chiffres les plus déroutants sont probablement ceux qui se rapportent
aux services. A cet égard, la Norvége est le pays européden dont les conditions se
rapprochent le plus de celles existant aux Etats-Unis. La raison en est pour une
large part qu’elle est de loin en téte de tous les autres pays dans le domaine des
transports, du magasinage et des communications. Environ 179, de son produit
intérieur est imputable & ces postes (le Danemark vient au second rang avec appro-
ximativement 99,), mais comme [’économie norvégienne n’a pas besoin & elle
seule d’un niveau aussi élevé de services de transport, les pays étrangers en utilisent
une proportion importante — se composant pour la majeure partie des services
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maritimes. L’Autriche occupe une position opposée, a la fois en ce qui concerne
les services en général et — du fait principalement de sa situation géographique —
en ce qui concerne les transports, qui représentent 5%, a peine du produit national.

Dans tous les pays, & U'exception des Pays-Bas, pour lesquels le tableau donne
a la fois les chiffres de 1938 et de 1958, la part de Pagriculture a fléchi — parfois
sensiblement comme en Allemagne, au Canada et en Italie. Aux Pays-Bas, elle a
progressé de 10 a 129, entre 1938 et 1957. Ce progrés a résulté de la trés forte aug-
mentation de la production agricole, provoquée avant tout par la demande extérieure.
Dans Pindustrie, la tendance, bien que moins marquée, a été partout ascendante.
L’évolution du secteur des services parait accuser des différences plus sensibles
d'un pays & un autre. En Allemagne, en France et en Italie, on constate une aug-
mentation, alors que dans d’autres un fléchissement a été enregistré. Dans I’en-
semble, les chiffres de 1938 font apparaitre une marge de variation plus étroite
que ceux de 1938, L'évolution de la sitnation durant cette période a été trop affectée
par les événements extérieurs pour qu’il soit possible de tirer des conclusions de
grande portée quant aux tendances & long terme. Les variations observées n’infirment
pas, toutefois, les idées généralement admises relativement aux variations de la
structure du produit national & plus longue échéance. La diminution de la part de
I'agriculture est confirmée. Quant a Pindustrie, elle parait encore faire preuve d’une
grande vitalité tant en Europe qu'aux Etats-Unis et au Canada. L’évolution dans
le secteur des services, en revanche, n’est pas suffisamment homogéne pour autoriser
une conclusion quelconque confirmant ou contestant V'opinion généralement
répandue qui attribne au secteur tertiaire une importance croissante.

La structure de la dépense nationale est plus sensible aux variations cycliques
que celle de la production. La formation de capital, notamment la constitution de
stocks, réagit trés rapidement aux modifications du climat économique et sa part
dans Ja dépense globale peut croitre ou fliéchir sensiblement d’une période a une
autre; comme, toutefois, des mouvements opposés s’annulent souvent jusqu’a un
certain point dans le cadre d’une année, les chiffres relatifs 2 1958 peuvent étre
considérés (peut-étre avec certaines réserves en ce qui concernes les Etats-Unis)
comme offrant une base relativement satisfaisante pour une comparaison des struc-
tures de la dépense avant er aprés la guerre.

La consommation privée a varié en 1958 entre un minimum de 589, du pro-
duit national en Allemagne et un maximum de 709, en Belgique. Les Pays-Bas,
PAutriche, la Suéde et Ia Norvége ont un faible taux de consommation, tandis
que le Danemark, 'Italie, la France et les Etats-Unis viennent aprés la Belgique
a Pautre hout de I'échelle,
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Les disparités sont plus marquées dans la consommation publique que dans
la consommation privée, En 1958, le niveau le plus élevé de consommation publique
par rapport & la dépense globale (179,) a été enregistré par la Suéde et les Etats-
Unis. Venaient ensuite la Grande-Bretagne et I'Autriche. Le pourcentage le plus

Structure de la dépense nationale.

Formation
Consom- | Consom- brute Variations fi:t:‘:":; Itli.r;?-:;ﬂda;
mation mation intérieure des
Pays Années i . blens et de | biens et de
privée publique | de ;‘-;:lenltal stocks sorvices setvices
eh pourcentage du produit national brut
Allemagne . , . . 1936 &0 21 14 4 8 Fi
1949 &5 i8 19 1 8 11
1958 58 14 22 2 25 29
Autriche . . . . . 1237 77 18 7 18 18
1948 17 12 15 4 a 16
1958 62 14 22 1 25 24
Belgique . . . ., . 1638 66 i5 17 23 21
1948 76 9 14 3 25 27
1957 TO 1" 16 1 37 a5
Danemark ., . ., . 1938 77 -] 12 o 27 25
1948 T2 1 15 4 20 22
1958 [=1:] 13 17 -1 35 33
France , . ., , . . 1938 76 12 13 - 1 12
1248 T 14 18 2 -] 13
1958 67 14 19 1 15 16
Grande-Bretagne |, | 1938 76 14 11 —_— 17 18
1048 T2 15 12 1 20 20
1958 65 16 16 1] 23 20
tatie ., . . . . . 1938 87 16 16 2 T 8
1248 T2 12 19 — 0 10 13
1958 66 10 22 1 18 15
Norvége ., . . . . 1938 70 10 18 1 at 30
1948 64 12 27 4 35 42
1958 83 13 30 - 1 45 50
Pays-Bas . . , . . 1938 T4 12 10 1 34 31
1248 70 14 20 4 ai 39
1958 59 t4 22 1] 49 44
Suede . . . . . 1238 70 1 17 2 20 20
1948 89 14 18 1 21 23
1958 62 17 21 - ¢ 22 22
Canada . . . , . 1938 73 10 14 1 25 23
1948 &7 =] 20 1 27 24
1258 &4 14 26 -1 20 23
Etats-Unis* . . , 1938 75 12 13 -1 5 4
1248 &8 11 16 2 T 4
1258 66 17 18 ~— 1 5 5
OECE* . . . . . 938 7! 14 is 2 e 27
io48 7i is 16 ) 15 ig
ies8 .1, 14 i9 7 23 23
1 Année financiére 1838-39, t Un montant égal aux dépenses publigues atférenles aux nouvelles consiructions

civiles et aux provisions estimées pour dépréciation des immeubles du gouvernement a &té déduit, dans le préseni
cas, du peste «Consommation publique» et ajourté & 'investissement brut en capltat lixe. * A prix constants.



— 40 —

bas a été observé en Italie (109)). Il semble qu’il y ait, & Vintérieur de la consom-
mation globale, une corrélation inverse entre consommations publique et privée,
en ce sens que les pays ou la consommation privée atteint des taux trés élevés sont
souvent ceux qui connaissent des tavx de consommation publique relativement
bas. Un rapport inverse analogue existe, par définition, entre consommation
totale et dépense globale d’investissement.

La dépense globale d’investissement, c’est-a-dire la somme de Dinvestisse-
ment intérieur (investissement fixe et stockage) et de linvestissement extérieur
(accroissement net des avoirs extérieurs), est égale a Iépargne globale. En 1958,
les chiffres les plus élevés d’épargnes globales, exprimés en pourcentage du produit
national, ont été enregistrés en Allemagne et aux Pays-Bas (28 et 279, respective-
ment) et les chiffres les plus bas de toute ’Europe, en Grande-Bretagne et en
Belgique. Aux FEtats-Unis, les pourcentages ont été plus faibles encore {en partie
du fait de la récession). Les comparaisons entre statistiques du revenu national dans
les différents pays peuvent conduire parfois & des conclusions légérement erronées,
mais, en l'espéce, les différences sont st marquées qu’elles peuvent étre considérées
comme donnant une indication suffisamment claire des ordres de grandeur res-
pectifs.

Quarre des pays figurant dans le tableau, a savoir la France, la Norvége, la
Suéde et le Canada, ont eu, en 1958, une balance des paiements courants défici-
taire et ont, par conséquent, investi 4 I'intérieur plus que ne le permettait le mon-
tant de leurs épargnes nationales. Dans Je cas de la Norvége, linvestissement
intérieur a représenté en 1958 — du fait principalement des importations de ba-
teaux sur la base de crédits a long terme — 299, du produit national, et, comme les
stocks ont été allégés, Pinvestissement en capital fixe a été plus important encore;
il a atteint 309%,, taux de loin le plus élevé de tous les pays énumérés dans le tableau.
I’Allemagne et les Pays-Bas, en revanche, bien gqu’ils appartiennent au groupe
des pays a taux d’investissernent intérieur trés élevés, ont placé a 'extérieur une

large fraction de leurs épargnes globales.

Alors que 'investissement ou le désinvestissement extérieurs et le stockage ou le
déstockage intérieurs sont trés sensibles aux mouvements cycliques, I'investissement
brut en avoirs fixes est d’une nature moins instable et offre ainsi une meilleure base
de comparaison. Bien qu’il ne soit pas possible de tracer une ligne de démarcation
trés nette entre un groupe A investissement élevé et un groupe a faible investisse-
ment, certains pays semblent pouvoir étre assez facilement rangés dans ’une ou
Pautre catégorie. A en juger d’apres les chiffres de 1958 et des années précédentes,
I’Allemagne, les Pays-Bas et la Norvége se rattachent au premier groupe, et les
Etats-Unis, la Grande-Bretagne et la Belgique au second. Quant aux autres pays,
ils occupent des positions intermédiaires.



En dépit de certaines variations cycliques des taux d’expansion, la période
1948-38 a été caractérisée par un essor continu ¢t chacun des éléments composant
la dépense nationale accuse une tendance sans équivoque, Dans tous les pays con-
sidérés, la part revenant 4 la consommation privée dans le produit national a fléchi
— tant6t sensiblement (comme en Autriche et aux Pays-Bas) et tantét légérement
(par exemple, aux Etats-Unis et au Canada). Dans Pensemble du groupe des pays
de VYO.E.C.E. elle est tombée de 71 a 669,. Les variations de la consommation
publique par rapport au produit national n’ont pas éi€ aussi homogeénes dans
chaque pays pris individuellement. Dans Pensemble, plus d’augmentations que de
diminutions ont été constatées a cet égard. Le développement de la consommation
publigue a été particulitrement prononcé aux Etats-Unis et au Canada. Parmi
les pays d’Europe, la Suéde a été la seule A enregistrer une notable progression,
alors que I’Allemagne a connu une forte baisse et I'Italie un recul trés net. La for-
mation de capital, particuliérement la formation intérieure brute, a accusé une
sensible tendance expansionniste en Europe et au Canada. Les courbes divergentes
suivies par les prix des biens de consommation et d’équipement — les derniers
ayant monté plus fortement que les premiers — font apparaitre le changement
qui a affecté la consommation au profit de 'investissement encore plus important
quil n’a été en réalité. Pourtant, méme a prix constants, ce changement a été
si marqué — tout au moins en Europe — que les conclusions 4 en tirer restent les
mémes. C’est ainsi que, de 1948 a 1958, d’aprés les chifires de 'O.E.C.E. portant
sur 'ensemble des pays membres, la part revenant a la formation intérieure brute
de capital dans le produit national est passée, & prix constants, de 17 a 209,

Entre 1938 et 1948, le déclin de la part de la consommation privée n’avait
pas été aussi généralisé que durant la période de 1948 a 1958. En Autriche, le niveau
relatif de la consornmation privée est resté stable; en Belgique, en Allemagne et en
Ttalie, il s’est élevé sensiblement. Un recul considérable a ét€ enregistré au Canada et
aux Etats-Unis, de méme qu’en Norvége, en France, aux Pays-Bas et en Grande-
Bretagne. Durant cette période, la part de la consommation publique dans le
produit national n’a pas accusé de tendance nette, alors que celle de la formation
de capital avait déja commencé 4 s’accroitre en Amérique et en Europe.

En ce qui concerne les changements intervenus pour I'ensemble de la période
1938-58, ce sont les chiffres afférents & 1’ensemble des pays de PO.E.C.E. qui les
mettent le mieux en lumiére. Ces chiffres font clairement apparaitre la diminution
de la consommation privée, I'angmentation correspondante de la formation de
capital et la stabilité relative de la consommation publique. Le produit national
brut global de ces pays a progressé de 629, en valeur réelle entre 1938 et 1938,
mais la totalité de cette augmentation a porté sur la décennie 1948-58, comme
d’ailleurs la majeure partie des transformations effectives qui distinguent la structure
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de 1958 de celle de 1938. La formation intérieure brute de capital a presque
doublé au cours des dix années qui se sont écoulées entre 1948 et 1958 et sa part
dans le produit national est passée de 179%, a 209%; la consommation privée et
la consommation publique se sont moins développées que le produit national,
leurs parts respectives tombant de 719, a 669%, et de 159, a 149.

L’évolution de la dépense en Europe depuis dix ans a été, dans une large
mesure, déterminée par la guerre. S1 la comparaison était poursuivie plus avant
dans le passé, afin de tenir compte d’un plus grand nombre de données économiques,
ou que I'on choisit des années plus typiques, il apparaitrait avec évidence que la
structure de la dépense peut varier considérablement. Clest ainsi qu’aux Etats-Unis
la part de la consommation privée s’est €levée jusqu’a 849, en 1932, année ot
le creux de la dépression a été atteint, tandis que celle de Pinvestissement privé
brut tombait au-dessous de 29%,. En 1944, point culminant de 'expansion arti-
ficielle provoquée par la guerre, la consommation privée a atteint un minimum
d’environ 529%, et I'investissement privé s’est situé également au niveau trés faible
d’a peu prés 39, alors que, comme on pouvait s’y attendre, la dépense publique
sest élevée 4 un pourcentage sans précédent (469%,). Un examen de la tendance
a long terme aux Etats-Unis montre que les mouvements tant de la consornmation
que de linvestissement épousent étroitement ceux du produit national, tout en
étant moins forts dans le premier cas et plus forts dans le second. Dans les périodes
d’expansion rapide, l'investissement augmente & un rythme supérieur au taux
moyen et en temps de récession il se contracte plus que les autres éléments de la
dépense nationale.

Les chiffres relatifs aux exportations et aux importations totales permettent
de dégager d’intéressantes conclusions quant au réle du commerce extérieur dans
I'évolution économique des vingt derniéres années. Le tableau de la page 39
révele en premier lien I'importance des transactions avec I'étranger pour la majeure
partie des pays européens. Cette importance est démontrée par la part importante
du produit national brut qu’elles représentent et cela méme dans des pays moins
tributaires que d’autres des importations. Lorsque IAllemagne et I'Italie pour-
suivaient des politiques autarciques, la part des transactions extérieures dans le
produit national brut de ces pays était encore plus élevée qu’elle ne I’a jamais été
aux Etats-Unis. En Allemagne, la part des exportations dans le produit national a
triplé depuis 1936. Mais si 'on considére la période enti¢re, le commerce extérieur
a connu une expansion, bien que moins spectaculaire, dans presque tous les pays
considérés,

_ Les chiffres relatifs au groupe de pays membres de I’O.E.C.E. montrent que
le léger déficit enregistré en 1938, année ol les exportations représentaient 199
du produit national et les importations 219, avait fait place a un déficit plus élevé
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en 1948, la part des importations ayant alors fléchi a 189, et celle des exportations
a 15%. En 1958, importations et exportations ont progressé dans une mesure telle
que les secondes, avec 23,49, du produit national, ont été un peu supérieures aux
premigéres.

La répartition de Pinvestissement en capital fixe entre les divers secteurs de
Péconomie subit & maints égards Pinfluence des facteurs structurels (richesses
naturelles disponibles, long passé¢ industriel, situation géographique, etc.), des
tendances & long terme de la demande intérieure ou extérieure et des politiques
nationales visant & modifier la structure de la production. Les effets de la politique
suivie se manifestent dans le tableau suivant, notamment par la forte propottion
de investissement sous forme de logements, qui intervient fréquemment a concur-
rence de plus du quart de I'investissement en capital fixe — et de plus de la moitié
de Pinvestissement net. D’une maniére générale, on constate un taux élevé d’in-
vestissement sous forme de logements dans les pays a forts pourcentages globaux

d’investissement.

Structure de la formation brute de capital productif,
Maoyenne 1953-57.

o™ wosiapemont nveskiotment|  OveSUSsement product brut dans
brut en sous forme productif .
Pays capital fite | de logemsnts brut agriculiure industrie [ services
en pourcentage du produit national brut en pourcengfgguggrl;i‘;\t\;?stissement
MNorvége ., 28,5 5,0 23,5 13 29 58
Pays-Bas ., 23,0 4,5 185 8 39 53
Allemagne 22,0 s.0 17,0 11 51 38
Itafie P 20,5 5.0 15.5 17 42 41
Suade . . . 20,0 5.0 15.0 T 40 53
France* . . 16,5 4,0 12,5 12 46 42
Belgique* , . 15,5 4.0 11,5 .5 47 48
Grande-

Bretagne . 14,5 35 11,0 . ] 54 41

* Moyenne 1953-56, Source: C.EE., Etude sur la situation économique de I'Europe en 1653,

La répartition de la formation brute de capital productif entre les trois sec-
teurs principaux, & savoir agriculture, Pindustrie et les services, correspond trés
étroitement a la structure de la production telle qu’elle apparait dans le tableau
de la page 36. Un fait intéressant également est que la part de I'investissement
brut dans I'industrie est généralement plus importante la ot le taux global d’in-
vestissement est plus faible, comme en Grande-Bretagne par exemple. On ne dispose
pas d’éléments de comparaison pour Pinvestissement net par secteurs. Il parait
probable, toutefois, que P'investissement net dans P'industrie n’accuserait pas de
différences aussi marquées, étant donné que dans les vieux pays industriels comme la
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Grande-Bretagne, la France et la Belgique, une forte proportion de Iinvestissement
brut est constituée par des renouvellements. En ce qui concerne I’Allemagne, le réle
de premier plan joué par I'investissement industriel dans la formation brute de
capital productif et le haut taux global d’investissement sont en partie imputables
aux conséquences de la guerre (destructions, division du territoire, réfugiés, etc.).

Non seulement la quantité disponible de richesses naturelles, de main-d’ceuvre
et de biens d’équipement instrumentaux influe profondément sur la structure
de la production dans le présent, mais, en méme temps, les relations mutuelles
entre ces facteurs de production indiquent I'évolution qui pourra se produire
a l'avenir. Il en est particuliérement ainsi de la main-d’ozuvre: son taux naturel
d’accroissement, le niveau courant de 'emploi, la répartition des ouvriers entre les
divers secteurs d’activité et le degré de productivité atteint dans chacun d’eux sont
tous des facteurs d’une grande importance.

Rapport entre la production et la main-d'oeuvre, par secteurs.”

Agriculture Industrle Services
Part dans Pio- Part dans Pro- Part dans Pro-
Pays duction duction duction
pto- main= R pro- main- pro- main- .
main- - d main- 4 main-
duction | d'eeuvre d'eeuvre duction | d’eeuvre [ 410 duction | d*eeuvre d'euvre
chiffres arrondis, #n pourcentage
Allemagne . . . =] 18 49 51 48 107 40 34 117
Belgique P ] 10 75 A7 48 7 45 41 1o
France , . ., . 16 26 a6l 41 a8 107 43 a6 122
Italie . . ., ., . 23 40 58 41 29 142 36 i3 | 115
Pays-Bas . . . 11 12 °2 43 43 101 45 45 1ot
1

* Repose sur une statistigue de la main-d'ceuvre en 1956, empruntée 4 'eExposéd sur la situation sociale dans la
Eoglélngr&guiggé_gfj., geptembre 1958, Les chiffres de production sont basés sur les moyennes annuelles pour

Les chiffres relatifs au petit nombre de pays pour lesquels il a été possible de
donner des indications plus ou moins comparables montrent que — abstraction faite
de I’Allemagne ou l'afflux de réfugiés continue & exercer ses effets — la main-
d’ceuvre se répartit grosso modo selon l'orientation de la production; ils font ressor-
tir également que le rapport production/main-d’ceuvre dans I'agriculture est le
plus faible dans des pays comme FItalie et la France, ol la part de ce secteur dans
la production totale est particulierement élevée. Ce fait indique, notamment en ce
qul concerne P'Italie, un certain degré de sous-emploi, auquel il ne peut étre re-
médié que par des transferts de main-d’ceuvre de I'agriculture a d’autres secteurs.
Mais, méme 14 o1 ce déplacement ¢’est déja produit — aux Pays-Bas, par exemple —
la productivité par ouvrier dans ’agriculture est inféricure a celle qui est atteinte
dans I'industrie et dans les services.
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Le volume du capital en équipement de chaque économie exerce,
pour plusieurs raisons, une influence sur le comportement de celle-ci. En pre-
mier lieu, il détermine pour une large part le niveau de la productivité de la
main-d’ceuvre, En second lieu, dans les vieux pays industrialisés les dépenses de
renouvellement excédent souvent de beaucoup le montant du nouvel investissement
requis pour employer les suppléments de main-d’ceuvre et permettre d’augmenter
la rémunération réelle de I'ouvrier. En troisiéme lieu, dans les pays ot 'industrialisa-
tion ne fait que démarrer ou est en voie de développement, le nouvel investissement
joue un réle prédominant; il y faut, en conséquence, pour atteindre un taux satis-
faisant d’expansion, un courant d’épargnes nouvelles, spontanées ou forcées, rela-
tivement plus important que dans les pays précédents, ol le renouvellement de
I'équipement entraine fréquemment une élévation de la productivité. Il est peut-
étre permis d’en tirer la conclusion — sujeite a révision — qu’alors que dans les
pays hautement développés I'investissement aux fins de renouvellement est par Iui-
méme un €lément stabilisateur — en sorte que durant les récessions c’est la consom-
mation qu’il convient de soutenir afin de faciliter une reprise (le risque d’engendrer
ainst de I'inflation étant atténué par Pexistence d'une capacité de production inuti-
lisée) -— dans les pays sous-développés, c’est avant tout le nouvel investissement
qui doit jouer le role de soutien en fournissant le supplément de produits néces-
saire pour amener une élévation véritable du niveau de vie.

& * *

La structure de la production et de la dépense nationale est nécessairement
appelée, tout comme le degré auquel I’économie d’un pays est parvenu a s’intégrer
au monde extérieur, & jouer un réle dans le choix des mesures que prennent les
autorités en périodes de boom excessif ou en cas de stagnation ou de récession.
On peut, d’autre part, se rendre compte de P'effet exercé par ces mesures, soit, d'un
point de vue monétaire, en étudiant les changements survenus dans la structure des
créances et des engagements financiers, ainsi que dans leur répartition entre les
divers secteurs économiques (comme cela est fait dans le chapitre III}, soit, sous
I'angle de la comptabilité nationale, en recherchant jusqu’a quel point les facteurs
d’expansion et de contraction {autrement dit, les variations de la demande intérieure
et extérieure) se sont manifestés an cours d’'une année. C'est 4 cette recherche que
le reste du présent chapitre est consacré.

# # #*

Pour la premiére fois depuis la fin de la guerre, il s’est produit, en 1958,
un léger fléchissement du produit intérieur brut (réel au cot des facteurs} de
la Grande-Bretagne.
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La consommation privée a continué a se développer en 1938. La source
la plus importante de dépense a été constituée par les achats d’automobiles et
d’autres biens durables, qui se sont multipliés au cours du dernier trimestre de
Pannée par suite principalement de la suppression des restrictions aux achats a
tempérament et de Iassouplissement des conditions du crédit bancaire. L’augmen-
tation globale de la dépense de consommation a été rendue possible par un accrois-
sement de 4,5%, du revenu individuel net — accroissement supérieur a la hausse
des prix & la consommation — ainsi ¢ue par un léger fléchissement de la proportion
du revenu épargné.

Grande-Bretagne: Facteurs d'expansion et de contraction
{en valeur réelle),

Warations enire

Montant

1955 1956 1957 en
Rubriques et et et 1958

1956 1957 1858
en milliens de £ sterling, au ¢olt des facteurs 1858
Origine de la demande
Consommation privée . . . . . . . 4+ 120 + 230 + 290 12,600
Conso tion publig e e e - 25 — i85 - 45 3.600
Consommation tatale . . . . . . + 85 + 75 + 248 16,200
Investissement brut en capital fixe . + 145 + 145 — 3,205
Investissement sous forme de siochs . - 75 4+ B0 — 280 a0
Investissement intérieur tolal + 70 + 208 — 280 3.375
Demande intérleure totale + 165 + 280 - 35 19.575
Exportations de biens et de services + 2718 + &8 — 100 4,380
Demande totale + 440 + 335 — 138 23.955%
Offre disponible

Produit intérieur brut . . 4 330 + 220 — 125 19.850
Impodtations de biens et de services . 4+ 10 + 118 — 10 4.1058
Offra totale e e e e e e + 440 + 33% — 135 23.958

La consommation publique a continué a diminuer. En valeur réelle, cette
baisse a débuté en 1934, une fois dépassé le point culminant de Peffort de réarme-
ment .consécutif 4 la crise coréenne. Cependant, 4 Vintérieur de la consommation
publique globale, la part des collectivités locales a été, ces derniéres années, en cons-
tante augmentation, en raison principalement des dépenses concernant I’enseignement.

Dans la compiabilité nationale la consommation du gouvernement central
ne représente qu'une partie de sa dépense; aussi y a-t-il également intérét & exa-
miner, en raison de leurs implications, les changements intervenus dans les chiffres
budgétaires effectifs. Les principaux postes du budget sont indiqués dans le tableau
suivant, en valeur réelle et par années financiéres.
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Au titre de I'année financiére 1958-59, le déficit budgétaire global s’est élevé
a4 £182 millions, résultat net d’un excédent «above the line» de £377 millions
et d’un déficit «below the line» de £55% millions. Par rapport aux prévisions
initiales, cela fait une plus-value de [£54 millions, due principalement au fait que
les dépenses «below the line» ont été inférieures au chiffre prévu. Les résultats
de I'année financiére 1958-59 ont fait apparaitre un excédent «above the linex
et un déficit «below the line» plus faibles qu’en 1957-58; le déficit global est
passé de £212 4 £182 millions, soit une régression de £30 millions.

Le budget pour 1958-59 ne comportait ni réductions d’impéts importantes
ni mesures générales d’assouplissement de la politique économique. Seules étaient
envisagées quelques concessions de caractére mineur devant représenter pour
I'Echiquier, en 1958-59, une charge de £50 millions, tandis qu’en maintenant la
prévision des dépenses nettes «below the line» au chiffre de £600 millions (soit
£35 millions de moins que les dépenses effectives de 'année précédente) le gouver-
nement marquait son intention de persévérer dans sa politique de relative restriction.

Grande-Bretagne: Budget.

Annéde financiére

1957-58 1958-59 1959-60
Postes

Résultats effectifs Prévisions inltiales

en millions de £ sterling

"Above the line™

Recettes
Recettes intérieures . ., , , . . . ., . 2.855 3016 2,970 2.856
Droits de douane et d'accise . . . | . 2.150 2191 2.1889 2.150
Autres recettes . . . . . . . ., L. 338 273 280 319
Total . . . . . . . . . L 5.343 5.480 5.439 8325
D¢ penses
Dépenses civiles . ., . . . ., . . . . 2,708 2.848 2.841 2.903
Défense nationale . . . . . . L L, 1.430 1.468 1.418 1.502
Service du fonds consolidé' . . . | . 782 786 816 728
Total . . . . . . . . . . .. 4.520 5103 5.075 5.223
Excédent “above the line™ . . . . . . 4 423 + 317 + 364 + 102

“Below the line"
Paiements nets

Préts aux collectivités tocales? . . . | | 45 - B2 13 — 65
Pr&ts au Coal Board et aux autres industries .
nationalisées . . . . . . . . . . . 363 411 417 533
Autres paiements . . . . . . . . . . 227 200 170 345
Total net des palements "helow the line' . G35 £59 G600 a23
D&flclt global . . . . . . . . . .. - 212 — 182 — 236 — 721

' ¥ compris las versements au fonds d'amortissement: £37 millions en 1957-58, £38 millions en 1958-59 ef £39 millions
dans les prévisions pour 1858-60. * Un gigne moins = remboursement.
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Le budget pour 1959-60, au contraire, recourt aux moyens d’action de la
politique budgétaire pour favoriser une reprise équilibrée de activité écono-
nmique. Le Chancelier de IEchiquier a déclaré le 7 avril 1959 lors de la
présentation du budget: «..Ce budget a pour but de contribuer a4 maintenir la
stabilité des prix et & abaisser les colits unitaires en favorisant une expansion régu-
liere, mais non excessive, de la production et le maintien d’un taux élevé d’inves-
tissement industriel ». Des dégrévements d’impét ont été décidés qui entraineront,
pour Pannée en cours, un allégement de la charge fiscale de £295 millions
(360 millions en année pleine). La principale réduction a porté sur I'impét sur le
revenu (9 pence d’abattement par rapport au taux général), mais les taux de la
taxe sur les transactions {dont chaque tarif a été abaissé d’un sixieme) et la taxe
sur la bitre ont aussi fait Pobjet d’amputations sensibles. Par ailleurs, il a été
décidé de rétablir une exonération pour les investissements affectés a de nouvelles
installations ou 2 l’achat de machines,

En dehors de ces dégrévements fiscaux, qui doivent, d’aprés les estimations,
ramener Uexcédent «above the line» de £377 & 102 millions, le nouveau budget prévoit
aussi un accroissement de £264 millions des dépenses nettes «below the line», qui
atteindraient ainsi £823 millions. Le gonflement de cette partiec du budget porte
en particulier sur les préts aux industries nationalisées, sur les crédits prévus par
les «Export Guarantee Acts», sur les préts 2 accorder aux «building societies»
en vertu des nouveaux textes législatifs votés durant Pannée financiére 1958-59,
et sur le remboursement accéléré des «crédits d’aprés-guerre» {montants dont
I'Etat crédite les particuliers en raison des suppléments payés par eux pendant la

guerre au titre de I'impét sur le revenu).

Du fait de toutes ces mesures, le déficit budgétaire global de I'année finan-
citre 1959-60 a éié évalué a £721 millions, soit £539 millions de plus que le déficit
effectif de 1958-59.

Pour en revenir aux renseignements concernant le revenu national, le poste
Investissement brut en capital fixe (voir le tableau de la page 46) englobe
a la fois I'investissement public et privé. En 1958, ce poste n’a pas varié, dans son
ensemble, par rapport a4 19537. L’investissement public a seulement un peu fléchi,
tandis que linvestissement privé augmentait légérement, ce décalage ayant prin-
cipalement sa source dans la construction de logements. A Pintérieur du secteur
privé il s’est produit aussi une certaine modification des positions relatives des
investissements de I’«industrie de transformation» (qui ont fléchi) et de ceux du
secteur «distribution et services divers» (qui ont augmenté). L’investissement sous
forme de stocks (& prix constants) a accusé, en 1958, un net fléchisscment; il a
été inférieur de £280 millions au chiffre de 1957.



Les exportations de biens et de services, ¢’est-3-dire I'élément extérieur de
la demande globale, ont baissé en 1958 de £100 millions — soit environ 29, —
et la demande globale de £135 millions.

La production industriclle globale en 1958 a été en moyenne de 1%, infé-
rieure a celle de 1957, Le point le plus bas a été atteint au cours du troisiéme
trimestre de I'année, le chiffre de la production ayant été alors de 39, au-dessous
de celui envegistré douze mois plus tot. Le quatriéme trimestre a été marqué
par une reprise et ce regain d’activité a persisté durant le premier trimestre
de 1959.

Les divers secteurs industriels ont réagi difféfremment aux variations de la
demande tant interne qu’externe. L’industrie textile mise a part, la production
s'est développée dans les industries de biens de consommation et elle a décliné
dans les industries de biens d’équipement. Les industries métallurgique et miniére,
I'industrie du ciment et de la brique, etc., ont subi une baisse d’activité provoquée
par le ralentissement du stockage — ou méme (comme dans la sidérurgie) par le
déstockage —, par une réduction des dépenses militaires consacrées a la fabrication
d’armes traditionnelles et, ultérieurement, par le fléchissement des exportations
et la diminution des investissements sous forme d’usines et d’équipement
effectués par I'indusirie de transformation. Celle-ci, en effet, tout en poursuivant
'exécution des programmes en cours, s'est abstenue d’en lancer de nouveaux, de
fagon notamment a absorber la capacité de production constituée durant le boom
de I'investissement des années précédentes. La main-d’ceuvre civile employée en
Grande-Bretagne, aprés avoir atteint son chiffre maximum durant le troisiéme
trimestre de 1957 (plus de 23,2 millions d’unités en juin), a vu ses effectifs fléchir
en 1958 de 250.000 unités, cette diminution s’étant surtout produite dans les in-
dustries sidérurgique, textile et mécanique. A la fin de décembre le nombre des
chomeurs était de 530.000, soit prés de 200.000 de plus qu'une année auparavant,
tandis que le nombre des offres d’emploi non satisfaites s’élevait a 160.000, soit
une régression de 70.000.

En 1958, Fépargne brute totale en valeur courante, compte tenu d’éléments
tels que les transferts de capitaux de I’étranger et les variations des réserves d’impéts
et de dividendes, s’est élevée a £4.055 millions, soit £13 millions seulement de plus
que le chiffre de 1957, Le montant de la dépréciation ayant été, selon les estima-
tions, supérieur de £106 millions au chiffre de 1957, 'épargne nette en 1958 s'est
établie & £2.175 millions et a été de £93 millions plus faible que ’année précédente,
Cependant, la formation intérieure nette de capital a fléchi encore davantage {de
£285 millions} et I'investissement a I’étranger, tant & court terme qu’i long terme
(autrement dit la balance courante des biens et services), est passé de £263 millions
en 1957 & £455 millions en 1958.
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Grande-Bretagne: Epargne, investissement et excédent ou déficit
financier, par secteurs.

Secteurs
. ne- - .
Rubriques Annges |Personnes| Socistes | Socioice | Gouverne | Colec | qorgys
physiques |  privées public central locales
en millions de £ sterling
Fonds susceptibles
d'étre Investis
Epargne brute, avant 1956 1.296 1.619 197 356 1313 3,495
ajustements . . . . 1957 1.485 1.703 173 526 152 3.966
18958 1.443 1.779 149 581 185 4.034
Ajustements pour plus-
value du stock, trans-
ferts de capitaux et im- 1856 — 141 — o2 7 Fa| 19 — 138
pdts sur e capita] , 1957 — 156 — 55 - 6 =1-] 22 — 9§
1958 — 153 51 17 a6 20 a
Fonds provenant des 1956 285 260 8 - — 203
réaerves? . . . , 1957 - 1 174 - 1 - — 172
1958 28 — 35 - 3 - —_ - 10
1956 1.180 1.787 212 427 150 3.652
Epargne brute, ajustée . 1957 1.328 1.822 166 826 184 4.042
1958 1.318 1.795 163 657 175 4.055
1966 — 374 —BN — 336 — 148 — 1177 — 1.664
Dépréciation (—) . . . 1987 —389 —&79 -~ 360 — 148 — 1938 — 1.774
1958 — 400 — 740 — 330 — 150 — 200 — 1.880
Fonds nets disponibles 1956 808 1.156 — 124 281 —_ 27 1.988
(&pargne nette} . , . 1957 939 1.143 — 194 47T — t4 2.264
1958 918 1.058 —227 s07 -~ 25 2175
Emplois des fonds
susceptibles d'étre
investis
Formation intérieure 1956 245 788 267 64 397 1.751
nette de capital . . . 1957 285 914 355 BB 3a3 2.005
1958 295 G651 343 a8 343 1.720
Excédent ou déficit (—) 1956 561 368 — 391 227 — 424 237+
financier® . . . 1957 G654 229 — 549 409 — 397 26317
1958 623 404 — 670 419 - 368 45514
VY compris I'erreur résiduelle. * Utilisation tempeoraire de réserves d'impﬂts de dividendes et d'intéréts,
8 Acqulsiﬁon nette d*avolrs financiers plus i it net &1 0 * Investlssement net & I"étranger

(c'est-d-dire balance des paiements courants]

Le tablean ci-dessus fait apparaitre, pour tous les secteurs de I’économie
— & Pexception du gouvernement central —, une réduction de 1’épargne nette ou
une augmentation de la «désépargne» nette. En effet, tandis qu’il s’est produit un
fléchissement de I'épargne nette des personnes physiques et des sociéiés, la «désé-
pargne» nette des sociétés de droit public et des collectivités locales s’est encore
accentude. La désépargne nette des sociétés de droit public a été en constante aug-
mentation; en 1958, I'épargne brute dans ce secteur n’a couvert la dépréciation
qu’a concurrence de deux cinquiemes A peine et ce phénoméne, conjugué avec
la formation intéricure nette de capital — qui a été pourtant légérement moins
élevée qu’en 1957 — a entrainé un déficit financier de £570 millions. Les collectivités
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locales ont elles aussi moins investi en 1958 qu’en 1957 — en raison principalement du
fléchissement de la construction de logements par le secteur public. Leur «désé-
pargne » nette (c'est-a-dire I'excédent de leur déficit financier — £368 millions —
sur leurs investissements} a été du méme ordre de grandeur qu'au cours des deux
années précédentes, soit £25 millions. '

Il est de régle en matiére d’épargne et d’investissement que les investisse-
ments des personnes physiques solent trés inférieurs & leurs épargnes nettes et que
ce secteur accuse par conséquent un excédent financier dont les autres secteurs
{y compris, directement ou indirectement, le reste du monde) peuvent bénéficier.
En 1958, cet excédent financier a atteint £623 millions.

En ce qui concerne les sociétés privées, 'épargne nette a, depuis la fin de
la guerre, réguliérement excédé I'investissement intérieur net, le surplus ayant
servi a la réalisation d'investissements a I’étranger et a 'acquisition d’avoirs finan-
ciers. En 1958, I'épargne nette s’est €élevée 4 £1.055 millions, soit £88 millions de
moins qu’en 19537, L’investissement intérieur net des sociétés privées ayant fléchi
de plus de £260 millions {(uniquement par suite d’une réduction du stockage, qui
est passé de £290 millions en 1957 2 £24 millions en 1958), leur excédent financier
a atteint £404 millions — niveau qui n’a été dépassé que lors des années 1953
et 1954,

L’investissement intérieur net direct du gouvernement central tient une place
relativement peu importante en Grande-Bretagne, et son épargne nette, qui a
atteint, en 1958, avec un montant de £507 millions, le niveau le plus élevé de ces
sept dernieres années, a procuré des ressources aux autres secteurs (notamment
aux sociétés de droit public).

En résumé, il semble qu’entre 1956 et 1957 la forte progression de I'inves-
tissernent intérieur net des sociétés privées et des sociétés de droit public ait presque
entierement absorbé I'accroissement de ’épargne des personnes physiques et du
gouvernement, I'excédent de la balance des paiements courants n’ayant augmenté
que de £26 millions., En 1958 Pinvestissement intérieur net desdites sociétés ayant
fléchi dans une bien plus grande mesure que leur épargne nette et ce phénomeéne
important n’ayant pas été compensé par un autre changement d’une anipleur
comparable, leur excédent financier a accusé, par rapport a Pannée précédente,
une augmentation ressortant a 909, de 'amélioration de £192 millions enregistrée
par la balance des paiements courants. Cette évolution a été liée au net ralentisse-
ment du stockage et & la baisse des cours des matidres premiéres importées,

Le produit national brut de la France s’est élevé en 1958 a Fr.fr, 23.570 mil-
liards; en valeur réelle, son augmentation a été égale a Fr.fr. 490 milliards, soit
un bon tiers de plus qu’en 1957.
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La production industrielle a continué a progresser jusqu’au printemps de
1958, époque a laquelle un léger fléchissement s’est dessiné. Toutefois, par com-
paraison avec I'année précédente, la production industriclle en 1958 a augmenté
de quelque 6%, Le chémage ne s’est pas sensiblement étendu, mais le nombre
moyen des heures de travail s’est réduit quelque peu et I'accroissement des gains
des ménages consécutif a4 ’élévation des taux de salaires a été neutralisé par la
hausse des prix a la consommation, qui a été plus accentuée que celle des autres

catégories de prix.

En valeur réelle, les dépenses de consommation et la consommation de I’Etat
se sont réduites de Fr.r. 20 milliards en 1958,

L’investissement global -(brut) a continué a augmenter en 1958; mais, alors
quwen 1957 Paccroissement avait porté presque entiérement sur Pinvestissement
en capital fixe, en 1958 le renforcement des stocks a représenté preés des deux tiers
du total. Il semble que les stocks supplémentaires aient consisté, non pas en matiéres
premiéres importées, mais en produits finis détenus par les producteurs, qui n’ont
pas réduit leur production méme lorsque la demande fléchissait manifestement.

France: Factours d'expansion et de contraction
{en valeur rdelle),

Variation de
Montant
1956 1957 en
Rubriques a a 1988
1957 1558
en milllards de francs francais, aux prix de 1958
Sourees de la demande
Dép de conso tion + 780 - 20 15,730
Dépense publique . + 180 - 20 3.280
Consommation totale . . . + 860 - 40 18.010
Investigsement brut en capltal fixe |, - + 390 + 100 4.410
Investiszsement sous forme de stocks . . . —_ 10 + 170 360
Investissement total . -+ a0 + 270 4,770
Exportations de biens et services + 160 + 210 3.470
Demande totale . . . . ., + 1.500 + 4409 27.250
Ressources disponibles
Produit national brut . . . . + 1.330 + 480 23,570
Importations de bieng et services + 170 —_ 50 a.680
Ressources totales + 1.500 + 440 27.250

Les exportations de biens et services ont progressé davantage en 1938 que
I’année précédente, alors que les importations ont fléchi, d’olt une amélioration
de la balance des paiements courants.
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La décomposition de I'épargne et de l'investissement en France par secteurs
montre que, dans le secteur des ménages, ces deux éléments ont, exprimés en
valeur courante, fort peu varié de 1957 4 1958, la légére baisse de Pexcédent finan-
cier des ménages ayant résulté principalement du fléchissement des recettes pro-
venant des transferts de capitaux, fléchissement dét & une diminution des recettes
an titre des dommages de guerre.

France: Epargne, investissement et excédent ou déficit financler,
par secteurs.

Administra- .
Reste
Ménages Entreprises tions lnstltutionsl
Rubriques Anndes publiques financldres du mende
en milliards de francs francals
Epargne nette . . . . ., 1956 716 380 80 210
1957 805 565 1585 245
1958 845 B45 710 270
Transterts nets de capitaux, 1956 155 245 — 270 —_ 130
1987 150 215 — 345 - 20
1958 120 225 — 350 -_ —_ 8
Total des fonds suscep-
tibles d'&tre investis . 1956 a70 G625 — 180 210
1857 =11 780 — 180 245
1258 965 770 360 270
Investissement net (—) . . 1956 — 395 ~— 1170 — 360
1957 — 465 — 1.440 ~ 420
1258 —~ 500 — 1.8658 — 385
Excédent ou déficit (—)
financier . . . . 1956 475 — 545 — 550 210 — 4052
1857 490 — 660 — 600 245 — 5252
1958 4685 ~— 1.005 - 35 J 270 — 38072

' Banque de France, bangues, établissements de crédlf publics et compagnies d'assurances,
t Augmentation des engagements envers I'étranger et (e reste de la zone du franc frangais, ou diminution des
créances sur ces derniers.

L’épargne netie des entreprises n’a pas varié sensiblement non plus, mais
I'investissement net de ce secteur s’est accru de prés de 309, — pourcentage fort
élevé étant donné que la hausse moyenne des prix n’a atteint que 8%, pour cetie
catégorie de dépenses, au lieu de 149, pour les dépenses de consommation. Mais,
comme il a déja été indiqué, cet investissement est constitué pour une bonne part
par un stockage involontaire. Cette évolution s’est traduite par un déficit financier
sans précédent de Fr.fr. 1.095 milliards.

En 1956 et 1957, le déficit financier du secteur des enireprises avait été
compensé par Pexcédent des ménages, plus la fraction de Pexcédent des institutions
financiéres (compagnies d’assurances notamment) assimilable a I’épargne indi-
viduelle. On pouvait donc en déduire que le déficit important des administrations
publiques était, plus ou moins directement, la cause du déficit de I'économie entiére
vis-3-vis du reste du monde.
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Il en a été tout difféfremment en 1958. L’an dernier les administrations
publiques ont encore disposé, méme aprés déduction de leur épargne nette des
transferts de capitaux aux autres secteurs d’un montant de fonds susceptibles
d’étre investis s'élevant & Fr.ir. 360 milliards, alors qu'il leur avait manqué prés
de Fr.fr, 200 milliards au cours des annédes 1956-57. Comme, en ouire, Finves-
tissement net de I'Etat s’est quelque peu réduit, le déficit financier du secteur
est tombé de Fr.fr. 600 milliards en 1957, & Fr.fr. 35 milliards en 1958.

France:; Finances publigques.

1956 1957 1958 [ 1989
Rubriques {chiffres provisolres)
chiifres arrondis, en milllards de francs frangals
l. Receltes
Recettes ordinaires . . . . . . . . 3.685 4.205 5.040 5.600
Recettes extra-budgétaires? . . . . . 130 130 165 -
Aide amédcaine . ., . . . . . . 50 5 —_— -
Total . . . . . 3.765 4,340 5.205 5.800
it. Dépenses
Dépenses civiles . . . . . . . . . 2.595 2,955 3.480 3.690
Dépenses millitaires , . . . . . . . 1.405% 1.470 1.510 1.575
Dommages de guerve ., . . . . . . ns 250 180 175
Investissement ., . . . . . . . . . 390 450 485 850
Comgptes spéciaux du
Trésor et autres comptes . . . , . - 15 185 120 200
Total . . . . . 4.690 $.320 5.758 &.190
1N, Déficit global (-~} — 923 — 980 -— 560 — 590
Couvert par des augmentations (+):
Deatte publique? e e e e e §10 870 ES5
Dépots des correspondants . . . . 310 345 — 25
Encaisses et divers . . . . . . . 5 - 35 20

Bt Tt e I oo aranone, famorfesnent secies A e o L i O MRS
qui se sont élevédes A Fr.fr. 452 milliards en 1957 et & Fr.fr. 4 milliards en 1958,

L’amélioration accusée en 1958 par I’épargne et la situation financiére des ad-
ministrations publiques a été la conséquence de diverses mesures budgétaires prises
par le gouvernement en 1956 et 1957, qui ont entrainé un accroissement des re-
cettes fiscales trés supérieur a celui des dépenses. Par suite de hausses de prix, il est
apparu impossible de limiter les dépenses globales & Fr.fr. 5.300 milliards, comme
on en avait eu Pintention lors de la présentation du projet de budget pour 1958.
En revanche, P'objectif plus important, qui consistait & comprimer sensiblement
le déficit global a été pleinement atteint.

Diverses mesures financiéres et budgétaires qui, d’une part, comportaient
des majorations d’impéts et, d’autre part, amputaient profondément plusieurs
catégories de subventions économiques et soctales, ont été adoptées & la fin de
1958 dans le cadre d’un large programme de restauration monétaire. Grice i
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ces mesures, il a été possible, dans le projet de budget pour 19539, de prévoir un
déficit global guére supérieur &4 celui encouru en 1958, et cela sans réduction
de la partie des dépenses affectée a I'investissement, qui a méme été augmentée
sensiblement. 1l s’ensuit que, cette année, une proportion qui ne sera peut-&tre
pas inférieure a la moitié de Pinvestissement public en France sera financée au
moyen de Pexcédent des recettes courantes sur les dépenses courantes.

Evalué a prix courants, le produit national brut de la République fédérale
d’Allemagne g'est chiffré en 1958 par DM 222 milliards — en augmentation de
6,19 par rapport a 1957, En valeur réelle, cet accroissement n’a pas dépassé
2,89, au lieu de 5%, I'année précédente et d’une moyenne annuelle de prés de 99
pour la période septennale 1930-56. En fait, il a été le plus faible jamais en-

registré depuis la réforme monétaire de 1948,

Le niveau moyen de la production industriclle s’est, en 1958, élevé
d’'un peu plus de 39,. Les secteurs dans lesquels augmentation a nettement dé-
passé la moyenne sont I'industrie des biens d’équipement et Iindustrie chimique,
dont la production a progressé de plus de 79;; a 'autre extrémité de I'échelle, les
industries de biens de consommation, et notamment le textile, ont vu leur production
se réduire. Bien qu’elle se soit maintenue a4 un trés haut niveau, la construction
d’immeubles s’est ralentie pour la seconde année de suite. Le nombre des nouveaux
logements terminés en 1958 sur le territoire de la République fédérale — a I’exclusion
de Berlin — a été de 487.000, soit 41.000 et 71.000 de moins respectivement qu’en
1957 et 1956. Toutefois, cette diminution a été compensée dans une certaine mesure
par I'accroissement du nombre moyen de piéces par logement.

L’effectif moyen de la main-d'ceuvre industrielle s’est accru de quelgue
50.000 unités seulement en 1958, soit 349, environ. En 1957, Faugmentation
avait atteint prés du quintuple. Le nombre moyen des heures de travail dans
Uindustrie a fléchi de 29, en 1958 — c’est-a-dire moins sensiblement que I'année
précédente — mais largement assez pour neutraliser accroissement de Peffectif
ouvrier et provoquer un fléchissement net du nombre total des heures de travail.

Les salaires nominaux s’étant élevés plus que le colit de la vie, les salaires
réels ont progressé. En outre, les pensions de vieillesse et les autres catégories de
prestations sociales ont augmenté encore plus fortement que les salaires, en sorte
que le revenu net des ménages s’est accru bien plus rapidement que le revenu
national total, absorbant une part du revenu national plus importante que
Ies années précédentes. _

Les variations intervenues de 1956 a 1957 et de 1957 a 1958 dans les divers
postes de la dépense nationale résultant de la demande intérieure et extérieure
sont présentées, en valeur réelle, dans le tableau de la page suivante.



De 1957 4 1958 la consommation, tant privée que publique, a moins
augmenté que I'année précédente, mais, des deux catégories, c’est la consommation
publique qui a accusé la plus forte expansion relative, par suite principale-
ment des relévements des traitements et salaires des fonctionnaires. La con-
sommation globale s’est accrue en 1958 de DM 5,4 milliards; quoique cette
augmentation ait été inférieure de DM 1,8 milliard a celle de 1957, elle est

intervenue a concurrence de prés de 909, dans laccroissement du produit
national brut,

Allemagne: Facteurs d'expansion et de contraction
{en valeur réelle).

Yariation de
Montant
1855 1956 1857 en
Rubrigues a A a 1958
1956 1957 1958
en milliards de deutsche mark, aux prix de 1958
Sources de la demandae
Consemmation privée . P + 9.7 + 54 + 4,2 130,0
Consommation du gouvernement . + o2 + 1.8 + 1,2 30,0
Consommation totale , . + 99 + 7.2 + 54 160.0
Investissement brut en capital fixe + 3,2 + 0,2 + 20 49,2
Investlszement sous forme de stocks - 2.8 + 1,5 — 4,2
Investissement intérieur total + 0,3 + 1,7 + 2.0 53,4
Exportations de biens et de services + 60 + 81 + 28 55,4
Demande fotale . . . . + 18,2 + 17,0 + 10,0 268,89
Ressources disponibles
Produit national brut P + 12,3 + 10,3 + &2 222,3
Importations de biens et de services + 39 + &7 + 3.8 46,5
Ressources totales e . + 18,2 + 17.0 + 10,0 268,38

Note: Pour 1958, les chiffres sont provisoires. Les totaux indiqués ne correspondent pas aux chiffres, ceux-ci
ayant &té arrondis,

L’investissemnent brut total en 1958 a atteint DM 53,4 milliards, soit
DM 2 milliards de plus qu’en 1957, L’accumulation de stocks a été, en valeur
réelle, égale au cours des deux années, en sorte que Pexpansion de Pinvestissement
brut a été entiérement due en 1858 4 Pinvestissement en capital fixe —, en fait,
a P'investissernent dans le secteur public et & Pantofinancement, les dépenses affec-
tées a4 la construction de logements s’étant réduites, L’investissement, tant brut
que net, dans lindustrie s’est fortement développé. Il convient peut-étre de
mentionner, parmi les facteurs ayant favorisé une activité soutenue de Pinvestisse-
ment alors que la demande émanant de la consommation progressait plus lente-
ment ¢t que les marges bénéficiaires se réduisaient, la baisse du taux d’intérét a
long terme et le volume croissant de Iinvestissement destiné an renouvellement du
matériel industricl. Lorsque la demande s’amplifiera davantage qu'en 1938, on
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constatera peut-étre qu’en dehors de son réle stabilisant, cette forme d’investissement
a sensiblement renforcé Iefficacité technigue de la capacité de production existante.,

Les exportations de biens et de services ont, en valeur réelle, moins pro-
gressé en 1958 qu’en 1957, les ventes a I'étranger de charbon et d’acier, ainsi que
d’autres catégories de biens de consommation, n’ayant pas augmenté,

En ce qui concerne le c6té ressources des comptes de la nation, 'augmentation
réelle de DM 6,2 milliards du produit national brut et celle de DM 3,8 milliards des
importations de biens et de services ont €té 'une et I'autre beaucoup plus faibles
qu’en 1957,

Evaluées en valeur réelle, les opérations courantes avec le reste du monde
ont fait apparaitre, en 1958, un excédent moins élevé qu'en 1956 et 1957. A
prix courants, toutefois, Pexcédent de 1958 a dépassé celut des deux années pré-
cédentes grace i 'amélioration des termes de Péchange. Cela revient 4 dire qu’en

Allemagne: Epargne, investissement et excédent ou déficit financier,
par secteurs.

Administra-
Ménages ' Entreprises tfons Fota!?
publiques

en milliards de deutsche mark

Rubriques Ammées

Fonds susceptibles
d’étre investis

Epargne brute ., . . . 1956 6,9 27,0 17.4 513
1957 10,8 29,2 15,0 56,1

1958 12,5 21,0 16,3 59,8

Dépréciation (=} . . . . 1956 — — 16,4 - 1,2 —17.6
19587 - —18.8 - 1.3 —20,1

1958 - — 20,8 ~ 1.4 —22.2

Epargne nette . . . . . 1956 5,9 10,6 16,2 33.7
1957 10,9 10,4 14,7 36.0

1958 12,5 10,2 14,9 ares

Transferts nets de capitaux 1956 0.4 — 0.8 0,1 - 0,1
1957 0,3 —- 0,1 — 06 - 0,3

1958 0,8 0.2 - 1,2 - 0,2

Total net des fonds

disponibles . . . 1956 7.3 10,0 16,3 33,6

1957 11.2 10.3 14,1 36,7

1958 13,3 10,4 13,7 374

b

Emplois des fonds suscep-
tibles d'stre investis

Formation neite des capitaux 1956 - 23,8 5.5 29,3
1957 - 24,5 5.7 30,2
1958 - 251 G.2 31,2
Excédent ou déficit {—}
financier e e e e 1956 7.3 --13,8 10.8 4,32
1957 11,3 — 14,2 8.5 5,52
1958 13.3 — 14,7 7.8 6,22

1 En tant gqu'épargnants, les particuliers sont considérés comme faisant partie du secteur des ménapes privés,
alors gu'en gualité d’acheteurs de biens d'dquipement (c'est-a-dire de nouveaux logements) ils sont classés parmi
les entreprises, t Investissement net 4 ("&tranger (autrement dit, balance des paiements courands),
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1958, Pépargne intérieure totale a, en valeur courante, excédé linvestissement
interne global d’'un montant plus élevé qu’en 1956 et 1957, en dépit de 'expansion
continue du second.

Tous les secteurs de I'économie allemande ont contribué a Paugmentation
de I’épargne brute en 1958; mais la plus forte contribution a été fournie par les
ménages, qui ont épargné DM 12,5 milliards — soit 8,89, de leur revenu net,
taux encore jamais atteint au cours de laprés-guerre. L’épargne brute des entre-
prises s’est accrue de DM 1,8 milliard seulement, en conséquence d’un accroisse-
ment encore plus élevé des provisions pour dépréciation, si bien que leur épargne
nette a effectivement fléchi quelque peu. Quant au secteur des administrations
publiques, ’épargne brute et Uépargne nette n’ont toutes deux que légérement
progressé par rapport a 'année précédente; mais le fait qu’elles se soient mainte-
nues 4 un si haut niveau est en soi remarquable, 4 la fois parce qu’il dément des
prévisions maintes fois exprimées et parce qu’il montre la répugnance des admi-
nistrations publiques 2 accroitre leur demande 4 des fins de consommation,
méme au cours de phases cycliques ot la demande d’investissements nouveaux est
faible.

Il est impossible d’établir ici un lien direct entre I'excédent d’épargne des
administrations publiques et les chifires du budget fédéral. En premier lieu, celui-ci
ne porte que sur une partie de I'administration publique et, en second lieu, tandis
que les recettes se composent en majeure partie de postes courants, les dépenses
comprennent divers postes relatifs a4 des opérations en capital, les dépenses

afférentes au financement de logements
Allemagne: Résultats de trésorerie et d’«Autobahnen», les contributions

du budget fédéral. au capital d’institutions internationales

Année civile et les préts aux gouvernemenits étran-

Postes 1956 1957 l 1958 gers, ou les acomptes versés a I’étranger

chiffres arrondis,
en millions de deutsche mark

sur des fournitures ultérieures d’arme-

Receftes . . . 28.450 28.500 31,400 ments ﬁgurent parml ICS dCPCI'ISCS cou-
Dépenses . . | 27.250 | 31.850 | 3r.e00 rantes, Les résultats de trésorerie du
Excédent (+) ou budget. fédéral qui, de 1956 a 1957,

déficit (—}) . + 1.200 -—2.350 — 404 iy s foe . N
s’étaient détériorés a concurrence de

DM 2.550 millions, ont accusé pendant
I'année civile 1958 une amélioration se chiffrant par DM 1.950 millions. Ce redres-
sement a été imputable & une augmentation des recettes fiscales. Les dépenses sont
restées stables, en dépit d’investissements plus élevés a Uintérieur et & Pétranger,
ce qui tient au fait que les dépenses militaires non seulement ont éi€ trés inférienves
aux prévisions, mais se sont méme réduites de prés de DM 1,5 milliard par rapport
a 1957.



La formation nette de capitaux 4 Pintérieur, évaluée en valeur courante,
s'est accrue en 1958 de DM 1 milliard et a atteint DM 31,2 milliards. La contri-
bution relative des entreprises commerciales et des administrations publiques a
ce total n’a pas varié¢ et 'on peut en dire autant du rapport entre les excédents
ou les déficits financiers des trois secteurs. L’excédent des administrations publiques
a fléchi quelque peu, alors que celui des ménages progressait dans une plus forte
mesure que le déficit du secteur des entreprises. Il en est finalement résulté, comme
on I'a déja indiqué, une augmentation du solde créditeur de la balance des paie-
ments courants,

Calculé en valeur courante, le produit national brut de I’'Italie a augmenté
en 1958 de 6,19 et, en volume, il a progressé¢ de 4,19%,. Cette heureuse évolution
a été due pour une large part aux excellents résultats obtenus dans le secteur agri-
cole, dont le produit net a, en 1958, dépassé de plus de 119, en volume celui de
1957 et, compte tenu de la diminution moyenne de 4149, subie par les prix agri-
coles, d’an moins 7%, en valeur courante. La production industrielle a été, en
moyenne, supéricure de 2,7% au niveau de 1957, mais son taux d’accroissement
a été sensiblement plus élevé dans I'industrie chimique (compte tenu des raffineries
de pétrole}, ainsi que dans les secteurs de I'électricité et des produits alimentaires.
L’industrie des constructions mécaniques a, elle aussi, connu une expansion plus forte
que la moyenne, grice principalement aux progrés réalisés par lindustrie des
machines a écrire et celle de 'automobile. En revanche, Pindustrie textile — quoique
le secteur des fibres synthétiques se soit fort bien comporté —, Pindustrie du
caoutchouc et la sidérurgie n’ont pas atteint le taux moyen d’augmentation et leur
production a méme été inférieure au niveau de 1957,

italie: Facteurs d'expansion et de contraction
{en valeur réelle),

Wariation de

Montant
. 1855 1957 en
Rubrigques A 4 1958
1957 1958

chiffres arrondis, en milliards de lires, aux prix de 1958

Sources de la demande

Cengommation C e e e e e + 450 + 440 12.200
Investissement brut en capital fixe . ., . + 300 — 3.430
Investissement gous forme de stocks - 20 + 40 120

Demande interne totale . + 730 + 480 15.750
Exportations de biens et de services + 440 + 130 2,480

Demande totale . . . ., . ., + 1.170 + 610 18,230

Ressources disponibles

Produit natienal brut . . . . . . . . + 830 + 630 15,880
Importations de biens et de services |, + z90 — 20 2.350

Ressources tofales . . . . | + 1170 + 610 1B8.230
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De méme qu'en Allemagne, I'emploi s’est développé en Italie en 1958, mais
cette expansion n’y a été que partiellement neutralisée par une diminution du
nombre moyen des heures de travail. Par suite dans une certaine mesure d’aug-
mentations de salaires, le revenu du travail s’est accru de 6149, par rapport a
1957, soit plus ou moins dans la méme proportion que le produit national calculé
a prix courants. L'indice du cofit de la vie g'étant élevé de 4149, de 1957 & 1958,
le revenn réel des salariés de tous ordres a progressé de quelque 29,.

Les éléments constitutifs de la demande et de 'offre internes, ainsi que les
variations que ces éléments ont accusées de 1956 3 1957 et de 1937 4 1958 appa-
raissent — calculés & prix constants — dans le tableau de la page précédente,

Par opposition a la situation existant en 1957, alors que investissement fixe
brut et les exportations représentaient ensemble prés des deux tiers de 'augmen-
tation de la demande, en 1958 la consommation, publique et privée, a figuré
pour plus de 70%;, dans la demande globale supplémentaire, prenant ainsi nettement
la téte parmi les facteurs d’expansion, comme cela s’est produit dans de nombrenx
pays au cours de la phase économique actuelle.

L’investissement brut en capital fixe est resté¢ pratiquement au méme
niveau qu’en 1957, un accroissement de DPinvestissement du gouvernement sous
forme de travaux publics ayant compensé une diminution de I'investissement in-
dustriel. Etant donné que linvestissement aux fins de renouvellement du marériel
s'est développé, il en découle que le renforcement net du capital fixe des industries
s’est en fait réduit encore davantage. En 1958, pour la premiére fois depuis ia
guerre, I'investissement sous forme de logements n’a pas dépassé le nivean — trés
élevé — de I'année précédente.

En 1957, linvestissement sous forme de stocks avait fléchi en Italie. En
1958, il aurait augmenté de Lit, 40 milliards par suite uniquement d’un ac-
croissement des stocks agricoles et du cheptel. Les exportations de biens et ser-
vices ont progressé, aux prix de 1958, de Lit. 130 milliards, soit dans une proportion
sensiblement moindre qu’en 1957, et cet accroissement a résulté presque entiére-
ment du revenu plus élevé des services. Toutefois, le maintien des exportations de
marchandises & un niveau élevé a largement contribué & soutenir I'activité.

Evaluée en valeur courante, I'épargne brute totale a augmenté en Italie en
1958 de Lit, 340 milliards, soit de prés de 109,. Les secteurs public et privé ont tous
deux contribué a cette expansion, qui a servi quasi intégralement a améliorer la
balance nette des paiements courants de I'Italie, ol le solde passif de Lit. 190 mil-
liards accusé en 1957 a fait place, en 1958, 4 un solde actif de Lit. 130 milliards.

Aux Pays-Bas, le boom qui était en cours depuis la fin de 1952 avait
atteint son maximum an printemps de 1957, mais le déficit extérieur subsistait.
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Avant et aprés cette période, les autorités prirent des mesures (la banque
centrale vers la fin de 1956, puis également pendant 1'été de 1957, et le
gouvernement en février 1957, en vue de rétablir une situation mieux
équilibrée. Un certain délai — imputable en majeure partie a arriéré trés important
de commandes figurant sur les carnets de la plupart des industries au début de
1957 — s’écoula avant qu’intervint une phase de rajustement, qui ne dura d’ail-
leurs que neuf mois environ. Le mouvement de reprise qui sulvit persista tout au
long des trois derniers trimestres de 1958 et, au mois de décembre, Pindice de la
production industriclle dépassait de 5%, le niveau atteint douze mois plus tét.
Pendant cette période, ce sont les secteurs industriels les plus affectés précédemment
par la récession — & savoir les industries du cuir, du caoutchouc, des constructions
mécaniques, du papier et du textile — qui connurent la reprise la plus marquée.
Le niveau d’activité du secteur des produits alimentaires et de I'industrie chimique
n’avait pratiquement pas subi P'effet de la récession et il a continué & s’élever tant
en 1957 qu’en 1958,

Comme les statistiques du revenu national ne portent que sur des anndes
civiles entiéres, elles tendent & dissimuler Pampleur des changements intervenus,
étant donné que les mouvements de hausse et de baisse enregistrés au cours d’une
méme année peuvent s’annuler mutuellement. Mais précisément pour cette raison
elles permettent de voir comment des mesures destinées a rétablir I'équilibre aprés
une période d'inflation peuvent agir & la fois efficacement — en particulier si les

Pays-Bas: Facteurs d'expansion et de coniraction
{en valeur réelle).

Variation de Montant
1856 1657 il
Rubrlques a a 1958
1857 1958
chilfres arrondis, en millons de florins, aux prix de 1958
Sources de la demande
Dépenses de consgmmation . . . . . ., . + 170 + 130 21,250
Consommation du gouvernement - 130 - 60 5.080
Consommation totale - 300 + 70 26,330
investissement net en capital fixe + 100 - 970 4.8670
Investissement sous forme de stocks + 6490 - 780 130
Investissement total net . + 740 — 1,750 4.800
Exportations de biens et de services . + 920 + 1.220 17.180
Demande totale . + 1.360 — 480 48.310
Reggources disponibles
Produit intérieur net ., . . . . . . . . . + 790 + 60 32.2650
Importation de biens et de services . . . . + 570 — 520 16.060
Reggources totales . . . . . + 1.360 — 480 48.310

Note: Résultats du Bureau central de statistiques ayant fait I'objet d'un nouveau calcul sur la base des prix de 1938,
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conditions extérieures évoluent d’une maniére favorable — et assez rapidement pour
que le degré moyen d’activité économique n’accuse tout au plus qu’un écart rela-
tivernent faible entre P'année ol le boom a atteint son point culminant (1957 enl'oc-
currence) et celle durant laquelle le fond de la récession est ensuite atteint (ici, 1958},

En 1957, le voluine de la demande intérieure globale aux Pays-Bas (a savoir
la consommation totale plus 'investissement en capital fixe et 'investissement sous
forme de stocks) a augmenté dans une mesure moindre que le produit national,
En effet, la consommation a effectivement fléchi. Les dépenses d’investissement,
consistant essentiellement en renforcements de stocks ont progressé. I’oti une amé-
lioration de la balance hollandaise nette vis-a-vis du reste du monde. Mais la balance
des paiements courants s’est encore soldée par un déficit de prés de FL 500 millions.
Cette gituation s’cst totalement modifiée en 1958, par suite des mesures prises
par les autorités monétaires et financiéres pour meitre un terme au financement
inflationniste ainsi que de la baisse des prix a importation.

La dépense de consommation a, en 1958, accusé une augmentation de
Fl, 130 millions, mais celle-ci a été compensée a concurrence de prés de la moitié
par une diminution de la consommation du gouvernement. C’est dans le secteur
de Pinvestissement que se sont produits les changements les plus importants en 1958.
L’investissement net en capital fixe s’est réduit de F1. 970 millions et le stockage,
de F1, 780 millions, ce qui représente au total une diminution de Fl. 1.750 millions.
La baisse des investissements a libéré des ressources pour I'exportation, tout en
réduisant la demande d’importations. En effet, les exportations ont augmenté de
Fl. 1.220 millions, tandis que les importations se réduisaient de Fl. 520 millions,
en sorte que 'amélioration globale enregistrée vis-3-vis du reste du monde s’est
élevée a F1. 1.740 millions.

Le tableau suivant montre, calculés a prix courants, les montants effectifs
de I’épargne nette, des transferts de capitaux, de linvestissement net et de
I'excédent financier qui en est résulté pour les principaux secteurs écono-
miques. Quoique ce tableau se présente sous une forme différente de celui de
la page 58, les conclisions qu’il appelle sont identiques. Tous les secteurs ont
accusé, pendant les trois années considérées, un excédent de revenu courant sur la
dépense courante, comme cela ressort des chiffres positifs afférents a I'épargne nette,
On ne dispose pas de chiffres distincts pour Pépargne des consommateurs et Fauto-
financement, mais on peut se faire une idée assez exacte de la part revenant a
chaque catégorie si I'on considére que le montant figurant sous la rubrique «orga-
nismes d’investissements» représente principalement de ’épargne des consom-
mateurs et celul qui apparait dans la colonne «secteur privé», surtout de Iauto-
financement. Il semble que, sur cette base, I'épargne des particuliers ait accusé
en 1958 une reprise, qui a marqué un certain redressement par rapport au
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Pays-Basg: Epargne, investissement et excédent ou déficit financier,
par secteurs.

G";‘;‘;’t“e' Collectivités OL“'.?:",::‘_“ Secteur Total
Rubriques Années locales privé
central tissements '
chiffres arrondis, en millions de florins

Epargneneite . . . . . 1956 870 230 1.830 1,940 4.870
1857 980 180 1.760 3.100 6.020
Transferts nets 1958 800 200 2.370 3.020 6.390

de capitaux? . . . . 1956 - 750 — 850 150 1,450 -

19587 —_ 790 — 1.060 130 1.720 —_

1958 -_ 80 — 1.000 —_ 1.080 -
Investissemant net {(—) . 1956 — 300 —_ 640 - - 4,620 — 5.560
1957 - 310 - G20 - - B.570 — 8500
Excédent ou 1958 — 360 | — 530 — — 3810 | — 4800

déticit {—} tinancier

Base da transactions 1956 - 180 — 1.260 1,980 - 1.230 _ 620
1957 — 120 — 1,480 1.880 - 750 - 480
1958 360 — 1.330 2.370 i90 1.590
Base de trésorerie | 1956 110 — 1.230 1.870 - 1.380 -— 630
1987 330 — 1.540 1.650 _ 860 -_— 420
1958 - 480 — 1.200 2.580 790 1.690

' Ca secteur comprend les calsses d'épargne, les compagnies d’assurance-vie, (es fonds de penslons et les fonds
d'agsurances soclales. t A Vexclusion des fransferts de capilaux a I'étranger et, en 1957 et 1058, des cré-
dits en mennaie aux collectivitds locales et des remboursements de cefies-ci.

Sources: Bureau ¢entral du plan, Plan économique central 1850; Nederlandsche Bank, rappori pour 1958,
fléchissernent de I’année précédente, alors que I'autofinancement, trés élevé en 1957,
a diminué en 1958; mais cette évolution a constitué en partie un retour a la situa-
tion antérieure, aprés le mouvement enregistré a automne de 1957 au détriment
de I'épargne individuelle dans les caisses d’épargne ¢t au profit des achats de valeurs.

En 1958, les transferts nets de capitaux du secteur public au secteur privé
ont diminué de FL. 770 millions par rapport & 1957, mais ils ont encore fourni un
apport substantiel & I'épargne propre du secteur privé. L’évolution, en valeur
courante, de l'investissement intéricur net de 1957 4 1958 ne différe pas sensible-
ment de I'évolution en valeur réelle. Alors que la dépense publique d’inves-
tissement n’a pour ainsi dire pas varié, Pinvestissement privé a fléchi de prés de
FL 1,7 milliard 4 FL 3,9 milliards, si bien que I'épargne nette du secteur privé,
plus ses recettes nettes provenant des transferts de capitaux, ont largement sufhi
a couvrir la dépense d’investissement et ont méme laissé un excédent financier,
abstraction faite des FI. 2,4 milliards de nouvelles ressources dont les organismes
d’investissements ont bénéficié en 1958.

Sur une base de transactions, le secteur public a accusé un déficit financier
de FL I milliard — soit Fl. 600 millions de moins gu’en 1957; ce montant est
égal & environ deux cinquitmes de Pexcédent du secteur privé {y compris les orga-
nismes d’investissements) et le résultat net final calculé sur une base de transactions
se présente comme étant un excédent conrant de F1, 1,6 milliard vis-3-vis du reste
du monde, 'excédent déterminé sur une base de trésorerie étant encore. plus élevé,
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Le tableau suivant fait apparaitre, sous une forme concise, les facteurs d’ex-
pansion et de contraction qui se sont manifestés en 1957 et 1958 dans les trois
pays scandinaves et en Autriche.

Facteurs d'expansion ef de contraction dans quatre pays européens
{en yaleur réetle).

Autriche Danemark Norvidge Suéde
Augmentation ou diminution (=) Années —
chitfres arrondis, en millions d'unités monétaires
nationales, aux prix de 1958
Consommailon, privée et publique , . 1957 3.400 760 510 1.100
1958 3.700 680 — 100 290
Investissement brut en capital fixe et
sous forme de stocks . . . . . 1957 2.100 £60 140 1.Y80Q
1958 800 — 530 100 — 460
Demande intérieure totale 1957 5.500 1.320 650 2.260
1958 4.500 150 —_ 530
Exportations de biens et de services . 1957 4.500 840 410 230
1958 500 930 290 — 210
Demande globale . . . . 1957 10.000 2.160 1.060 2210
1958 5.000 1.080 280 320
Produit national brut . . . . . . . 1957 6.500 1.850 890 2.390
1958 4,200 420 — 270 560
Importations de blens et de services . 1957 3.500 310 170 azo
1958 800 660 560 — 240
Ressources tolales . . . 1957 10.000 2160 1.060 3,210
1958 5.000 1.080 290 220
Montant du produit natiopal brut . . 1958 130.000 36.500 31.400 55.700

En 1958, le produit national brut, évalué en valeur réelle, s’est réduit en Norvége,
alors qu’il a continué a s’accroitre en Autriche, au Danemark et en Suéde, bien qu’a
un rythme plus Ient que année précédente. La Norvége est également le seul pays
dans lequel la production industrielle ait fléchi {de 3%). En Suéde, elle s’est
maintenue; au Danemark et en Autriche elle a augmenté de 1 et 39, respectivement.

La consommation globale a baissé, en Norvége, de Cour.n. 100 millions en
1958 — un léger accroissement des dépenses du gouvernement ayant été plus que
compensé¢ par une diminution de la consommation privée. Dans les autres pays,
la consommation a continué & progresser; au Danemark et en Suéde, toutefois,
I'angmentation a été plus faible que 'année précédente, alors qu’elle était plus
élevée en Autriche.

L’investissement brut a continué i se développer en Autriche et en Norvége,
car, dans ces deux pays, la progression de linvestissement en capital fixe a été
supérieure a la baisse de linvestissement sous forme de stocks. Au Danemark et
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en Suéde, par contre, la diminution du stockage a excédé le développement de
Pinvestissement en capital fixe. Dans les trois pays scandinaves les stocks ont été
effectivement réduits,

Les exportations de biens et de services de la Suéde ont subi une réduction en
volunme; considérée, toutefois, du point de vue de la balance des paiements, cette
contraction a été compensée et au-dela par celle du volume des importations. Les
exportations de ’Autriche et de la Norvége se sont encore développées, quoique
dans une moindre mesure qu’en 1937 et le Danemark est méme parvenu a améliorer
encore les résultats pourtant trés satisfaisants de I'année précédente.

En 1958 le produit national brut des Etats-Unis s’est élevé & $437,7 mil-
liards, accusant — & prix constants (1958} -— une diminution de 3%, par rapport &
1957, année on il avait dépassé de 1%, celui de 1956. Parmi les composantes de la pro-
duction globale, la valeur ajoutée nette de Pagriculture et des services a été plus éle-
vée en 1958 qu’en 1957, Les prestations de services, privées et publiques, ont continué
4 s’accroiire tant en volume qu’en valeur. Des résultats sans précédent ont été
obtenus en 1958 dans le secteur agricole (en volume, les récoltes ont été supérieures
de 119, au niveau de 1957); de plus, 'extension de la politique officielle de soutien
des cours a permis aux agriculteurs de bénéficier pleinement de amélioration de
la production.

L’expansion de la production dans les secteurs de 'agriculture et des services
a compensé pour moitié environ la réduction de la production dans Iindustrie.
La production industriclle a, en effet, fléchi au total de 69, en 1958 par rapport
a Pannée précédente. Toutefois, la tendance enregistrée dans les diverses branches
industrielles n’a pas été uniforme 4 beaucoup prés. Alors que la production de biens
non durables se maintenait, celle des produits miniers (y compris le charbon,
le minerai de fer et les métaux non ferreux) se réduisait de 99,; d’autre pary, la
production de biens durables n’a pas fléchi de moins de 129, par suite d’ajuste-
ments apportés aux stocks et de la diminution des dépenses affectées par les entre-
prises aux immobilisations. La production d’articles ménagers durables n’a que
légerement fléchi en 1958, alors que celle d’automobiles, avec 5,1 millions d’unités,
était inféricure d’un tiers au chiffre de 1957, tombant au niveau le plus bas
enregistré depuis 1947; et cette évolution est intervenue au cours d’une année ol
380.000 voitures étrangéres ont été vendues aux Etats-Unis et ol, pour la pre-
miére fois, le nombre des voitures et camions importés a excédé les ventes améri-
caines 2 Pextérieur. Le volume des nouvelles constructions a été un peu plus
élevé en 1958 que Pannée précédente, lexpansion de la construction de loge-
ments par les particuliers et d’immeubles par le secteur public ayant compensé
et au-cdeld le ralentissement de la construction privée d'immeubles non destinés a
’habitation.
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L’évolution des éléments entrant dans la composition du produit national
brut des Etats-Unis au cours des deux derniéres récessions a été exposée et com-
mentée dans le chapitre Ier, Evaluée en valeur courante, I'épargne privée
brute avait augmenté de $2,1 milliards en 1957 et elle a trés légérement baissé
en 1958. Le mouvement net enregistré a é1é, dans les deux cas, imputable au
changement survenu dans [l'autofinancement, les fluctuations accusées par
I’épargne individuelle ayant été moins amples que celles de ce dernier et en sens
inverse. Un r6le beaucoup plus important a été joué par ’épargne publique,
qui a fiéchi de $11,9 milliards en 1958; d’oli une «désépargne» effective de
$10,2 milliards. Alors que Iépargne brute globale ne s’était que Iégérement réduite
de 1956 4 1957, elie n’a pas baissé de moins de $12,2 milliards de 1957 a 1958.

Etats-Unis: Epargne et investissement.

Varlation de Montant
1856 1957
Rubriques A 3 1 ggs
1257 1958
en mliliards de dollars couranis
Epargne inlérieure brute
Personnes physigues — 0,3 + 03 21,0
Entreprises + 24 — 06 45,0
Epargne privée totals 4+ 21 — 03 66,0
Gouvernament — 48 — 1,9 - 10,2
Total général® . ., . . . . - 25 — 12,2 55,8
investissemeant brut
Intérieur - - 29 - 10,9 54,4
A I'étranger (net) . . + 2 — 33 0.2
Total* . . . . . . . . - 08 - 14,2 54,6

* Les différences existant entre les totaux sont dues & des écarts statlstiques.

Au cours de cette période, toutefois, les charges pour dépréciation ont pour-
suivi leur tendance ascendante et, de ce fait, I'épargne nationale nette a fléchi
encore plus fortement que I'épargne brute.

La diminution sensible de l'investissement intérieur brut n’a pas été assez
marquée en 1958 pour compenser Ia:baisse de I’épargne nouvelle, en sorte que
I'investissement net 3 I'étranger s'est trouvé réduit 4 un montant insignifiant,
Paccroissement des préts & long terme & l'étranger n’ayant que faiblement dé-
passé I'expansion des engagements A court terme envers des étrangers, plus la

perte d’or.

Dans le secteur des entreprises, linvestissement brut total des sociétés
privées et leurs provisions pour amortissement ont, pendant les trois derniéres
anndes, snivi une évolution convergente trés nette.
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Etats-Unis: Investissement et épargne des sociétés privées.

Rubriques 1956 1957 1958

en milliards de dollars courants

Investissement

Usines et équipement (montant brut) 29,9 32,7 26,5
Stocks . . . . . . . . ., . 8.4 1.7 — 4,5
Investissement brut total , 38,3 34,4 22,0
Provisions pour amartissement (—) - 17,7 -— 19.7 - 21,5
Investissement net total . . 20,6 4,7 0,5
Epargne
Bénsfices, impdts déduits® . . . 20,5 20,3 17.7
Dividendes payés (=) . . . . . - 12,0 - 12,4 — 12,3
Bénéfices non distrlbués . . 8.5 7.9 5,4

Excédant ouv déficit (=)

flnancier -~ 12,1 - &8 4,9

* Comprennent les ajustements opérés pour tenir compte de la dépréciation des stocks.

En 1956, Tinvestissement aux fins de renouvellement du matériel avait
représenté 469, de Pinvestissement brut total; ce pourcentage était passé a 579,
en 1957 et il a atteint 989, en 1958, année ou les provisions pour amortissement
s¢ sont élevées a $21,5 milliards sur $22 milliards d’investissement brut total.
Les bénéfices, imp6ts déduits, qui n’avaient guére varié de 1956 a 1957, ont diminué
de 139, en 1958. Les dividendes ayant été¢ maintenus aux mémes taux, les béné-
fices non distribués — autrement dit I’épargne nette des sociétés privées — sont
tombés de $7,9 milliards en 1957 & $5,4 milliards en 1958; mais, Pan dernier, ils
n'ont pas été appelés 4 couvrir des dépenses d’investissement intérieur et ils ont
servi quasi exclusivement 4 acquisition nette d’avoirs financiers,

Le renversement, indiqué plus haut, qui est intervenu dans le secteur
public, oit une épargne nette a fait place & une désépargne nette, apparait d’une
fagon plus détaillée dans le tableau de la page suivante.

Les mesures budgétaires adoptées a la fin de 1957 et au début de 1958 afin
de contrecarrer les tendances récessionnistes comprenaient diverses augmenta-
tions portant sur Paide gouvernementale a la construction de logements et sur les
dépenses militaires, une accélération des commandes d’¢équipement et des dé-
penses de construction afférentes 4 des programmes non militaires, et une
majoration des indemnitds de chdémage. L’effet des mesures en question sur
I’ensemble des budgets publics s’est donc manifesté plutét du coté des dépenses
que de celui des recettes.
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Etats-Unis: Recettos et dépenses publiques,.

1856 1957 1958
Rubr Etats et Etatsat Etats et
ubriques Fédé- | collec- Fédé- | collec- Fédé- | collec-
rales | tivités Total rales | tivités Total rales | tivités Total

locales locales locales
en milliards de dollars courants

Recattes
Impéts . . . . . ... . .| 682|208 | 980 | 70,3 | 31,8 ]102,1 | 66,6 | 33.4 [100,0
Cotisations d'assurances sociales 10,5 1.8 | 123 || 12,2 20| 142 | 12,3 21| 144
Trangferts . . . . . . . . . - 3.3 3.3 — 4.1 41 — 5,2 5,2
Receltes totales , . | 78,7 | 34,9 {1136 | 82,5 | 37.8 |[120,3 | 78,8 | 40,8 |119,8

Dépenses
Achals de biens et de services . | 457 33,1 | 788 | 494 | 353 | 86,7 || 51,7 | 39.6 | 91,3
Transferts et dons . . . . ., . 18,2 36| 21,8 21,4 4,0 ([ 25,4 26,4 4.3 30,7
Autres dépenses . . . . . . . 80 |—1.2 .8 87 |— 1.3 7.4 9,1 1—1,3 7.8
Ddpenses tolales . . | 71,9 | 355 (1074 | 79,6 | 39,0 |118,6 | 87,3 | 42,5 (1298

Excédent (+} ou déficit(~) |+ 68 |—0.6 [+63 [+ 298 |—1,2 [+ 17 [|~85 [ 1.7 [-10.2

De 1956 a 1958, les recettes totales de I'Etat n’ont guére varié. En revanche,
les dépenses sont passées de $107,4 milliards en 1956 4 $118,6 milliards en 1957 et
$129,8 milliards en 1958, En l’espace de deux ans, 'expansion s’est chiffrée par
$22,4 milliards — soit largement 209, — qui ont été répartis proportionnelement
entre le Gouvernement fédéral, les Etats et les collectivités locales. En valeur absolue,
les achats de biens et services se sont accrus de $12,5 milliards et les dépenses de
transferts, de $8,9 milliards, mais en valeur relative cette derniére catégorie de
dépenses — dont les cotisations 4 la sécurité sociale constituent le poste principal —
a progressé plus fortement que la premiére. Par suite, dans une large mesure, de
ce gonflement des dépenses 'excédent global, qui avait atteint $6,3 milliards en
1956 et était déja tombé 4 §1,7 milliard en 1957, a fait place en 1958 & un déficit
de $10,2 milliards, dont plus des quatre cinquiémes environ sont imputables aux
dépenses du Gouvernement fédéral.

L] * *

Les pages qui précédent ont donné un apergu des variations accusées en
1957 et 1958 par les éléments entrant dans la composition de la dépense et du
revenu national de dix pays. Sur ces dix pays, sept ont vu leur produit intérieur
brut augmenter au cours des deux années. Mais en 1958 la progression a été
plus faible que I'année précédente.

Dans trois pays -—— Norveége, Grande-Bretagne et Etats-Unis — Paccroisse-
ment constaté en 1957 a fait place 4 une diminution en 1958, mais c’est seulement
aux Etats-Unis que le fiéchissement a été supérieur a la précédente augmentation,
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Dans le cas de la Norvége, une nette détérioration des termes de I'échange
a été enregistrée (surtout & cause d’une réduction des recettes de la marine mar-
chande) et, par conséquent, le fléchissement du produit intérieur brut a prix
constants ne donne pas une image réelle de la diminution effective des ressources
restant disponibles sur le marché intérieur aprés déduction du produit national du
montant d’exportations nécessaire au réglement d’un volume donné d’importations.
Les autres pays ont tous hénéficié, dans une mesure variable, d’une
amélioration des termes de Péchange. Cette amélioration, qui a été sans grande
portée pour les Etats-Unis, a été si importante dans le cas de la Grande-Bretagne
par exemple (plus de £300 millions), qu’elle a plus que compensé la réduction
du produit national telle qu’clle apparaitrait si les termes de 1’échange n’avaient
pas varié.

L’amélioration des termes de Iéchange, s’ajoutant & un ralentissement quasi
universel (ou parfois méme 4 un fléchissement) du taux d’expansion de la consom-
mation et de Pinvestissement, s’est traduite par une élévation du niveau de liquidité
intérieure et extérieure qui a été, en 1958, dans la plupart des pays, un des traits
dominants de la situation économique.



III. Monnaie, crédit et marchés des capitaux.

L’organe moteur essentiel de 'expansion économique rapide qu’ont connue
ces derniéres années les pays occidentaux et qui a pris fin en 1957-58, a été un
boom de la demande des biens durables d’équipement et de consommation
émanant des particuliers. L’expansion a €té financée en partie — dans une
mesure telle que linflation est devenue un sérieux probléme — par des
crédits bancaires et par de fortes ponctions effectuées sur les avoirs liquides.
Dans ces conditions, les politiques restrictives adoptées par différents pays, hien
qu’elles aient été appliquées avec plus ou moins d’énergie et de succés, ont con-
tribué & ralentir 1’élan du boom, rendant ainsi moins rigoureux les rajustements
qui se sont imposés par la suite. Si donc le fléchissement de Pactivité économique
ou le ralentissement de son taux d’expansion ont été limités, c’est en partie a cause
du succés relatif obtenu par les autorités au cours des années antérieures dans
leurs efforts pour modérer 'allure de I’expansion,

Toutefois, bien que Peffet interne des tendances 4 la récession ait été relative-
ment faible dans la plupart des pays, le fait qu’elles ont ¢té accompagnées de change-
ments massifs dans la répartition des réserves de change a eu des répercussions
particuliéres et profondes sur lorjentation et Dapplication de la politique
monétaire et de la politique de gestion de la dette. La raison en est i la fois
stmple et bien connue. Etant donné que la quasi-totalité de l'accroissement
net des réserves de change est normalement cédée a la banque centrale en
échange de monnaie nationale, I'effet produit est sensiblement le méme que celui
de toute autre avgmentation du volume des fonds introdnits par la banque
centrale dans le circuit économique. La vente nette d’avoirs extérieurs a la banque
centrale non seulement entraine un accroissement primaire des avoirs liquides de
la collectivité, mais encore — pour autant qu’elle se traduit par un gonflement
des dépéts bancaires — elle fournit la base d’une expansion multipli¢e du crédit.
Pour les pays qui ont enregistré des gains nets importants de monnaies étrangeres
— et parmi eux figurent la plupart des pays les plus développés d’Europe occidentale
a Iexclusion de la France et de la Suéde — le probléme a consisté le plus souvent
a permettre de satisfaire un désir accru de liquidité privée tout en réduisant
Vexcés de liquidité bancaire et en veillant 4 ce que les taux d'intérét fussent
ajustés méthodiquement dans le sens de la baisse, Dans ces pays, un large appel
3 des mesures d'un caraciére normalement restrictif (renforcement des réserves
obligatoires, ventes de fitres sur le marché libre, opérations de consolidation, etc.)
n’avait donc rien d’incompatible avec des réductions du taux de 'escompte, avec
une orientation a la baisse de la structure générale des taux d’intérét ni avec cer-



—_ 7 —

taines mesures concrétes, d’ordre monétaire et budgétaire, visant 4 stimuler la
demande intérieure. Aux Etats-Unis, ¢’est la situation inverse qui a, au contraire,
prévalu durant la phase de récession du fait que la sortie exceptionnellement
importante d’or, en réduisant dans une mesure correspondante {a base du crédit
bancaire, a imposé aux autorités de Réserve fédérale de fournir aux banques des
réserves supplémentaires dans des proportions nettement supérienres 3 celles des
deux précédentes récessions d’aprés-guerre.

Il va de soi que le remboursement volontaire de la dette envers la banque
centrale a tendu automatiquement a stériliser dans une certaine mesure les
ressources provenant du financement par linstitut d’émission des acquisitions
nettes d’avoirs extérieurs. Dans presque tous les pays d’Europe occidentale (en
dehors de la Grande-Bretagne, du Danemark et de la Norvége) qui ont vu leurs
réserves augmenter d’'une maniére sensible, les créances de la banque centrale
sur le secteur privé (c’est-a-dire principalement le secteur bancaire) ont fléchi
de 1957 4 1958. Mais, sanf dans le cas de la Belgique et de la Finlande, ce fléchisse-
ment a été généralement faible par rapport i entrée globale de moyens de change.

En ce qgui concerne les politiques mises en occuvre, les principes généraux
dont se sont inspirés les divers pays pour déterminer ampleur des mesures a
prendre en vue de neutraliser la liquidité, ont été assez différents. Aux Pays-Bas,
par exemple, ol Pafflux de ressources de change a éié considéré comme imputable
dans une large mesure 4 certaines causes spéciales et temporaires, la stérilisation
de la liquidité bancaire a été poussée trés loin. En Allemagne, pays qui s’est trans-
formé en exportateur structurel de capitanx, le degré d’intervention semble avoir
été conditionné par le désir de favoriser une nouvelle baisse progressive de la
structure générale des taux d’intérét et un renforcement du marché financier.
En Ttalie, ot la balance des paiements, aprés des années d’amélioration réguliére,
a tendu récemment 4 devenir excédentaire, mais ol se manifeste aussi un besoin
pressant d’investissement interne, aucune mesure importante n’a été prise en 1958
pour neutraliser Jes effets de Pafflux de change sur la formation de liquidité. I! en
a été 4 peu prés de méme en Suisse; exportatrice traditionnelle de capitaux, celle-ci
a préféré lever Dinterdiction frappant les émissions de titres étrangers qui était
en vigueur depuis environ deux ans, _

Dans les opérations d’emprunt et de gestion de la dette qu’elles ont réalisées
en 1958, les autorités des divers pays européens ont cherché particuliérement a-
influer sur la liquidité du marché, encore que les nécessités budgétaires aient, a des
degrés variables, limité la portée de ces interventions. En Grande-Bretagne, ou le
déficit budgétaire global effectif a €té un peu moins élevé en 1958-59 que durant la
précédente année financiére, I’Echiquier a été en mesure de recueillir suffisamment de
fonds (grice principalement 4 une augmentation marquée des « National Savings»)
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non seulement pour financer le supplément de réserves de change du Fonds d’égalisa-
tion des changes, mais encore pour rembourser certaines dettes extérieures et réaliser un
amortissement net de la dette— principalement a court terme—détenue par le public.
Aux Pays-Bas, les autorités ont procédé a de larges emprunts sur le marché
monétaire comme sur le marché des capitaux; tandis que les collectivités locales
affectaient une partie du produit de ces emprunts au remboursement de la dette
envers la banque centrale et a4 Paccroissement de leurs avoirs liquides, I'Etat a
amélioré nettement sa position vis-a-vis de la bangue centrale et a procédé a des
remboursements de sa dette extérieure. En Norvége, oit I'excédent du budget
de T'Etat s’est accru fortement et a fourni des ressources plus que suffisantes
pour financer les préts globaux aux banques d’Etat, le gouvernement a continué
a emprunter sur le marché en excédent des montants nécessaires a ’amortissement
de la dette échue, utilisant dans une large mesure ses ressources financiéres supplé-
mentaires pour accroitre ses dépéts a la banque centrale. En Finlande, les fonds
encaissés par I'Etat au titre de la contribution pergue sur les exportations (instituée
lors de la dévaluation de septembre 1957 et abolie en septembre 1958) ont servi
en partie a amortissement de la dette de I’Etat envers la banque centrale ou ont été
réservés a I'octroi de préts along terme. Le budget «interne » de I’ Allemagne fédérale
a accusé en 1958, comme cela avait été le cas pendant un certain nombre d’années
avant 1957, un important excédent; mais, contrairement & ce qui se produisait anté-
ricurement, ces ressources ne se sont pas traduites par une angmentation nette
des dépdts de D’Etat auprés de la banque centrale, mais ont été dépensées a
Iéiranger sous diverses formes. En Belgique, ol une forte expansion de la liqui-
dité due a des causes externes a coincidé avec une nette détérioration du budget
de I'Etat, le Trésor a recouru largement & I'emprunt 32 moyen et a long terme. Le
Gouvernement helvétique, qui a procédé en 1958 4 de trés importants rembourse-
ments de la dette, a également, en accord avec la banque centrale, placé sur le
marché i la fin de 'année une émission spéciale de certificats du Trésor, en vue
de résorber une partie de la hquidité qu’il avait créée. On peut également men-
tionner Iici qu’en 1958 le Trésor italien a converti la plus grande partie de la
premiére et importante série de bons 4 neuf ans émis au cours de I'aprés-guerre,
qui devait arriver a échéance le ler avril 1959.

La méthode consistant & modifier les pourcentages minima de réserves obli-
gatoires — méthode assez bien appropriée 2 la lutte contre les effets sur la liquidité
de mouvements d’or et de change d’une ampleur inhabituelle — n’a pas été
largement utilisée en 1958. Aux Etats-Unis, les réductions apportées durant le
premier semestre de 1958 aux pourcentages de réserves liquides obligatoires ont
fourni un montant de réserve supplémentaire de $1,5 milliard approximativement
égal a la sortie d’or enregistrée durant la méme période ($1,45 milliard). Aux
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Modifications des taux d'escompte officiels depuls juillet 1855,

'[I!‘aux ‘gaux ;Il'aux
‘g5~ 'Bs- ‘g8~
Pays et date Pays et date Pays et date
de modification %?Hl}l?;? de madification %?m?;f de madification %?Rg?;?
en % en % en %
Afrique du Sud Espagne Italle
27 mars 1952 . . . .. 4 1er fuillet 1984 . . . . . 3% 6 avrit 1950 . .. . .. 4
29 septembre 1955 . . . L VA 10 septembre 1956 4%, 7 juin 1858 . . . . .. 3%
5 janvier T956 . . . . 4 22 Julllet 1857 . . . | . 5
Japoen
Alle Rép, féd. .
20 rnr:ia1gsr-|1e.(. - ) 3 Etats-Unis 1er octobre 1951 . . . . | 54
4 apat 1956 . . . . . . 3y 15 avril 1985 . . . . . . 1% 10 a0t 1955 . . . . . . 7,30
8 mars 1956 . . . . . . 4y, 5 ac0t 1955 . . . . . . 2 20 mars 1957 . . . . . 7,665
19 mai 1956 . . . . . . 51 9 septembre 1955 . . . 2V 8 mai 1957 . .. . . . 8,395
6 septembre 1956 . . . 5 18 novembre 1955 . . . 2% 18 juin 1958 . . . . . 7,665
11 janvier 1957 4 13 avell 1956 . . . . .. 2% 5 septembre 1953 . . 7,30
19 septembre 1957 4 g g‘;gi :g? ,,,,,, gy 19 fdvrier 1959 . . . . 6,935
77 janvier 1958 2y, | Baocdt1es7. . .. .. 5
Q?j;ufn 1958 . . ... 3A 15 novembre 1957 . . . 3 Libye
10 janvier 1959 . . . . 2% 24 janvier 1958 2% fer aveil 1956 . . . . . . 4
7 mars 1958 . . ... 24 ) rsavmest L 4
Argentine 18 avilt 1958 . . .. % 1o ociobre 1957 . . 5
1¢ getobre 1946 . . . 34 12 septembre 1958 2‘ T
1er décembre 1937 . . . -] gnmﬁ:n;%r;grgs& g S Nouvelle-Zélande
Autriche . 00 mai 7059 . . . LA 26 novembre 1954 . . . 4
20 mai 1955 . . .. .. 4% 1er juillet 1955 . . . . . 5
17 novembre 1855 . . . 5' Flnlande 5 septembre 1955 . . . B
23 avrif 1958 . . . . . 4% {or décombre 1954 . _ 57y, | 19 octobre 1955 . . . . 7
Belgique 19 avril 1956 . . . . . . 648l paristan
29 octobre 1953 . . . . 2% 1o octobre 1958 AL s
4 aoht 1955 . . . . . . 3 feor mars 1959 sy || terjuillet 1948 . . . . . 3
6 décembre 1956 3L T4 janvier 1959 4
25 juillet 1857 . . . . . 4% France
27 mars 1958 . . 4% | 2 decembre 1954 . . 3 Pays-Bas
S 4 12 aveil 1957 . . . . . . 4 7avil 1953 . .. ... 2,
St 1928 3% | 13 acates7. . . 5 7iéviier1966 . . ... | 3
e Iy 3 16 octobre 1958 . . .1 4% | 25ac0t1856. .. . . . A
Jjanvier 1959 . . . . % | 5fevrier 1958 . . . .| 4% | 22 octobre 1956 . . . .| 3%
Brésil 23 avrlf 1959 ., . ., 4 :; Iuig:twisg? . ;y:,
14 octobre 1854 . . . . 8 ao
16 :131 1956 . .. . .. 6 Grande-Bretagne 24 janvier 1958 %
Qapif 1958 .. . .. ] 24 fovrier 1955 . . . . . 4%, 9;2 mars ;%1;3 e
Canada 16 février 195 . . . . | 5% 1% fan fb foss 1
7 téyrier 1957 . . . . . 5 fnovembie e
15 février 195% . . . . . 1% 19 septembre 1957 . . . 7 21 janvier 19582 . . .. 2%
6 aolt 1955 . . . ... 2 20 mare 1058 6 oo
13 octobre 19656 . . . . 21/, A s illppines
1 bre 1958 % | 22mai 1958 ... .. 5Y
novembre S 2% 19 juin 1958 . . . . . 5 juillet 1956 . . . . - . . 2
ioaw"'t.lﬁsgﬁsﬁ ------ g‘ 14 aoat 1958 . . . . . 4% 2 septembre 1857 . . . 4y,
aout 19%% . . . . .. 4
18 octobre 1956 . . . . 3': 20 novembre 1958 . . Salvador
1er novembre 1956 . . . * Gréce 22 mars 1950 . . . . . 3
Chili 1= Janvler 1955 ] 12 avrll 1957 . . . . .. 4
;% juin i19:?95_7 _____ 4y, 1o mai 1956 . . . . 10 Sudde
Jamvier 8 Inde 19 avrill 1955 . . . . .. 3%
Colombie 15 novembre 1951 . . . 8% 23 novembro 1956 . . . 4
19 septembre 1932 -6 16 mai 1957 . . . . . . 4 1M Juillet 1957 . . . . . 5
foomal 1958 . ... . 812 3 mai 1958 . . . . .. 4%
Irlande
Congo belge
qer ]agnvier 1954 ay o5 mal 1994 . . . . . . 3 Suisse
1 aoot 1857 . . . . . . e 19 décembre 1955 . . . 4 26 novembre $936 . . . 1%
7o faavier 1959 . 1 1| sy, 26 mal 1956 . . . . . . 5 15 mai #1957 . . . . . . 2%,
* 30 septembre 1957 6 26 février 1959 . . . . 2
Danemark 28 mars 1958 &% T .
23 juin 1954 . . . . . . 51, 31mai 1958 . .. .. 5 urquie
19 avrif 1958 . . . .. 5 2 saptembre 19558 | . I VA 28 fuin 1955 . . . . . . A
&5 aodt 19058 . . . .. 414 28 novembre 1955 | | 4% 6 juln 19586 . . . .. .. 6

* Depuis le 1or npovembre 1956, le taux d’escompte ofliclel du Canada est fixé tous les jeudis & 4 % au-dessus du

dernier taux d'adjudication des bons du Trésor. Le 21 mal 1959, il était de 5.30%.

** Taux d'escompte de hase.




Pays-Bas, le pourcentage des réserves liquides obligatoires a ét€ relevé, par étapes,
de 4 & 109%, entre les mois de février et d’aouit 1958, L’Ttalie n’a pas modifié en
1958 la proportion (259, de réserves, pouvant consister en partie en valeurs
d’Etat) que les banques:commérciales doivent maintenir entre leurs réserves et
leurs engagements globaux au titre des dépéts; ce pourcentage de couverture
était, toutefols, suffisant pour neutraliser partiellement Peffet sur la liquidité des
entrées de change et il a été étendu, en 1958, sous une forme modifiée, aux dépdts
dans les caisses d’épargne.

Les achats et ventes de titres sur le marché libre ont joué un réle important
dans certains pays en 1958. Au cours de l'année envisagée dans son ensemble,
le Federal Reserve System américain a renforcé son portefeuille de valeurs d’Etat
a concwrrence de plus de $2,1 milliards. En Europe occidentale, en revanche,
la Nederlandsche Bank a procédé a des ventes de valeurs sur une grande échelle
en vue d’accroitre encore davantage I'effet de contraction exercé sur la liquidité
par le relévement des pourcentages de réserves obligatoires ainsi que par des
ventes importantes de titres au public. En Allemagne, griace en grande partic
a4 Pamélioration de la situation de trésorerie du Gouvernement fédéral, il n’a
pas été nécessaire que les ventes nettes de papier d’open-market par la Bundes-
bank fussent de loin aussi importantes en 1958 qu’en 1957. Au Danemark, la banque
centrale, aprés avoir écoulé sur le marché de grosses quantités de bons au cours
du premier semestre de 1958, a offert, en juin, un nouveaun «certificat de dépot»
négociable 4 trois mois (émis 2 des taux d’intérét variables) a Deffet d’éponger
Pexcédent de liquidité bancaire, et les banques en ont acheté d’importants paquets.
En Suisse, la Banque Nationale a vendu un faible montant d’effets aux banques
commerciales et placé sur le marché libre une quantité appréciable d’obligations
du Gouvernement fédéral. En Belgique, par contre, la politique suivie a ét€ plus
voisine de celle des Etats-Unis; il semble, en effet, que le «Fonds des rentes» ait
procédé a des achats modérés de titres en 1958, mesure lide a la forte augmenta-
tion des besoins de financement du Trésor et au désir de faire baisser les taux
d’intérét. Enfin, en Italie, la création en 1958 d'un «Fonds d’achats de bons du
Trésor 4 neuf ans» a servi de base 4 la réalisation, sur une échelle kmitée,
d’opérations d’open-market; ce Fonds a commencé, au cours de Pannée financiere
1958-59, & étre alimenté par des ressources budgétaires destinées a servir
Pamortissement de la dette au moyen d’achats effectués sur le marché des valeurs.

Les diverses mesures mises en oeuvre dans une partie de I'Europe occidentale
en vue d’absorber la liquidité ont, ainsi qu’il a déja été souligné, contribué a rendre
plus méthodique, bien qu'un peu plus lent, 'ajustement des taux d’intérét dans
le sens de la baisse. Si U'on considére d’abord d’une fagon générale les variations
du taux d’escompte des banques centrales, on constate, d’aprés le tableau précédent,
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qu’il a été abaissé, parfois trés sensiblement, dans la plupart des pays d’Europe occiden-
tale. En fait, on a enregistré en 1958 vingt-cinq réductions et aucune augmentation;
la méme évolution a persisté jusqu'a présent en 1959, huit nouvelles diminutions
étant intervenues, alors qu’il n’y a pas eu de relévement. An Canada, au contraire,
le taux d’escompte flexible a nettement monté depuis le milieu de 1958, cependant
que les Etats-Unis ont relevé a quatre reprises leur taux entre septembre 1958 et
mai 1959. En Europe occidentale, ou la production industrielle a accusé, pour
Pensemble des pays, une légére progression depuis le milieu de 1958, il est
remarquable que le fléchissement des taux sur le marché monétaire, bien que
ralenti par les interventions officielles indiquées plus haut, se poursuit depuis un
an et demi et est ainsi devenu quantitativement trés important. II reste a savoir,
toutefois, quel effet aura sur les taux d’intérét des pays européens le mouvement
persistant de hausse des taux aux Etats-Unis. Dans la plupart des pays situés
en dehors de I'Europe et de PAmérique du Nord, et sauf Pexception importante
du Japon, le taux d’escompte de la banque centrale est resté stable ou a été relevé
en 1958 ou au début de 1959,

Le rendement des capitaux a long terme a commencé a baisser dans les
pays d’Europe occidentale & Ia fin de 1957. Font exception I’Allemagne de I"Ouest,
ol la baisse a été amorcée au début de 1957, et la France, oit Tactivité écono-
mique s’est maintenue d un niveau élevé jusqu’a I'été de 1958, Les fléchissements
les plus nets se sont produits en Italie et en Belgique, pays oit la politique financiére
a ¢té influencée par le niveau élevé du chémage. Par comparaison avec ce qui s’est
produit dans les autres pays, les taux a court terme pratiqués en Grande-Bretagne
et aux Pays-Bas ont baissé fortement par rapport au rendement des obligations d’Etat
a long terme, du fait, dans les deux cas, de la politique suivie en matiére de gestion
de la dette. Au printemps de 1959, les rendements des valeurs 4 long terme avalent,
dans tous les pays d’Europe occidentale couverts par le graphique, accusé une
baisse plus ou moins sensible par rapport aux niveaux maximum précédemment
atteints,

La réduction des taux d’intérét dans les pays d’Europe occidentale a eu
naturellement pour effet non seulement de favoriser Pactivité économigue natio-
nale, mais aussi de régulariser Pentrée nette de capitaux étrangers et, partant,
la liquidité intérieure. Dans nombre de cas, le rythme et Pampleur des réductions
de taux d’escompte ont été fortement influencés par des considérations relatives
aux mouvements de capitaux,

En dehors des mesures décrites plus haut, toute une séric de dispositions
ont €té prises dans le domaine du crédit par les pays d’Europe occidentale. Clest
ainsi que les plafonds antérieurement imposés a Poctroi de crédits ont été supprimeés
(Grande-Bretagne, Pays-Bas, Norvége), que des arrangements en vigueur en matiére
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de crédit bancaire ont été assouplis (France}, que les restrictions aux ventes a tempé-
rament ont été levées (Grande-Bretagne) ou assouplies (France, Pays-Bas), que les
facilités d’emprunt ouvertes aux particuliers ont été accrues (Grande-Bretagne, Suéde,
Pays-Bas, Finlande), que les émissions de valeurs mobilitres ont été rendues libres
(Grande-Bretagne) ou plus libéralement autorisées {Italie, Finlande) et que diverses
catégories de fonds antérieurement blogquées ont été débloquées (Suéde, Norvége,
Finlande). Si certaines de ces mesures impliquaient simplement un assouplissernent
ou la suppression de contrdles sélectifs existants, elles étaient néanmoins de nature
a stimuler utilement la dépense et P'activité économique a lintérieur des pays
en cause.

Aux Etats-Unis, évolution financiére en 1958 a ¢té telle qu'elle a con-
tribué & faire de la récession, dans ce pays, un phénoméne de courte durée et
relativement bénin. L’enchainement des événements, de méme que la tendance
suivie par les taux d’intéréts et I'orientation de la politique monétaire, ont déja
fait Pobjet de développements assez copieux au chapitre Ier. Dans la présente
section les modifications concomitantes intervenues dans les opérations de préts
et d’emprunts entre les secteurs seront examinées dans une perspective quelque
peu différente a I'aide des comptes du Federal Reserve System enregistrant les
mouvements de fonds. '

Dans le tableau® figurant a la page 78, on notera que, pour chaque secteur,
Pacquisition nette d’avoirs financiers est répartie en trois catégories: monnaie,
titres d’épargne et instruments de crédit (y compris les émissions nettes d’actions
nouvelles}, Les mouvements affectant les deux premiéres catégories consistent
surtout dans des variations des dépbts et autres créances remboursables de valeur
fixe détenues par des institutions financiéres, qui, en leur qualité d’intermédiaires,
acquiérent un mnontant a peu prés équivalent de créances du fait de leurs opérations
de préts et d’investissements. Pour cette raison, la mesure la plus juste (bien
qu'encore approximative) de la formation nouvelle nette de crédit pendant une
période donnée est fournie par I'accroissement des créances globales résultant
desdites opérations., Cet accroissement s’est chiffré par $53,6 milliards en 1938,
contre $42,7 milliards en 1957. L’augmentation de 1958 se répartit a peu pres
¢galement entre trois grandes catégories de préteurs: les banques commerciales
{$17 milliards), les autres institutions financieres {$20,4 milliards) et 'ensemble

* Dans le tableau, la différence, au cours d’une année quelconque, enire I'acquisition neite d’avoirs finan-
ciers par un secteur et son acquisition nette d’engagements financiers représente son investissernent net en
créances financiéres ou encore son excédent «financier» qui équivaut aussi (abstraction faite des écarts
statistiques résultant de I'emploi des deux méthodes d’évaluation)  I'excédent courant du secteur susceptible
d’étre investi moins sa propre dépense en capital.
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des secteurs non financiers ($16,1 milliards). En conséquence, P’expansion de
crédit a été imputable, & concurrence de plus des deux tiers, aux opérations de
prét des institutions financiéres.

Le secteur des sociétés, aprés avoir encouru d’importants déficits financiers
atteignant $10,3 milliards en 1956 et §8,5 milliards en 1957, semble é&tre devenu
en 1958 — bien que dans une faible mesure — préteur net de fonds vis-a-vis des

Etats-Unis: Acquisition nette de créances financidres,
par secteurs, 1956-58.

Acquisition nette d'avoirs financiers Molns:
Augmen-
Egal:
tation
] nette des :ixcédem
Secleurs Années Monnate! | ., Titres Créances Total engage- nancier
d'épargne®| diverses?® ments (+)
flnanciers
en milliards de dollars
1956 — 041 12,4 89 21.2 15,1 8,1
Consommateurs* . . . 1957 - 2,0 13,1 10,0 21,1 11.6 9.5
1958 a,7 74,8 £.4 27,9 12.0 8.9
1956 0,6 - 0,2 4,0 4,4 14,7 -—10,3
Sociétés de capitaux . . 1957 - 0,6 — 02 2.7 1.9 10.4 — 8,5
1258 2.4 a5 7.4 0.3 9.8 0.5
Autres sociélés 1256 0,2 - 0,7 0.9 5.8 — 4.7
Entreprises individuelles 1957 0,2 - 0.1 0,3 4,7 — 4,4
et exploitations agricolas 1958 —_ — 0,2 0.2 . .
19556 - 2 Q.4 12 1,4 - 5,3 6,8
Gouvernement fédéral . . 1957 a1 0,7 2.3 an — 0,6 3,7
1958 0,6 o,7 2,6 3,9 8,3 - 4.4
Etats et collectivités 1956 0.2 — 0.1 23 2,4 3.6 - 1,2
locales . . . . . . 1957 0.2 0.3 23 2,8 5.1 - 2.3
1958 — 0,1 0,6 i.5 2,0 6,4 — 4.4
1956 0.4 - 0,5 5.2 5.1 4,3 0.9
Banques commerciales® | 1957 0,9 — 0,3 4,9 - - 4.8 0,7
1958 - 2,2 - 17.0 14,7 12,8 1.9
Autres institutions 1956 o1 - 0,3 17,7 17,5 12,2 5,3
financiéres® . . . . 1957 0.2 - 1,2 19.4 18,6 12,9 5,8
1958 [1X-] - 1.0 20,4 20,2 13,2 7.0
1956 — 0,1°% - 01 1,8 1,6 3,6 — 24
Reste du monde? . . . 19657 — 086% | — 05 1,0 — 01 4,0 — 41
1958 2,3° 1.0 -_ 3.3 3,9 — 0,6
1956 1,3 11,5 41,8 54,6 54,0 0.6
Total® . . . . 1957 - 1.0 121 42,7 51,4 52,9 - 1,6
1958 4.3 18,8 53,6 76,5 . .

' Encaisse, dépdts & vue et avoirs en or. 2 Créances remboursables en valeur fixe, sous forme de dépéis & terme et
d'épargne, parts dans des assoclations d'épargne et de préts ot dans des mutuelles de crédit, bons d'épargne E.U.,
créances en valeur fixe au titre de polices d'assurance-vie et dépdts divers.  ? Comprend oblipations fédérales, obli-
gations des Etats et des collectivités locales, titres de sociétés, créances hypothécaires, ¢crédit a la consommation,
autres préts bancaires, crédits commerclavx, préts divers et autres opérations financiéres, mais ne comprend pas
investissement net des propriétaires d'entreprises dans des entreprises non constituées an sociétds de capitaux.
+ Comprend des organisations a caractére non lucratif, * Comprend le Federal Reserve System.  * Comprend les
banques mutuelles d*éparane, les assoclations d'épargne et de prét, les mutuelles de crédit, les compagnies
d'assurances (et les caisses de pension 3 gestion autonome) et un groupe résiduel d’institutions financidres
variées (¥ compris les sociétés d'investissement). ? Variation pette des avoirg ou engagements financlers
du reste du monde vis-a-vis des Etats-Unis. * Dépdts de banques étrangidres aux Etats-Unis plus achats nets
d’or {+) effectués par le reste du monde. * Comprend écarts statistiques,

Source: Federal Reserve Board. Les chiffres de 1958, figurant en itatique, sont provisoires.
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autres secteurs. Comme le montre le tableau, ce changement a été moins lié a
un ralentissement intervenu dans le développement des engagements financiers
du secteur, qui se sont presque autant accrus en 1958 qu’en 1957, qu’a une
augmentation de ses acquisitions nettes de créances financiéres, Par ailleurs, les
fonds a long terme recueillis grice a des emprunts hypothécaires et a ’émission
d’actions et d’obligations se sont élevés 3 $10,6 milliards, soit plus que l'accroisse-
ment net global des engagements financiers, la différence s’expliquant dans une large
mesure par une réduction du crédit bancaire. Les avoirs financiers acquis en 1958
Pont été essentiellement durant le second semestre de 'année, alors que la reprise
économique était en cours, Faugmentation des disponibilités 4 vue, des dépots
a terme et des portefeuilles de valeurs d’Etat ayant compensé et au-dela le fléchisse-
ment intervenu au cours du premier semestre. En outre, les comptes de débiteurs
divers ont commencé a grossir sensiblement aprés Ie premier trimestre de 'année.

Les avoirs financiers nets du secteur des consommateurs se sont accrus au
total, en 1958, dans la méme proportion qu’'en 1957, mais il s’est produit un
déplacement marqué en faveur des avoirs plus liquides. Les disponibilitds a vue
et les titres d’épargne ont ensemble progressé de $17,5 milliards contre $11,1 mil-
liards en 1957, cependant que Vinvestissement sous forme de crédits divers tombait
du chiffre de $10 milliards enregistré Pannée précédente a $4,4 milliards. L’acqui-
sition nette d’obligations de sociétés a accusé un recul sensible, tandis que les
portefeuilles d’obligations fédérales (a Pexclusion des bons d’épargne) fléchissaient
en valeur absolue. En revanche, les emprunts contractés par le secteur des con-
sommateurs ont progressé, par suite surtout d’une multiplication des emprunts
hypothécaires & partir du milieu de 'année, et cette augmentation a été ainsi une
des causes de la diminution modérée de l’excédent financier du secteur. Le
montant des crédits & la consommation en cours a relativement peu varié en 1958,
en raison d’une certaine faiblesse de la demande d’automobiles conjuguée avec
des remboursements réguliers de crédits.

La situation du Gouvernement fédéral s’est fortement dégradée, un excédent
financier de $3,7 milliards en 1957 ayant fait place a un déficit de $4,4 milliards
en 1958. Ce changement, s’ajoutant a la légére diminution de 'excédent financier
du secteur des consommateurs, a été presque exactement compensé par la substitution
au déficit du secteur des sociétés d’un petit excédent. Toutefois, ces mouvements en
sens inverse n’ont pas eu seulement pour effet de détourner une certaine quantité de
ressources disponibles du secteur des sociétés et de les orienter vers le secteur
public. En fait, on I'a vu, les deux secteurs des sociétés et des consommateurs ont
continué a recourir largement a Femprunt, particulierement a long terme. En
outre, les Etats et les collectivités locales ont également procédé au placement
sur le marché financier d’'un montant net record de nouvelles valeurs mobilieres
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($6,4 milliards), cependant que les émissions étrangéres nettes aux Etats-Unis
connaissaient aussi un essor remarquable, leur volume ayant doublé par rapport
a I’année précédente.

Ce large recours a 'emprunt i long terme a été facilité par le fait qu’en
1958 le Trésor n’a fait appel que dans une mesure limitée au marché des capitaux
pour faire face a ses besoins de crédit, pourtant nettement plus importants. Durant le
premier semestre, la position du Trésor a é1é relativement aisée et il n’a pas réalisé
d’emprunts nets; toutelois, il a profité de 1a tendance 2 1a hausse des cours des obliga-
tions pour se livrer & de vastes opérations de consolidation. Etant donné que tous
les secteurs économiques susmentionnés, y compris certaines institutions financiéres
non bancaires, ont réduit leurs portefenilles de valeurs d’Etat durant cette période,
les nouvelles émissions 2 long terme ont été absorbées principalement par les
banques commerciales, dont la demande potentielle 4 cet égard s’était rapidement
accrue en raison de la tendance a l'expansion des dép6ts, d'une réduction nette
des préts commerciaux en cours et des mesures prises par le Federal Reserve
Board pour renforcer les réserves du sysime bancaire. Au cours du second
semestre de 1958, la reprise se poursuivant et les taux d’intérét ayant rapidement
atteint des niveaux relativement élevés, le Trésor, dont les besoins d’emprunt
augmentaient fortement, se borna a émettre du papier a court terme, Si un certain
nombre de considérations peuvent avoir inspiré cette ligne de conduite — fai-
blesse du marché a partir du milieu de I’année, volume croissant de la demande
de papier a court terme émanant des sociétés et des institutions étrangéres, désir
du gouvernement de ne pas entraver la reprise économique —, elle a eu pour effet
de faciliter I'acceés au marché des capitaux des autres secteurs et des emprunteurs
étrangers. Durant les premiers mois de 1959, le rendement des fonds d’Etat pro-
gressant toujours, le Trésor a continué 4 se procurer des fonds principalement a
court terme. Ce large recours aux emprunts a court terme a d’ailleurs été 'une des
raisons qui ont amené les autorités monétaires a relever en plusieurs étapes le taux
d’escompte, qui atteignait 3159, le 29 mai 1959. A partir de cette période une an-
cienne loi fédérale, jusqu’alors sans importance, qui limitait a2 414%, le taux d’intérét
des valeurs d’Etat, est apparue comme un obstacle de nature a entraver le recours
aux emprunts a long terme.

La remarquable expansion des avoirs productifs des banques commerciales
en 1958, de méme que les diverses mesures qui ont été prises par le Federal Reserve
Board dans le domaine du crédit ¢t ont concouru a ce résultat, ont été décrites
au chapitre Ier, Il y a lieu de signaler, par ailleurs, les opérations de crédit réalisées
par diverses autres institutions financiéres, qui, en 1958, ont accru ensemble leurs
créances résultant d’opérations de crédit de plus de $20 milliards, soit légeérement
plus qu’en 1937. Dans le secteur des assurances, ou le montant net des ressources
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nouvelles susceptibles d’étre investies a peu varié par rapport a 1957, la politique
d’investissement suivie au cours de 'année a nettement bénéficié aux préts hypo-
thécaires et aux valeurs des sociétés et des municipalités au détriment des valeurs
d’Etat. Les dépéts 4 terme auprés des caisses mutuelles d’épargne et les parts dans
les associations d'épargne et de préts ont accusé au total une progression de
$8,6 milliards en 1958 au licu de $6,9 milliards en 1957, ce qui s’est traduit par
une sensible augmentation des préts hypothécaires. Par contre, les avoirs productifs
des sociétés de financement ont fléchi, par suite du remboursement net de crédits
a la consommation et d’autres préts en cours. Enfin, les sociétés d’investissement
ont émis en 1958 une quantité nettement plus importante de titres et ont employé,

dans une large mesure, le produit de ces émissions 4 renforcer leurs portefeuilles
de valeurs industrielles.

Les nouveaux préts annuels consentis par les institutions financiéres autres
gue les banques commerciales, tels qu’ils s'expriment dans les acquisitions nettes
par le secteur de créances résultant d’opérations de crédit, se sont accrus dans
une mesure importante de 1947 4 1958, accusant en méme temps un degré rela-
tivement élevé de stabilité cyclique. La raison principale de cette stabilité réside
naturellement dans le fait que les fonds susceptibles d’étre investis regus par ces
Institutions sont constitiés pour une bonne part par des courants d’épargne
réguliers de caractére contractuel on 4 long terme (par exemple épargnes résultant
de polices d’assurance-vie, caisses de pension, parts dans des associations d’épargne
et de préts),

Ainsi qu’il ressort du graphique, les opérations de crédit réalisées en dehors
des secteurs financiers sont quantitativement importantes et leur montant varie
en fonction de la conjoncture. (Pest ainsi qu’en 1958 'acquisition nette de créances
résultant d’opérations de cette nature par les divers secteurs non financiers (par
exemple achats de titres par des particuliers et des entreprises, crédits & la con-
sommation ¢t crédits commerciaux accordés par le secteur des entreprises) se
serait élevée a $16,1 milliards contre $18,4 milliards en 1957. Le fléchissement
n’a pas été aussi accusé qu’il est de régle en année de récession, par le fait que
les crédits commerciaux consentis par le secteur des sociétés de capitaux ont connu
une extension exceptionnelle, qui a été, semble-t-il, lide au colit toujours assez
élevé des préts bancaires durant la phase de récession. En revanche, comme il
a été exposé plus haut, Pacquisition de créances résultant d’opérations de crédit
par le secteur des consommateurs a fortement diminué, en raison principalement
des ventes nettes d’obligations d’Etat, cependant que les Etats, les collectivités
locales et les institutions étrangéres paraissent avoir réduit leurs achats nets de
ces titres, surtout de bons du Trésor,
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Etats-Unis: Variations nettes des créances résultant d'opérations de crédit,”
par secteurs, 1947-58,
En milllards de dollars,
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* Voir définition dans la note 3 figurant au bas du tableau de la page 78.

Alors gque Paugmentation netie globale des créances résultant d’opérations
de crédit détenues par les trois grands secteurs indiqués dans le graphique aurait
atteint approximativement $54 milliards en 1958, on peut dire qu'une tres faible
partie seulement de cette expansion s’est tradutte directement par un développement
de la masse monétaire. Ce phénoméne montre clairement, combien, pour déter-
miner les rapports entre crédit, dépense et activité économique, il importe d’avoir
une vue aussi compléte que possible de la formation globale de crédit. C’est ainsi
que la cadence a laquelle devra se faire 'accroissement du volume monétaire, condi-
tion parmi d’autres d’une expansion économique non accompagnée d’une hausse des
prix, dépendra a longue échéance de la question de savoir dans quelle mesure
les acquéreurs de créances financiéres désirent conserver ces créances sous une
forme non monétaire. La réponse a cette question est en partie fonction de la
structure et du nivean des taux d’intérét, des prévisions générales concernant
Pévolution de la conjoncture, ainsi que du développement et de attrait comparés
des différents moyens de placements financiers (par exemple régimes de pensions,
systémes d’assurances, investment trusts).
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Lorsque lincertitude croit et que les taux d’intérét fléchissent, attrait de
la monnaie comme actif & détenir augmente par rapport & celui des autres aveirs
financiers, alors que c’est 'inverse qui se produit en période d’expansion. Pendant
le déroulement du cycle économique les variations annuelles du crédit global,
bien qu’irréguliéres, ont donc tendance a éire moins instables que les variations
de la masse monétaire et, en conséquence, les oscillations de la «vitesse de trans-
formation de la monnaie en revenus» reflétent ordinairement, pour une bonne
part, les variations de 'tmportance relative du crédit non bancaire, Il ressort du
graphique que, depuis 1952, derniére année de la forte expansion de la masse
monétaire provoquée par les événements de Corée, année qui a marqué d’autre
part (4 la suite de I’«accord» Trésor/Federal Reserve Board de novembre 1951)
le début d’une période de taux d’intérét plus flexibles, Pacquisition nette de
créances résultant d’opérations de crédit par les banques commerciales a suivi
une évolution cyclique manifeste. Du fait des mesures prises par le Federal Reserve
Board pour restreindre le crédit bancaire, ainsi que du fléchissement de intérét
porté par le public aux dépéts bancaires, 'accroissement net des créances des
banques commerciales résultant d’opérations de crédit au cours de chacune des
périodes de grande activité économique — 1953 et 1955-37 — n'a été que de
$5 milliards environ, et le volume monétaire a soit diminué soit augmenté scule-
ment dans une faible mesure, En méme temps, le montant net des crédits consentis en
dehors du systéme des banques commerciales a été relativement élevé. Pendant les
années de récession 1954 et 1938, au contraire, par suite des mesures prises par le Fede-
ral Reserve Board en vue d’élargir la base du crédit, mesures qui ont provoqué un
accroissement exceptionnel des actifs rémunérateurs des banques commerciales et
une reconstitution de leurs portefeuilles de valeurs &’Etat, non seulement les
banques ont regagné le terrain perdu au cours des périodes précédentes au profit
d’autres types d’institutions financiéres, mais elles ont encore acquis une base de
liuidité leur permettant de donner progressivement la préférence a des actifs plus
rémunérateurs pendant une période d’essor économique,

L’accroissement de Pimportance relative des préts non bancaires au cours des
années de haute conjoncture traduit la réaction normale de ’économie aux restric-
tions imposées au crédit bancaire et n’implique pas que les autorités sont hors d’état
de provoquer une réduction du crédit sous toutes ses formes ou d’en limiter le taux
d’expansion. Au contraire, le volume monétaire demeure un élément capital de
Pacuf financier de toutes les unités économiques et, en le manceuvrant, on agit sur
toutes les parties du mécanisme du crédit.

En Grande-Bretagne, les tendances a la récession ont été, en 1958, relative-
ment faibles, Elles se sont, en effet, manifestées par un léger fiéchissement des expor-
tations, par un ralentissement de l'investissement en capital fixe et par un taux
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nettement plus faible d’accumulation des stocks. Les dispositions prises au cours
de Pannée et au début de 1959 dans le domaine du crédit ont consisté avant tout
a assouplir les mesures sélectives rigoureuses adoptées précédemment. En matiére
de gestion de la dette, la politique suivie par le gouvernement a eu pour objectif
principal de rétablir et de maintenir, sur le marché des fonds d’Etat, des condi-
tions lui permettant de couvrir ses besoins, soit par la consolidation de titres a
court terme, soit par I'émission d’un montant suffisant de nouveaux emprunts.
Pour atteindre ces cobjectifs les autoritds ont dii, en 1958, — du moins jusqu’a
lautomne — réaliser d’importantes opérations de consolidation de fagon & prévenir
une hausse excessive des cours des fonds d’Etat,

En 1958, ’excédent financier du secteur des sociétés (y compris les sociétés
financiéres) est passé i £405 millions, au lieu de £230 millions 'année précédente.
Mais 'amélioration intervenue a éié, en fait, plus importante qu’il ne ressort de
ces chiffres, car ceux-ci comprennent les emprunts aux réserves pour impdts, qui
sont tombés de £145 millions en 1957 4 un montant négatif de £65 millions en
1958. Ce qui est important, en outre, ¢’est que "augmentation de Pexcédent financier
du secteur en question n’a affecté que dans une mesure limitée, en réduisant les
dépenses d’investissement des sociétés, les revenus privés et la situation budgétaire
de I’Etat. L’amélioration enregistrée s’est produite principalement vis-a-vis du reste
du monde, car ¢lle a été imputable en partie & une baisse des prix des matiéres
premiéres importées, qui a contribué a soutenir le revenu des sociétés, et en partie
4 une diminution du volume des importations de mati¢res premiéres consécutive
au ralentissement du rythme de linvestissement sous forme de stocks.

Outre les facteurs ci-dessus, qui ont porté essentiellement sur la disponi-
bilité et lutilisation de fonds internes, il y a lieu de tenir compte des opérations
d’emprunt et de prét du secteur considéré, En dépit de la compression de I'inves-
tissement sous forme de stocks en 1958, les avances des banques ont augmenté
de £366 millions — dont la majeure partie est probablement imputable aux
sociétés. Cette progression exceptionnellement forte a été en corrélation étroite
avec la suppression, en juillet 1958, des restrictions aux préts bancaires, qui avaient
été resserrées en septembre 1957. De plus, pour apprécier la forte demande
d’avances bancaires qui s’est produite en 1958, il convient de noter que le nivean
des avances en cours a la fin de 1957 était effectivement plus faible qu’a la fin
de 1954. La suppression des restrictions a non seulement permis de satisfaire
des demandes de crédit en suspens, mais elle a incité certains emprunteurs 4 s’adresser
a des sources plus normales, et elle a été suivie aussi de quelques remboursements
portant sur des préts obtenus précédemment, probablement & des conditions plus
rigoureuses, auprés d’institutions non bancaires et de particuliers. En outre, les
nouvelles émissions de titres faites par des sociétés anglaises se sont chiffrées en
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1958 par £180 millions — montant considérable, encore qu’il ait été inférieur au
chifire exceptionnel de £295 millions atteint en 1957. L’élargissement net des res-
sources internes, s’ajoutant aux ressources empruntées mentionnées ci-dessus, laisse
supposer une forte accumulation d’autres avoirs financiers ou une diminution d’autres
engagements, bien qu’il soitimpossible de déceler ces changements avec quelque préci-
sion. Tout indique cependant, que, tandis que les créances au titre de crédits commer-
ciaux fléchissaient par suite de I’élargissement du crédit bancaire, des avoirs liquides
ont été constitués et les créances au titre de ventes & tempérament ont augmenté,
Il se peut aussi que les avoirs nets en valeurs d’Etat a court terme — y compris
les certificats pour réserves d'impdts — aient été quelque pew renforcés.

Quoique légérement moins élevé quen 1957, Pexcédent financier du secteur
des personnes physiques a encore dépassé de beaucoup, avec £625 millions, le
chiffre de la plupart des années précédentes. Un fait remarquable, imputable en
partie 4 ce que les «National Defence bonds» ont été assortis d’un taux d’intérét
plus avantageux, ainsi qu’a Paugmentation du montant de «National Savings
certificates » susceptible d’étre détenu par chaque personne, a été 'accroissement,
a concurrence de prés de £200 millions, an lieu de £70 millions seulement en
1957, des titres existants de National Savings. En ce qui concerne les emprunts,
il n’est peut-étre pas moins important de constater que la dette aflérente
aux ventes a tempérament a augmenté de prés de L100 millions, soit
environ une fois et demie de plus qu’en 1937; cet accroissement est inter-
venu presque entiérement vers la fin de 'année, une fois que les restrictions imposées
aux ventes a tempérament ecurent d’abord été atténuées en septembre, puis totale-
ment supprimées en octobre. De méme que les années précédentes, les fonds d’assu-
rance-vie et de pensions ont encore constitué la majeure partie des épargnes indi-
viduelles sous forme financiére; ils se sont en effet accrus en 1958 d’un montant
estimé a £600 millions. De plus, les parts et les dépdts dans les «building societies »
ont progressé de quelque £175 millions, cependant que les nouvelles avances nettes
consenties par ces institutions s’élevaient de plus de £150 millions, Enfin, on estime
que "accroissement des dépéts en banque des personnes physiques a dépassé d’en-
viron £40 millions les avances bancaires aux particuliers; cette marge a été bien
plus faible qu'en 1957, ce qui a résulté en partie d'une progression sensible des
préts accordés par les bangues pour financer des dépenses individuelles et, en partie,
de I'augmentation des fonds investis en «National Savings».

L’excédent financier de I'Etat, qui était passé de £225 millions en 1956 4 £410
millions en 1957, a encore progressé quelque peu en 1958, atteignant £420 millions.
Un tel excédent financier représente la différence entre P'épargne propre de I'Etat
et son investissement en capital réel, calculé sur la base d’une année civile con-
formément aux principes de la comptabilité nationale. Compte tenu des rembourse-
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ments nets des collectivités locales, cette somme a été inférieure de plus de £450 millions
au montant nécessaire pour financer les préts de I'Etat aux industries nationalisées, ses
préts et transferts aux gouvernements d’outre-mer et la forte augmentation des
avoirs en or et en monnaies étrangeres du Fonds d’égalisation des changes.

#Au cours de Pannée financitre qui s’est terminée le 31 mars 1959, on estime que
les besoins nets d’emprunt de I’Etat se sont chifirés par quelque £435 millions. Sur ce
total, £182 millions seulement ont été imputables an déficit budgétaire «global»,
le reliquat représentant le colit de postes extra-budgétaires; il a fallu £132 millions
pour financer les avoirs accrus en or et en change du Fonds d’égalisation des changes,
cependant que £121 millions supplémentaires étaient affectés & des rembourse-
ments nets de la dette extérieure.

En ce qui concerne le financement, il y a lieu de tenir compte de certaines
recettes encaissées hors budget. Celles-ci résultent avant tout du fait que certains
fonds budgétaires, qui ont €té dépensés, sont ensuite encaissés de nouveau par
PEtat soit d’'une maniére durable, soit temporairement. Figurent 4 ce chapitre,
par exemple: le revenu du département des émissions de la Banque d’Angle-
terre; les soldes non utilisés détenus par des départements ministériels; le
service de amortissement (qui, tant qu’il n'a pas été affecté a I’achat de titres
sur le marché, représente un débit budgétaire équilibré par une recette interne
de nature non budgétaire); le revenu net éventuel des Fonds nationaux d’assurances.

Au total, 1l semble que les sources internes de fonds extra-budgétaires ci-
dessus aient pu ramener les autres besoins d’emprunt a un chiffre de P'ordre de
£250 millions pendant Pannée financiére 1958-59. Cles besoins ont été couverts,
et au-deld, par des augmentations de £306 millions des «National Savings», de
£44 millions des certificats de réserve d’impéts et de £50 millions de I’émission
fiduciaire. L’excédent de quelque £150 millions, compte tenu du caractére appro-
ximatif et douteux des évaluations ci-dessus de recettes extra-budgétaires, fournit
une indication sur la mesure dans laquelle la dette négociable détenue par le
public a fiéchi au cours de I'année financiére.

Il est impossible de savoir exactement, d’apreés les renseignements publiés, sur
quot a porté la diminution de la dette négociable détenue par le public. Cependant,
dans son exposé budgétaire, le Chancelier de I'Echiquier, aprés avoir fait état du fait
que la dette flottante §'était accrue de £391 millions au cours de I’année financiére,
a déclaré que cette progression «n’avait pas été liée a une augmentation de la dette
flottante détenue par les banques et par le marché pris dans son ensemble. Elle a
porté sur les avoirs des administrations publiques. En revanche, les portefeuilles
de titres de la dette flottante détenus en dehors de celles-ci ont fléchi au cours de
I'année ». On sait, d’aprés des chiffres publiés par les clearing banks, que celles-ci
ont vu leurs portefeuilles de bons du Trésor se réduire de £205 millions entre la
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mi-mars 1958 et Ia mi-mars 1959. Il est permis de penser que le portefeuille d’effets
du marché de escompte a fléchi également, les taux ayant baissé et les cours des
obligations & court terme s’étant élevés durant la majeure partie de cette période,
et il semblerait qu’il en efit été de méme jusqu’a un certain point des autres avoirs
intérieurs. En revanche, au cours de Pannée financiére, les soldes en sterling
des pays ne faisant pas partic de la zone sterling se sont accrus de £43 mil-
lions et ceux des pays de ladite zone, de £46 millions, Le sterling détenu
par les pays étrangers A4 la zone sterling et dont une forte proportion consiste
en fonds non officiels, est probablement conservé sous une forme plus liguide
que les avoirs de la zone sterling, lesquels représentent principalement des
fonds officiels (c’est-a~dire les avoirs des banques centrales de ladite zone, des
currency boards et d’autres organismes officiels). Il est donc douteux qu’une pro-
portion élevée du sterling excédentaire de pays étrangers 4 la zone sterling ait
été investie sous forme de fonds d’Etat; de plus, il se peut que certains détenteurs
officiels de la zone sterling aient préféré disposer d'une plus grande liquidité qu’a
Pordinaire dans une période oit leurs avoirs avaient tendance a s affaiblir.

Il semble donc que le fléchissement de la dette négociable de PEtat ait été
presque totalement imputable a une réduction du volume des bons du Trésor
détenus par le marché. 8’1l en est ainsi, il s'ensuit que les portefeuilles de fonds
@’Etat du public n’ont guére varié au total. Les investissements des clearing banks
faits sous cette forme ont, de la mi-mars a la mi-mars, baissé¢ de quelque £200 mil-
lions, et les pays de la zone sterling ont eux aussi probablement réduit leurs avoirs, En
revanche, les maisons d’escompte ont sans doute accru Jeurs portefeuilles d’obligations
a4 court terme. Fait plus important encore, étant donné la nouvelle augmentation
de I'épargne des fonds d’assurances et de pensions et la vigoureuse politique de con-
solidation appliquée par les autorités au cours de I'année financiére, d’importantes
guantités de fonds d’Etat doivent avoir été absorbées par des institutions financiéres
de caractére non bancaire et par d’autres investisseurs privés.

1l semble que les ventes nettes de fonds d’Etat détenus par des départements
ministériels se soient poursuivies au cours de la période allant jusqu’a Pautomne
de 1958, les clearing banks ayant, 4 elles seules, accru leurs «investissements»
de £109 millions environ durant la période de six mois qui a pris fin en septembre.
Ces ventes ont eu simultanément pour effet de permettre aux autorités monétaires de
mieux contrdler la liquidité de I'économie et de limiter la baisse concomitante
des taux d’intérét a long terme. A cet égard, lorsqu’en juin 1958 des titres d’Etat
représentant £676 millions sont arrivés 4 échéance, un montant de £650 millions
a été converti au moyen de I'émission de deux nouveaux titres. Le rendement
mensuel moyen des consolidés 2159, est tombé de 5,41 en décembre 1957 4 4,969
en avril 1958, et 4 4,779, en octobre.



Au cours des mois suivants, o0 des signes de reprise sont apparus en Grande-
Bretagne, le rendement des consolidés a d’abord augmenté légérement, mais il est
retombé & un minimum de 4,729, en février, pour remonter ensuite 4 4,83%, en
movyenne en avril 1959. Il semble que la politique de gestion de la dette sur le
marché des fonds d’Etat, dictée par les objectifs rappelés a la page 84, ait été,
au cours de cette période, adaptée de fagon a faire face aux conséguences des ventes
trés importantes de titres d’Etat faites par les banques; ces ventes ont commencé
en novembre et se sont poursuivies pendant le reste de 'année financiere. D’aprés
les comptes de I’Echiquier — qui, toutefois, ne donnent pas d’apercu des opérations
sur titres des administrations publiques — les remboursemenis de bons du Trésor
effectués pendant le premier trimestre de 1959, alors que les comptes sont normale-
ment fortement excédentaires, ont été sensiblement moindres que durant la période
correspondante de 1958, ol les ventes officielles nettes de titres ont apparem-
ment pris de fortes proportions. Il est permis d’ajouter qu’en janvier 1959, un
montant de £592 millions de titres étant arrivé a échéance, les porteurs se sont
vu offrir en échange un emprunt de conversion (1964} d’'un montant Lmité a
£250 millions.

A

La baisse du rendement des titres 2 court terme a persisté plus longtemps
et a été bien plus accentuée gue celle du rendement des valeurs a long terme.
Aprés avoir été d’abord ramené de 7 4 69, a la mi-mars 1958, le taux d’escompte
officiel a été abaissé en quatre fois & 49 4 la mi-novembre, niveau auquel il est
resté ensuite. Les trois premiéres réductions, qui ont abouti 4 celle de 514 a 59,
en juin, n'ont pas marqué — a-t-il été précisé officiellement — un renversement
quelconque de Porientation générale de la politique monétaire; elles ont plutét
constitué un ajustement approprié, en baisse, du niveau exceptionnellement haut
auquel il avait fallu porter le taux pour faire face aux conditions particuliéres de
Pautomne précédent. En revanche, il a été déclaré officiellement que la réduction
suivante — de 5 a 414%, en aolt — cadrait avec le relichement du crédit annoncé
en juillet (voir ci-aprés) et qu’elle était justifiée & la fois par la sitnation économique
intéricure et par I’affermissement continu du sterling. La derniére diminution —
a 49, — qui 2 suivi la suspension, a la fin d’octobre, du contrdle sur le crédit afté-
rent aux ventes a4 tempérament, fut motivée de la méme fagon. Le taux d’adjudi-
cation des bons du trésor est tombé de 6,69, en moyenne en octobre 1957, & 3,29,
en décembre 1958 et 4 un minimum de 3,19, en février, puisil a recommencé 2
monter et atteint 3,39, en mars 1959,

En juillet, non seulement le plafond imposé aux avances des banques a été
supprimé, mais le Capital Issues Committee a été invité a se montrer plus conciliant
a I'égard des demandes d’émissions nouvelles. En outre, un nouveau systéme de
«dépbts spéciaux» a été annoncé (A titre de mesure transitoire, en attendant la
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fin des délibérations de la Commission Radcliffe}; il devait servir éventuellement,
a4 Tavenir, 4 contrdler I'excés de liquidité bancaire sans avoir les inconvénients
que comportait le recours — si efficace qu’il fat — aux «invitations» adressées
aux banques pour qu’elles limitent leurs avances. Les taux a long terme étant
relativement élevés, la suppression d’autres formes de contréles qualitatifs a
été poursuivie les mois suivants: les restrictions sur le crédit afférent aux ventes a
tempérament ont été abolies en octobre 1938 et, en février 1959, les nouvelles émis-
sions de titres ont été presque totalement affranchies du contréle du Capital Issues
Committee. Par ailleurs, postérienrement au mois de juillet 1958, les banques ont
pris elles-mémes des mesures positives pour qu'il soit fait plus largement appel 2
leurs services en offrant de nouvelles facilités sous forme de préts personnels et de
facilités en comptes courants.

L’effet exercé par certains de ces changements apparait dans les situations
mensuelles des «clearing banks» de Londres, qui figurent dans le tableau ci-aprés
sur la base d’une année financiére. La forte augmentation des avances, qui a débuté
au cours du second semestre de 1958 aprés la suppression des plafonds, s’est
poursuivie pendant le premier trimestre de 1959; elle a atteint au total, pour I’année
financi¢re 1958-59, £525 millions, alors que les avances s’é¢taient réduites de £60
millions en 1957-58. Cet accroissement a été accompagné d’une diminution,
atteignant £ 140 millions, des avoirs totaux en bons du Trésor et en argent a vue des
clearing banks et d’une réduction de £165 millions de leurs investissements (une
légére augmentation des placements commerciaux ayant été compensée par une
plus forte diminution des portefenilles de valeurs d’Etat). De ce fait, les engage-
ments nets au titre des dép6ts se sont accrus de £240 millions seulement. L’expansion
accusée par les avances depuis le milieu de 1958 semble avoir été répartie dune
maniére assez uniforme parmi les diverses catégories d’emprunteurs — industrie,
commerce, entreprises d’utilité publhique et agriculture — mais elle a été un
peu plus sensible en ce qui concerne le commerce de détail, les sociétés de
financement des ventes a tempérament, ainsi que les emprunteurs privés, c¢’est-a-
dire les catégories qui avaient été précédemment I'objet des restrictions de crédit
les plus rigoureuses.

Au cours de Pannée civile 1958, le total du volume monétaire moyen (monnaie
en circulation, plus dépodts nets & vue dans les «clearing banks») s’est réduit de
£80 millions et g’est établi & £5.440 millions. Par contre, le produit national brut
a augmenté de £890 millions, si bien que le volume monétaire global a, en pour-
centage du produit national brut, fléchi de 25,2 a 23,9%,. Si, d’autre part, on donne
du volume monétaire moyen global une définition telle qu’il comprenne les dépéts
& 7 et & 14 jours — qui se sont accrus de £336 millions en 1958 — ces pourcentages
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«Clearing banks» de Londres:
Changements dans divers postes des sltuations mensuvelles.

Passif Actif
Période de ' Secteur public Secteur privé
12 mois
commencant 4 Dggtdsis Fo:: :t‘a Bons du | Envestisse
la mi- v - *
mi-mars at court Trésor ments Total Avances Effets Total
erme
1l
en millions de £ sterling
1955-56 — 31 - t1 + a7 - 268 — 202 - 117 + 7 — 110
1956-57 + 68 + 19 - 391 -+ o — 12 -+ TO + 22 + 82
1957-58 + 180 _ -] + 167 + 101 + 280 — 59 - 2 — B0
1958-59 + 242 + 64 — 205 -~ 166 — 308 + 525 + + 528
Existant a la
mi-marg 1959 G.328 502 877 1.928 3.307 2.488 127 2.583

* ¥ compris les avances aux Industrles nationallsdes,

deviennent respectivement 36,5 et 36,2. Ce faible changement, qui peut, si 'on
préfére, étre exprimé sous forme d’une accélération de la vitesse de circulation de la
‘monnaie, a représenté un ralentissement marqué de la réduction ininterrompue
de la liquidité monétaire qui se manifeste depuis la fin de la guerre. En outre,
lorsqu’on considére les changements survenus dans la liquidité privée, il ne faut pas
oublier que, tandis que le volume monétaire (y compris les dépots & 7 et & 14 jours)
s’accroissait un peu moins que la dépense globale et que la liquidité des banques se
rétrécissait, les particuliers, les entreprises et les institutions financiéres de carac-
tere non bancaire ont, de fagon générale, apparemment amélioré leurs positions, soit
en renforcant leurs avoirs financiers (non monétaires) nets et en réduisant leurs en-
gagements financiers nets, soit en faisant appel a des sources plus normales de finance-
ment, dont elles étaient privées tant que les restrictions de crédit ont subsisté. Méme
considérée sous cet angle, la position de liquidité de Péconomie privée a été
soigneusement contenue par des mesures monétaires et budgétaires. Le Trésor
a non seulement comprimé son déficit «global» mais, favorisé par un niveau des
prix relativement stable, il a été en mesure d’emprunter en dehors des banques
des fonds a long terme 4 concurrence d’un montant excédant le total utilisé pour
combler le déficit budgétaire, rembourser la dettes extérieure et financer 'augmen-
tation des réserves de change. Cette évolution a été accompagnée d’une diminution
de la dette a court terme détenue par le marché et dela réduction du montant des fonds
d’Etat se trouvant entre les mains des banques. Compte tenu des réserves de
capacité de production industrielle et de la position extérieure améliorée, cette
évolution financiére préparait la politique qui a inspiré ’établissement du budget
d’avril 1959.
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En France, la formation de liquidité a suivi, au cours de I'année 1958,
une évolution nettement différente de celle de la plupart des autres pays d’Europe
occidentale et d’Amérique du Nord. La liguidité du secteur des entreprises a subi
une pression, due a la fois 2 Pamélioration de la situation budgétaire de I'Etat,
qui a eu pour effet d’enrayer la création de monnaie sous forme d’avances directes
de la banque centrale, et & un renforcement sensible des restrictions de crédit,
qui a interdit le recours & des crédits supplémentaires pour couvrir le déficit finan-
cier croissant de ce secteur. Comme le montre le tableaun suivant, qui fait apparaitre
les changements nets survenus dans les avoirs et les engagements financiers, d’aprés
le résumé des éléments provisoires réunis par les services des Etudes économiques
et financiéres du Ministére des finances, les emprunts nets identifiables con-
tractés auprés des autres secteurs se¢ sont élevés 3 un peu plus de Fr.fr, 1.300 mil-
Liards en 1958, soit 2 peu prés le méme montant qu’en 1957. Comme les entreprises
se trouvaient dans l'obligation de couvrir un déficit financier accru, leurs avoirs
liquides ont nécessairement accusé une augmentation beaucoup plus modeste en
1958 qu’en 1957. Les disponibilités monétaires du secteur n’ont augmenté que
de Frfr. 50 milliards, au lien de Fr.fr. 280 milliards en 1957, cependant que Pac-
quisition nette de liquidités du second degré tombait & Fr.fr. 210 milliards en
1958, contre Fr.fr. 265 milliards I'année précédente.

Les nouveaux crédits bancaires — compte tenu d’un montant élevé d’avances
directes du Trésor aux entreprises — ont fléchi de Fr.fr, 635 milliards en 1957
a Fr.fr. 545 milliards en 1938, Ce changement traduit surtout une augmentation
beaucoup plus faible des préts a court terme, mais il résulte également en partie
d’une moindre expansion du crédit 4 moyen terme, ces deux catégories de préts
ayant été soumises en 1958 i des restrictions sous forme de plafonds de crédit,
lesquels ont été institués au début de I'année et ont été abaissés, mais dans une faible
mesure seulement au cours du second semestre. Les avances du Trésor 2 Yindustrie (y
compris les entreprises nationalisées) semblent avoir quelque peu augmenté de
1957 a 1958.

En ce qui concerne les fonds & long terme, le secteur des entreprises s’est
procuré en 1958 par des ventes de titres & d’autres secteurs un montant net de
Fr.fr. 300 milliards, soit un peu plus qu'en 1957. Les préts & long terme (non
négociables) ont accusé une plus forte progression, passant de Fr.fr. 385 milliards
en 1957 & Fr.fr. 445 milliards en 1958. A Tintérieur de cette catégorie, les préts
provenant du Fonds de développement économique et social, qu’ils aient été con-
sentis directement par le Trésor ou par l'intermédiaire des divers organismes de
crédit spécialisés, se seraient accrus modérément en 1958, 11 s’est produit également
une augmentation des préts a long terme alloués par ces organismes pour leur
propre compte, en raison notamment du fait que la Gaisse des dépéts et consignations



(contrairement aux banques commerciales, dout les engagements au titre des dépdts
a terme ont sensiblement moins progressé en 1938 qu’en 1957} a acquis des res-
sources supplémentaires & long terme, par suite de laccroissement des dépéts
d’épargne cette année-la.

L’excédent financier du secteur des ménages a été évalué a Fr.fr. 465 milliards
en 1958, soit & un niveau un peu inférieur a celui de 1957. Cependant, comme

France: Variations des avoirs et des engagements financiers,
par secteurs, 1957-58,"

Adminis- | Institu- Resta
Rubri Annses | Ménages Enitre- trations ftjons du
ubriques nn: prises publiquas inan- monde
cidrag?
chitfres arrondis, en millliards de francs frangais
Excédent ou déflcit financier {—) 1957 490 | — 6860 — G600 245 — 528°
1958 465 — 1.09% — 35 270 - 390°
Variations correspondantes
des avairs (avgmeniation +)
at engagements financiers
(augmentation —)
] 1957 280 290 - 75 - 4B5* -
Monnaie (encaisse et dépéts a vue) . 1058 330 50 | — t00°| — 280° _
Autres créances A court et 3 moyen
terme {y compris les dépits d'spar-
n X K
f;n:L;g: Trésor et les institutions 1987 280 265 | — 185 | — 485+ — 108
1958 355 210 — 180 — 440 -~ 58
. 1857 305 — 285 — 10 15 25
Valeurs mobiligres 1958 2365 | — 300 | — 140 75 _
dit
Clas bomcares 4 coutatamonn | gy | nzs | sss | s | e | e
1953 — 115 -~ 545 210 450 el
1957 — 385 —~ 386 75 430 a5
Prats 4 long terme {non négociables) tos9 — 95 | — 8B 80 495 a5
Opéarations nefies 4 tourt terme entre
Leiérer:sor et les institutions finan- 1957 . . — B2B 525
1958 . . 45 — 45
Crédits et préts de pays &trangers et
?oi?:: d‘::z‘:mé_‘;‘:"m et aux terri- | yom7 — = 18] — 10| — 130 | — 185%
1958 _ —_ 5 25 — 245 — 225%
1957 —_ - — — 256 — 255%
t
Or et change 1958 | — 25 |— 10 - 280 215¢
1957 — 215 115 - 35 —_ — 138
7
Ajustement statistique 1958 — 245 - 85 as s — 260

¢ Evaluations préliminaires et provisoires des services des études économiques ef financiéres du Ministére des
finances pour les compies de la Nationen 1958, 'Y comPris. outre les bangues, la Bangue de France, los établisse-
ments de crédit publics ef les com?aunies d'assurances. * Investissement net & I"étranger et dans le reste de la zone -
du franc frangais. Un chiffee positif indigue une augmentation des créances (ou une diminution des engapements) vis-
a-vis du reste du monde, * En 1957, I'augmentation des engagements monétaires est sous-estimée ef celle des cré-
ances A court et & moyen terme est surestimée dans une mesure correspondante, un montant de olus de Fr.fr. 100 mil-
ltards ayant fait I'objet d’un transfert de caractére technigue, des dépdts & vue aux dépdis A terme, par sujte de
I'apphication plus rigoursuse des dispositions concernant les taux d'intérét créditeurs. * D'aprés des chiffres plus
précis qui ont &4 publids depuls que ces dvaluations proviscires ont &té failes, la progression de la masse monétaire
(billets et dépots & vue) a ét&, en 1958, de Fr.dr.450 milliards environ, et non de Fr.fr.380 milliards, * Voir également
{es chapitres ¥ ot ¥i. 7 Comprend des mouvements de tonds non tdentifiés, correspondant surtout A des fonds
rapatriés d’Afrigue du Nord en France métropolitaine.
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I'indique le tableau, I'accroissement identifiable des avoirs financiers nets de ce
secteur ressort & Fr.fr, 1.050 milliards en 1958, contre Fr.fr. 865 milliards en 1957.
Il y a donc eu, de méme que les années précédentes, d’importantes ressources non
identifiées (Fr.fr. 345 milliards en 1958, au lieu de Fr.fr. 215 milliards en 1957} dont il
est possible qu’elles aient consisté principalement en fonds rapatriés d’Afrique du
Nord au titre d’opérations courantes ou d’opérations en capital. L’augmentation
des avoirs financiers a été répartie 4 peu prés également entre les disponibilités
a vue, les avoirs liquides du second degré et les valeurs mobilitres. En ce qui
concerne les avoirs liquides du second degré, qui ont accusé la plus forte progression,
il g’est produit un accroissement sensible des dépdts dans les caisses d’épargne,
qui ont monté de prés de Fr.fr. 300 millions, soit plus d’une fois et deux tiers par
rapport 2 1957. En outre, grice pour une large part au succés de 'emprunt or
314% émis au cours de I'été (voir plus loin), les achats nets de titres du secteur
des ménages ont considérablement progressé,

Les crédits bancaires au secteur des ménages, consistant principalement en
crédits 2 moyen terme a la construction, ont fléchi de Fr.fr. 125 milliards en 1957
a Frfr. 115 milliards en 1958. En méme temps la proportion des crédits de cette
nature fournis par les banques {et généralement mobilisés auprés de la banque
centrale) a fléchi fortement, tandis que la part provenant des organismes de crédit
spécialisés (Crédit foncier principalement), qui utilisent surtout des fonds d’épargne,
s’est élevée dans une mesure correspendante. En outre, si Pon examine cette caté-
gorie de préts conjointement avec les fonds provenant des «préts 4 long terme
{non négociables}» qui englobent la fraction des crédits 2 moyen terme & la cons-
truction faisant couramment I’objet de consolidations & long terme, il semble que le
montant global des crédits a la construction se soit accru légérement de 1957 a 1958,
Les consolidations ont été effectuées surtout par la nouvelle « Caisse de consolidation
et de mobilisation des crédits & moyen terme ». Cette caisse a été créée en 1958 pour
contribuer a réduire le montant des crédits & moyen terme mobilisés 4 la Banque
de France et a été alimentée avant tout par le budget et par la contre-valeur des
tirages sur le Fonds monétaire international auxquels la France a procédé en 1958.

Quant au secteur public, il est frappant de constater qu’en 1958 non seule-
ment il a réduit & de trés faibles proportions Pimportant déficit financier de 1957,
mais qu’en outre il s’est procuré une bien plus grande quantité de fonds sur le marché,
au lieu de se les procurer auprés des banques. Ainsi qu’il ressort du tableau, Pargent
frais {aprés déduction du montant total affecté & 'amortissement de toutes les dettes &
long terme) qu’il a obtenu en émettant des titres a représenté Fr.fr. 140 milliards en
1958, contre Fr.fr. 10 milliards seulement en 1957. Ce résultat a été d princi-
palement au trés grand succés de Pemprunt 3149%, indexé sur 'or (mis en sous-
cription 2 la fin de juin et au début de juillet} qui a rapporté Fr.fr. 294 milliards
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d’argent frais et a été accompagné de la vente au Fonds de stabilisation de 150 tonnes
d’or représentant une valeur de $170 millions. En ce qui concerne les sources de fonds
A court terme, les avances de la banque centrale au Trésor avaient augmenté de
Fr.fr. 480 milliards en 1957, alors qu’en 1958 il y a été fait appel uniquement pour
faire face 4 des besoins saisonniers temporaires. Le volume des bons du Trésor
vendus au public («bons sur formule») n’a que légérement varié en 1958 par
rapport 4 1957, mais le montant des fonds rendus disponibles par le gonflement
des dépdts aux comptes de chéques postaux s’est accru assez sensiblement.

Etant donné Pamélioration trés sensible de la situation budgétaire de I’Etat,
les emprunts nets du Trésor ont servi avant tout a financer les préts de I'Etat
a I’économie. Les avances directes du Trésor au secteur privé ont un peu augmenté
par rapport 2 1957 et un certain montant de fonds a été absorbé par le solde des opéra-
tions nettes & court terme faites avec les organismes financiers spécialisés, ainsi que par
des préts aux territoires d’outre-mer. En ce qui concerne la catégorie «préts a
long terme (non négociables) », le chiffre de Fr.fr. 80 milliards enregistré en 1958
est le résultat net de deux courants importants, qui se neutralisent partiellement.
Le premier est constitué par octroi de fonds par le Trésor 4 Péconomie dans le cadre
du programme de préts du Fonds de développement économique et social; le
second, par des fonds fournis au secteur public {en fait aux collectivités locales)
par le secteur des institutions financiéres (& savoir la Caisse des dépbts et con-
signations).

L’excédent des institutions financiéres comprend, outre les bénéfices non
distribués, Paugmentation des réserves des compagnies d’assurances, qui se sont
chiffrées par Frfr. 140 milliards en 1958, contre Fr.fr. 125 milliards en 1957,
La plupart des opérations d’emprunt et de prét du secteur financier ont
déja été examindes 3 propos des opérations des autres secteurs. Il convient
d’ajouter, toutefois, que le renforcement des réserves d'or et de change de
la France a été étroitement lié 4 un redressement de la balance frangaise des
paiements courants avec Détranger (territoires d’outre-mer mis & part), aux
ventes au Fonds de stabilisation d'or appartenant 3 des particuliers, 2 des
rapatriements de capitaux et 2 l'utilisation de divers crédits extérieurs. Aussi le
déficit financier vis-a-vis du reste du monde a-t-il été, en 1958, imputable pour
une bien plus large part que précédemment aux dépenses de la France dans les
territoires d’outre-mer, notamment en Algérie, ainsi qu’aux transferts effectués
a destination de ces derniers; mais ce déficit parait avoir été compensé et au-deld
par des rapatriements dans la métropole de fonds non identifiés.

Les dispositions prises dans le domaine du crédit, qui ont contribué & re-
dresser Ia situation financiére intérieure de la France en 1958 et créé ainsi une base
solide pour maintenir le nouveau taux de change adopté en décembre, ont été
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pour la plupart mises en ceuvre en 1957 et au début de 1958. Ces mesures, qui
ont été exposées en détail dans le vingt-huitieme Rapport annuel (pages 89-91},
comportaient un relévement du taux d’escompite ordinaire et des taux de pénali-
sation de la banque centrale, un abaissement des plafonds de réescompte, P'impo-
sition d’une limite aux crédits bancaires & court et & moyen terme, le rétablissement
de contrdles sur les émissions de titres importantes et un renforcement des conditions
régissant les crédits a4 la construction, les préts aux industries nationalisées et le
crédit 4 la consommation (ventes a tempérament). Au cours de 1'été 1958, époque
a laquelle ces mesures avaient démontré leur efficacité, mais ou des facteurs inté-
rieurs et extérieurs avaient également commencé a exercer un effet déflationniste,
la politique du crédit a été légerement assouplie, Les restrictions aux crédits ban-
caires ainsi que les dispositions régissant les ventes 4 tempérament ont été légére-
ment atténuées et, en octobre, le taux d’escompte a été abaissé de 5 a 4149%,.

Les restrictions de crédit ont été de nouveau assouplies au début de 1959,
les réserves de change de la France augmentant rapidement et les prix intérieurs
manifestant une stabilité encourageante. En février, les limites imposées un an
plus tot aux crédits bancaires 4 court et & moyen terme ont été supprimées et le
taux d’escompte a été ramené de 414 4 4149%. En outre, par suite des rentrées
importantes de change, la liquidité des banques s’est améliorée rapidement et les
ressources supplémentaires disponibles ont servi, en partie, a accroitre les porte-
feuilles de bons du Trésor des établissements, mais surtout 4 réduire leur en-
dettement vis-i-vis de la Banque de France. Les taux de pénalisation en matiére
de réescompte, qui avaient d’ailleurs été réduits progressivement, ont joué un
role moins important 3 mesure que la liquidité des banques augmentait. Ils ont
été de nouveau abaissés en avril, époque a laquelle le taux d’escompte a été
ramené A 4%, Les autorités monétaires ont cherché, pour autant qu’elles le jugaient
possible sans comprometire les heureux résultats du programme de stabilisation,
a provoquer un nouvel assouplissement progressif du crédit afin de stimuler I'in-
vestissement et Pactivité économique dans son ensemble.

En 1958, la situation financiére de PAllemagne 2, en apparence, évolué
de fagon sensiblement analogue & celle de nombre d’autres pays européens,
mais pour des raisons bien plus profondes et qui remontent beaucoup plus loin,
Quoique Pactivité économique ait progressé lentement presque tout au long de
I’année, Pécart existant entre I’épargne nationale brute et I'investissement intérieur
— qui est en partie de nature structurelle et qui a provoqué 3 maintes reprises
d’'importants excédents de la balance des paiements courants — s’est quelque
peu élargi en 1958. Clest pourquoi les tendances 2 une liquidité interne de plus

en plus accentuée, lides & un afflux de change, ont di étre considérées elles aussi



comme étant en partie d’origine structurelle. A cet égard, la politique monétaire
vise depuis longtemps a neutraliser Peffet de liquidité excessive exercé sur le systéme
bancaire par les entrées de change, et elle a ainsi favorisé une baisse progressive
et réguliére des taux d’intérét. Elle a contribué par 1la a établir une base solide
dans l'espoir qu’une structure de taux d’intérét relativement faible, favorable
a un élargissement du marché intérieur des capitaux et mieux-en harmonie avec
la forte position extérieure de I’Allemagne, deviendrait un trait durable de I'écono-

mie nationale,

Considérés en fonction de Deffet de liquidité exercé sur le systéme financier,
les achats nets de change opérés par la Bundesbank auprés des institutions de
crédit se sont établis & DM 5,8 milliards, contre DM 7,9 milliards en 1957, Cette
expansion de Ia liquidité a été particllement compensée par une augmentation
de la circulation (DM 1,6 milliard). Une autre diminution (DM 1,9 milliard)
a résulté d’'une augmentation des dépdts non bancaires 4 la banque centrale,
principalement de ceux du Gouvernement fédéral, qui se sont accrus par suite de
Pexcédent de DM 2 milliards du budget interne. Toutefois, le Gouvernement fédé-
ral a opéré, sur ses dépots, des prélévements encore plus élevés afin de se
procurer le change nécessaire pour effectuer a P'étranger diverses sortes de paie-
ments au titre d’opérations courantes et en capital {par exemple, commandes
d’armements, contributions & la Banque internationale pour la reconstruction et
le développement et au Fonds monétaire international, et service de la dette), qui
se sont chiffrés par DM 2,8 milliards en 1958, au lieu de DM 3,1 milliards en 1957.

Les opérations ci-dessus se sont finalement traduites par an élargissement
de la liquidité des institutions de crédit, qui a atteint DM 2,2 milliards. Sur ce
total, DM 1 milliard a été absorbé par 'augmentation des réserves obligatoires,
DM 400 millions par les ventes de valeurs auxquelles la Bundesbank a procédé
sur le marché libre et DM 700 millions par le remboursement d’avances de la
banque centrale. L’expansion persistante de la liquidité des institutions de crédit
au cours des derniéres années est mise en lumicre par le fait que ces institutions
ont réduit Jeur dette envers la banque centrale, de DM 5,2 milliards 2 la fin de
mars 1956, 4 DM 960 millions sculement a la fin de décembre 1938; de plus, au
cours des trois années se terminant en décembre 1958, leurs portefeuilles de bons
du Trésor et d’obligations du Trésor non productives d'intéréts sont passés de
DM 1,2 4 6,2 milliards.

L’excédent financier du secteur des ménages a presque doublé en Pespace
de deux ans. Son importance a méme augmenté davantage en valeur relative,
car il s’est produit une diminution simultanée, quoique moins marquée, de I'excé-
dent financier des administrations publiques. L’accroissement survenu en 1958
s'est manifesté presque uniquement dans les créances 2 long terme. Bien que le
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Allemagne: Variations des avoirs et engagements financiers,
par secteurs, 1956-58.

Adminis-
Entre- 4 Resie du
Rubriques Années Ménages! prises’ D‘Jﬂigs:s monde?
en milliards de deutsche mark
Excédent ou déficit financier (—) . . . 1956 73 | —128 10,8 4,31
1957 11,3 — 14,2 a5 5,51
1958 13,3 — 14,72 7.6 8,24
Variations correspondantes des
aveirs {augmentation +)} et des
engagements (aupmentation =)
financiers
Monnaie et dépdts Awvue . . . . . . ., . . 1956 09 1.2 1.3 - 0,5
1957 1,3 16 | — 22 | — o2
1958 k.3 2.9 0.2 0,4
Dépdts & terme, dépdis d'épargne et autfres !
fonds & moyenetalong terme . . . . . . 1968 2,9 1.9 4.5 - 01
1957 4,8 3,2 4,3 0.1
195, ¥ E 2, -
Crédits bancaires ° 59 18 s
dcourtterme . . . . . . . . . . . . 1956 — 0,2 — 1.4 - 0 - 0,1
1957 -~ o1 - 22 — 0,4 - 0,1
1958 - 0,2 — O, - 0,2 0.6
amoyenetafongterme . . . . . . . , 19586 - - 7,4 - 1,3 -
1957 - - 6,0 - 1,2 -
1958 - - 7.9 - 2,0 0.4
Achats {(+) ou ventes nets (—) de valeurs , . 1956 0.6 - 1,0 1,7 0.2
1857 1,4 - 1,7 1.0 0,2
1958 1.7 — 341 - 0,1 -_
Augmentation nette des créances sur {+) ou
des engagements envers (—)
«Bausparkassen» . . . ., . . . . . . . 1956 2.0 - 1.9 -
1957 26 - 2,2 —_
1958 3.1 - 25 -
Compagnies d" 8 . . . . . . . 1956 1,0 - 0,6 - 0,1
1857 1,3 - 0,5 — 04
1958 1.4 - 0,4 — 91
Autres débiteurs (ou préteurs) de I'Intérlewr , . 1956 -— — 3,6 3,6
1857 - — 4,8 4.8
1258 _ — 617 6,1
Exportations de capitaux (+) . . . . . . . 1958 - 0,3 0,8° 1,2
1957 —_— 0,8 t.e 2.6
1958 - 1,3¢ 0,8% 1.8
importations de capitaux{(—) . . . . . . . 1956 - - 1,4% 0,37 L
1957 -— — 2.5¢ 0,47 —-_ 2,2
1958 - - 04 0,47 o1
Réservas d'oretdachange . . . . . . . . 19586 . f . 4,7
1957 . . N 5.2
1968 . . . 2,8

1 Ep tant gu'épargnants, les particuliers sont considérés comme faisant partic du secteur des ménages, alaors gu'en
tant qu‘acheteurs de biens d'équipement (c'est-d-dire de nouveaux logements), ils sont clagsés parmi les entreprises.
t Comprend les pays étrangers, Berlin-Ouest et I'Allemagne orlentale.  * Non compris DM 1.975 millions de dettes
des Chemins de fer allemands {qui sont considérés comme faisant partie du secteur des entreprises) remises par
le Gouvernement fédéral, * Investissemant net & 'dtranger (¢’est-a-dire balance des paiements courants), ¥ Y com-
pris les remboursements antlcipés de livraisons ultérieures d'armements. * Y compris les changements survenus
dans les termes de palements. ! Compte tenu des remboursements opdrés aux termes de I'Accord de Londres sur
les detles. * Avoirs en or et en change de la Deuische Bundasbank seule.

Source: Evaluations provisoires de la Deutsche Bundesbank; des chiffres revisés seront publiés dans le rapport
mensuel do juin 1959 de cette Institution, .
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principal changement ait porté sur les dépéts 4 terme et sur les dépdts d’épargne
se trouvant dans les institutions de crédit, les achats nets de valeurs ont continué
& progresser, de méme que les créances sur les «Bausparkassen» et les compagnies
d’assurances.

Le déficit financier du secteur des entreprises (qui englobe la construction
de logements) n’a guére augmenté en 1958, mais un déplacement trés net sest
produit, d’'une part des emprunts a court terme en faveur des emprunis a long
terme et, d’autre part, au profit du maintien des avoirs financiers sous une forme
plus liquide. Les nouveaux recours nets de ce secteur aux banques, qui ont été
un peu moins élevés qu'en 1957, ont consisté presque entiérement en crédits a
moyen et 3 long terme, qui sont passés de DM 6 milliards en 1957 2 DM 7,9
milliards en 1958. Il y a lieu de noter qu’en 1958 ces crédits ont reposé dans
une proportion moindre sur les fonds destinés 4 des fins déterminées (construc-
tion de logements, par exemple) confiés aux institutions de crédit par les:
administrations publiques. On a enregistré cependant, en méme temps que la
diminution de DM 4,3 & 2,5 milliards survenue de 1957 4 1958 dans les fonds
ainsi confiés par les administrations, un accroissement de leurs préts directs (ou
de leurs préts consentis par l'intermédiaire d’institutions considérées comme ne
faisant pas partie du systéme bancaire), qui ont progressé de DM 4,8 a4 6,1 mil-
liards. Les ventes nettes de valeurs opérées par le secteur des entreprises aux
autres secteurs se sont accrues sensiblement en 1958, puisqu’elles sont passées de
DM 1,7 milliard en 1957 4 DM 3,1 milliards. Par suite d’une nouvelle baisse des
excédents financiers des organismes de séeurité sociale, leurs achats de valeurs
se sont fortement amoindris, cependant que Pacquisition de titres par le secteur
des ménages, quoique plus élevée en valeur absolue, voyait fléchir son importance
relative. En revanche, les institutions de crédit et les compagmes d’assurances ont
acheté un montant de titres d’entreprises bien plus considérable que P’année
précédente. En ce qui concerne les changements enregistrés dans les avoirs liquides,
Paccroissement net des dépéts en banque du secteur des entreprises a pris, & con-
currence des deux ters environ, la forme de monnaie et de dépdts & vue, au lieu
d’un tiers seulement en 1957.

En dépit de la diminution des entrées de change en 1958, le volume monétaire
moyen a augmenté de DM 4,5 milliards, au lieu de DM 3,3 milliards en 1957; il est
passé de 16,7 4 17,8%, du produit national brut. I’expansion plus forte constatée
en 1958 semble avoir résulté, non pas tant d’une variation du montant des crédits
bancaires accordés au secteur privé, dont la demande est a cet égard restée trés
modérée et relativement stable durant les trois derniéres années, que de la pro-
portion plus élevée des crédits de cette nature octroyés aux administrations et
du fait que les entreprises ont préféré disposer d’une plus grande liquidité.
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'Le taux d’escompte de la banque centrale a été réduit a deux reprises en
1958 et une fois encore en janvier 1959, chaque fois afin de mieux Pharmoniser
aux taux en vigueur sur le marché. Lors de la derniére réduction, 3 23,9,
— taux d’escompte le plus bas que la banque centrale d’Allemagne ait jamais
connu —-, le taux auquel sont offerts les bons du Trésor était inférieur a 21459,
et il est méme tombé & 29 en avril. Les taux maxima des préts des institutions
de crédit, qui sont directement liés an taux d’escompte tout en le dépassant trés
nettement, ont baissé et, par suite de la concurrence que les banques se font
mutuellement, le montant des emprunts contractés a des taux inférieurs aux
maxima s’est accru. Le revenu net (rendement du capital impét déduit) des obli-
gations industrielles 4 long terme, qui s’établissait 4 6149%, environ au début de
1957, a fléchi progressivement pendant la majeure partie de 1958 et était de quel-
que 59, durant les premiers mois de 1959, Toutefois, ’ampleur méme de la baisse
que les taux d’intérét ont déja subie tend a renforcer la résistance opposée i un
fiéchissement encore plus marqué.

En I'talie, 'excédent financier du secteur privé a passé, d’apreés les estimations,
de Lit. 370 milliards en 1957, a4 Lit. 725 milliards en 1958; quant au déficit financier
des collectivités locales — y compris divers autres organismes publics — il s’est accru
modérément, atteignant Lit. 190 milliards, tandis que celui de 'Etat s'est maintenu 4
Lit. 180 milliards. Cette évolution, conjuguée avec des entrées continues de capitaux
étrangers, a été lide 4 une expansion exceptionnellement forte des réserves
officielles d’or et de ressources de change a laquelle .on a laissé exercer
sur la liquidité bancaire, dans le cadre de la politique monétaire, une influence
bien plus grande que dans la majorité des autres pays. Ainsi qu’il ressort du tableau,
Vaugmentation, consécotive a Pafflux de change, des disponibilités fournies par la
banque centrale a été partiellement compensée par des sorties de billets {Lit. 147
milliards) et par le remboursement par les banques de dettes vis-a-vis de Pinstitut
d’émission (Lit. 65 milliards). En outre, le portefeuille de valeurs d’Etat de la
banque centrale, qui s’était accru de Lit. 80 milliards en 1957, s’est réduit de
Lit. 37 milliards {ce portefeuille comprend non seulement les avoirs propres de la
Banque d’Italie, mais aussi les fonds de réserves obligatoires qui ont été placés en
titres d’Etat, soit par cette institution, soit directement par les banques}. Les opé-
rations exposées ci-dessus se sont finalement traduites par une expansion de Lit.330
milliards des fonds liquides & la disposition des institutions de crédit, soit plus du
double du chiffre de 1957, et les deux tiers seulement de ces disponibilités ont été
absorbés par les réserves obligatoires, le reliquat étant allé grossir les réserves libres
a la banque centrale,

De son cété, le gouvernement s’est non seulement abstenu de procéder 2
des opérations de consolidation, mais 1l a en fait créé un supplément de liquidité
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Italie: Opérations de la banque centrale tendant 4 accroftre (+)
ou d réduire (—) la liquidité des institutions de crédit.

Yariation en
Facteurs 1956 1957 [ 1958
en milliards de lires
Opératlons autres que les opérations
de crédit
Billets en circulation (augmentation —) . — 147 -— 95 — 147
Comptes de I'Etat . . , . . . . . . . . + 45 + -] - 4
Achats nets de change + 68 + 196 + 583
Total ¢t . . . . . . . . — 34 + 108 + 432
Opérations de crédit
Valeurs d’Etat! + 96 4 - BO - a7
Escomptes et avances + 47 -— 38 — 65
Total 2 . + 143 + 42 — 102
Total 142 . + 109 + 151 + 330
Dont
Variations des réserves obligatolres . . . . + 100 + 108 4+ 224
Variations des autres réserves 4 la banque centrale? + 9 + 43 + 106

! Valeura appartenant 4 la Banque d'ltalie ot fonds de réserves obligatoires investis en valeurs d'Etat, tant par celte
institution que direcltement par les banques. * Y compris certains fonds provenant de clients autres que des banqgues.

en empruntant A court terme pour couvrir ses besoins de crédits. Au total, les
banques commierciales, les caisses d’épargne et les syndicats de banques ont acheté
pour plus de Lit. 345 milliards de bons du Trésor; ce montant a suffi pour couvrir
le déficit financier du secteur de I'Etat, ainsi que ses paiements en capital i I’étranger,
et & compenser 'importante diminution du volume des bons détenus par le public
ainsi que de ceux figurant au compte de la Banque d’Ttalie,

Le courant net de nouvelles ressources financiéres — autrement dit Pexpan-
sion de la masse monétaire, des dépots 4 terme et des dépdts d’épargne, 'augmenta-
tion des réserves techniques des compagnies d’assurances et de ’argent frais investi
sur le marché des capitaux — s’est élevé en 1958 a plus de Lit. 2,000 milliards,
alors qu’il g’était maintenu dans des limites de Lit. 1.350 4 1.550 milliards au cours
de la période 1952-537. Les engagements totaux des banques commerciales et des
caisses d’épargne au titre des dépbrs qui, concurremment avec les ressources propres
de ces institutions, s’étaient accrus de Lit, 695 milliards en 1957, ont progressé en
1958 de Lit. 1.170 milliards, sur lesquels Lit. 380 milliards seulement ont consisté
en engagements afférents aux comptes courants. La demande de crédits bancaires
ayant été relativement faible puisque les préts ne se sont pas accrus de plus de
Lit. 290 milliards, au lieu de Lit. 425 milliards en 1957, les banques ont non seule-
ment absorbé des montants élevés de bons du Trésor, mais elles ont en outre acheté
pour Lit. 105 milliards de titres sur le marché des capitaux, soit plus du double de
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1957. Le renforcement des réserves techniques des institutions d’assurances n’a été
qu’un peu plus important en 1958 qu’en 1957, mais les dépdts a la caisse d’épargne
postale ont augmenté bien plus sensiblement que I'année précédente.

Le courant net de fonds qui a alimenté le marché financier {compte tenu des
obligations de I’Etat et des bons du Trésor achetés par le public, mais non de ceux
qui ont ét€ acquis par les institutions d’assurances et de crédit) est passé de Lit, 470 mil-
liards en 1957 a Lit. 660 milliards en 1958. Exprimée en pourcentage, la plus forte aug-
mentation des achats de valeurs a été imputable aux portefeuilles des banques et
des institutions d’assurances, dont les achats nets ont progressé de Lit. 60 milliards
en 1957 a Lit, 155 milliards en 1958; mais Pexpansion, de Lit. 410 4 505 milliards,
accusée par les achats du public n’a pas été¢ moins considérable en valeur absolue.
Les nouvelles émissions nettes d’obligations et d’actions au profit de I’économie
privée, c'est-a-dire les émissions auxquelles ont procédé les institutions de crédit
spéciales, ’E.N.I. (Ente Nazionale Idrocarburi) et LR.I. (Istituto per la Rico-
struzione Industriale}, ainsi que Pindustrie privée, se sont accrues de Lit. 420 mil-
liards en 1957 a Lit. 705 milliards en 1958, soit 4 concurrence d’un montant supé-
ricur a celui de Pargent frais dirigé sur le marché. Cette forte expansion a été
rendue possible, partie par le fait que le Trésor n’a pas procédé a des ventes nettes
de valeurs a long terme au public en 1958 comme il 'avait fait en 1957 (Lit. 65
milliards), partie par le fait que, I’an dernier, les portefeuilles de bons du Trésor du
public ont fléchi de Lit. 35 milliards.

La politique financiére appliquée par le gouvernement en 1958, si elle efit com-
porté des risques graves en cas de reprise de 'inflation, a pu avoir d’aunires heureux
effets — en accentuant la pression exercée sur les taux d’intérét 2 long terme dans le
sens de la baisse et en incitant les banques a trouver, dans P'élargissement de leurs
préts plutét que dans Pinvestissement sous forme de bons du Trésor d’un faible
rendement, un moyen de résorber leur excédent de liquidité. Le rendement des
fonds d’Etat, qui était un peu inférieur & 7%9%, en septembre 1957, a baissé sen-
siblement au cours des premiers mois de 1958 et il a continué 2 fléchir durant le
second semestre, aprés que la Banque d'ltalie eut ramené son taux d’escompte de
4 2 3%, en juin, si bien qu’en avril 1959 il n’atteignait plus que 5,39, en moyenne.

En Belgique, comme dans beaucoup d’autres pays, on a observé en 1958
une forte augmentation simultanée des réserves d’or et de change et de la liqui-
dité intérieure. Cependant le fléchissement assez prolongé accusé par activité
économigue belge en 1957-58, du fait en partie d’une réduction du volume des
exportations, a eu de fortes répercussions sur la situation budgétaire du pays.
Par suite de lincidence sur les recettes fiscales de la contraction des revenus
privés, conjuguée avec un gonflement marqué des dépenses publiques et des paie-
ments de transfert, les besoins financiers du Trésor se sont sensiblement accrus.
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Belglque: Formation du volume monétalre.*

Existant
19556 1956 1957 1258 alafin da
Rubrigues jas8
en milliards de francs helges
Variations du voluma monétalre ] :
Menpale ., . . . . . . . . . . + 4.0 + 3,7 + 1,1 + 48 120,3
Dépéts dwue . . ., . . . . . . + 49 + 2,1 — 1,4 + 6,7 89,2
Total . . . . . + B9 + 5.8 - 03 + 11,5 209.5
Variations des postes
correspondants
Créances bancaires suy
{*économie privée + 2,7 + 4.6 + 3,3 - 8.4 43,9
e secteur public + 4.1 + 30 — 3,2 + 85 136,53
Total des créances bancaires + 68 + 7,6 + 0.1 + 04 180,2
Or et ressources de change (net) . + 64 - 0,7 + 1,5 + 188 71.7
Autres postes . . . . . . . . . - 0.9 — 0.2 + 9,3 + 1.9 2.1
Total ., ., . . . + 12,3 + 6.7 + 2,3 + 17,8 255,0
Augmentation {—) des dépdts & terme
et d'¢pargne, etc. . ., . . . . . — 3.4 — 09 — 2,6 — 6,3 -~ 45,5
Total géndral . . + B9 + 5B - 0,3 + 11,5 2095

* Chiffres du Rllan fusionné des Institufiong monétaires,

Anu total, la dette directe de VEtat a augmenté de Fr.b. 21,4 milliards (Fr.b. 4,6
milliards en 1957), sur lesquels Fr.b. 3,3 milliards représentaient un accroissement
des emprunts extérieurs & court terme.

Comme il ressort du tableau, les créances bancaires sur le secteur public
ont progress¢ de Fr.b, 8,5 milliards en 1958, mais les effets monétaires de cette
augmentation ont été compensés par une réduction a peu prés équivalente des
créances bancaires sur le secteur privé, En conséquence, la forte expansion du
volume monétaire et des dépdts a terme et d’épargne a été du méme ordre de
grandeur que le renforcement des réserves d’or et de change. Sur le total de
I'augmentation accusée par les créances bancaires sur le secteur public, Fr.b. 4,3
milliards correspondaient 4 'acquisition directe nette par le systéme bancaire (y
compris la banque centrale) de valeurs nouvellement émises par le secteur public.
Les Fr.b. 4,1 milliards restant représentaient ’achat, soit par les banques elles-mémes
soit par le Fonds des rentes utilisant des fonds obtenus des banques, de valeurs du
secteur public offertes 4 'open-market. La diminution de Fr.b. 8,4 milliards accusée
par les créances bancaires sur le secteur privé a été le résultat net d’une forte contraction
du total des escomptes et des avances de la banque centrale (qui a fléchi de Fr.b, 13,4
milliards en décembre 1957 4 Fr.b. 2,9 milliards un an plus tard) et d’une progression
du montant des crédits consentis par les banques.
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Les émissions nettes d’actions et d’obligations par des sociéiés industrielles
et commerciales belges sont tombées de Fr.b. 7,4 milliards en 1957 & Fr.b. 5,4 mil-
liards en 1958 et les émissions de sociétés congolaises semblent avoir accusé un
net fléchissement de Pordre de Fr.b. 1 milliard. Le montant des hypothéques ayant
fait Pobjet d’une inscription au cours de Pannée s’est élevé A Fr.b. 21,2 milliards,
soit un chiffre légérement inférieur & celui de 1957, L’activité du marché des
capitaux a donc porté en majeure partie en 1958 sur les emprunts de I’Etat, d’orga-
nismes publics divers et d’institutions semi-publiques, dont les émissions nettes de
titres A moyen et A long terme ont atteint Fr.b, 21,2 milliards, contre Fr.b.16,9
milliards en 1957, Parmi les plus importantes de ces émissions, il faut noter I’émission,
en janvier 1938, de Fr.b. 7,5 milliards de certificats du Trésor (& six ans et trois
mois et d’un rendement de 6,04%,) et I’emprunt d’Etat & dix ans de Fr.b. 10,7 mil-
liards (au taux de 5,139%,) mis en souscription en septembre. En dehors des valeurs du
secteur public qui ont été achetées par les organismes monétaires dans les conditions
exposées ci-dessus, des titres de méme nature ont été acquis en grosses quantités
par les caisses d’épargne privées et la Caisse générale d’épargne, dont les dépdts
ont augmenté sensiblement en 1958. En outre, un montant appréciable a été
absorbé, sur le marché financier, par le public et par d’autres institutions.

Les taux d’intérét ont marqué une tendance i la baisse tout au long de
Pannée 1958. Le taux de Yargent au jour le jour est tombé de 2,259, en décembre
1957 a 1,10%, un an plus tard et a encore continué i fléchir durant le premier
trimestre de 1939, Le taux d’escompte de la Banque Nationale a été abaissé, en
quatre étapes, de 415 4 3149, en 1958, puis une nouvelle fois a 3149, en janvier
1959. Les taux d’intérét a long terme, dont la baisse a été favorisée par les achats
de valeurs opérés sur le marché libre par le Fonds des rentes, ont fléchi progressive-
ment durant ’année, mais ce mouvement a été freiné par la série d’émissions aux-
quelles le secteur public a procédé. Le rendement des obligations d’Etat a échéance
de cing 4 vingt ans est tombé de 6,85% — niveau maximum — en novembre
1957 4 un minimum de 4,85%, en janvier 1959; il s’est maintenu a 4,99, environ
au cours des mois suivants.

Aux Pays-Bas, par suite de P'important excédent accusé -en 1958 par la
balance des palements courants ainsi que d’une entrée nette de capitaux d'une
ampleur exceptionnelle, le montant net de l'or et des moyens de change acheiés
par le systéme bancaire a 'économie s’est élevé a Fl. 2.250 millions. Cette accu-
mulation de fonds, qui a eu pour contrepartie une large reconstitution de la
iquidité privée, a tendu également & accrolire les réserves des banques dans
une mesure disproportionnée avec les besoins de erédit, courants et futurs, de
Péconomie. :
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Les autoritds monétaires ont été considérablement aidées dans leurs efforts
en vue de contrdler la liquidité bancaire par Pévolution de la situation financiére
dans le secteur public. Les collectivités locales qui, au cours des années précédentes,
avaient fait largement appel au financement a court terme, ont obtenu, en 1958,
Fl. 1.530 millions sur le marché intérieur des capitaux, contre Fl. 610 millions
sculement en 1957; leurs émissions nettes de nouvelles obligations se sont chiffrées
par Fl. 640 millions contre Fl. 400 millions en 1957, cependant que les fonds qu’elles
ont recueillis grice au placement d’emprunts directs 4 long terme se sont élevés a
Fl. 890 millions, au lieu de FL 210 millions Fannée précédente. Ces nouvelles
émissions d’obligations et les placements directs ont été, en 1958, effectués en
majeure partie par eniremise de la Banque des municipalités des Pays-Bas. Avec

Pays-Bas: Variatlons des avoirs et engagements financiers,
par secteurs, 1956-58.

. Orga-
Etat C(:,[r[‘ziﬂ nismes Secteur R:f,te
Rubriques Annéges locales d'inves- privé monde
tissement’

en millions de florins

Excédent financier (+)

Base de trésorerie . . . ., . 1956 116 | —1.230 1.870 —1.390% | — B3O?
1957 330 —1.540 1.650 ~— 8602 || — 42903
1958 — 480 — L2040 2.580 780t 1.6903

Variations correspondantes
des avolrs {augmentatlon +)
et engagements financlers
{avgmentation —}

Ressources llquides du premier degrd 1956 — — 50 — 20 — 280
1957 - - 20 — 220
1958 - 30 - 1.050

Ressources liquides du second degré 1958 330 — 250 — 220 200 — 290
1957 — 149 — 420 270 520 — 280*
1058 — 350 | — 110 330 610 2.2804

Crédit bancaire . . . . . , . ., 1958 — 80%| — 170 70 — 500
1957 — 220°% 20 - 10 — 200
1258 400% | — 60 T0 280

Crédit en monnaie de I'Etat aux

collectivités locales . . . . , . 1856 - -

1957 530 — B30
1958 — 530 530

Crédit 4 long terme . . . ., 1956 — 249 — 780 2,040 ~1.170 — 130
1957 — 80 — G10 1.370 — 280 — 280
19568 - 280 —1.530 2.180 —1.540 —1,140

Emprunts (~) ou préts (+) & I"étranger 1956 110¢ - -— 3807 490
1957 2208 —_ - —  8p’ 140
1958 250% | — ®0 —_ 3907 580

1 Ce secteur comprend notamment les caissas d'$parone, les compagnies dassurance-vie, les fonds de pensions
et les fonds d'assurances sociales. 2 Comprend les bénéfices non distribués et (ea opérations nettes sur obli-
gations et actlons faites par la banque centrale et les bangues commerciales. ! Investissament net A I'&tranger
{c'est-a-dire balance des paiements courants) + Excédent total de li%uidiié interne (+) ou déficit (—) (épal &
I'"augmentation ou 3 la diminution des avoirs nets de change}. * Comprend les emrrunts nets & court terme
a l"étranger. Y comprig les {ransterts de capltaux a V’étranger, 7 Consiste principalement en investisse-
ments directs nets A I’étranger.



— 5 —

le produit de ces opérations, auquel est venu s’ajouter un faible montant d’emprunts
nets & Vétranger, les collectivités locales ont été en mesure de rembourser l'avance de
trésorerie de FI. 530 millions obtenue en 1957 de I’Etat, en méme temps qu’il leur restait
presque suffisamment de ressources 4 long terme pour couvrir le déficit financier du
secteur, En outre, elles ont placé sensiblement plus de FL 300 millions de papier & court
terme dans le systéme bancaire et sur Ie marché, utilisant la plus grande partie des
recettes encaissées pour augmenter leur liquidité et réduire leur endettement a
court terme vis-a-vis de la banque centrale, le faible reliquat leur ayant été néces-
saire pour combler le déficit financier.

Le changement survenu dans le résultat des opérations financiéres de PEtat
— un excédent de Fl. 330 millions en 1957 ayant fait place a un déficit de Fl. 480
millions en 1958 — a été imputable notamment au fait que les recouvrements
d’impdts n’ont plus suivi le rythme accéléré de 1957, Le déficit a été couvert et au-dela
par le remboursement de Fl, 530 millions effectué par le secteur des collectivités
locales (c’est-a-dire par la Banque des municipalités). Par ailleurs, tandis que I’Etat
augmentait également le montant de ses emprunts a long terme, les fonds ainsi re-
cueillis (F1. 250 millions) étaient compensés par un volume net équivalent de préts
et de transferts de capitaux a P’étranger. Bien que, comme il ressort du tableau, la
position nette de liquidité du secteur ait fort peu varié, un fléchissement de la
liquidité du second degré ayant été compensé et au-dela par une diminution de
Iendettement vis-a-vis des banqgues, les opérations que recouvrent ces chiffres
globaux ont été trés importantes du point de vue monétaire. Le chiffre négatif de
Fl. 350 millions représente principalement les emprunts nets en dehors du systéme
bancaire. Le poste crédits bancaires, qui fait apparaitre un remboursement net de
Fl. 400 millions, dissimule un placement supplémentaire de Fl. 420 millions en
bons du Trésor auprés des institutions de crédit, ce qui a eu pour effet de porter
le total net des emprunts & court terme a plus de Fl. 750 millions; ces fonds ont
servi a la fois au rachat de papier du Trésor antérieurement placé auprés du Fonds
monétaire international (FL 260 millions) et au remboursement de crédits ban-
caires & court terme consentis par Pétranger (FL 300 nillions), le reliquat, soit au
total plus de Fl. 250 millions, ayant été employé A réduire Pendettement vis-3-vis
de la banque centrale et & accroitre les avoirs en dépét auprés d’elle,

Par ses achats nets d’or et d’avoirs extérieurs, la Nederlandsche Bank a in-
jecté dans le marché monéiaire des fonds liquides atteignant Fl. 2.130 millions.
Aussi, bien que la nette amélioration de la sitnation du Trésor et des collectivités
locales vis-a-vis de la banque centrale ait contribué, de méme que les
remboursements de valeurs du Trésor détenues a 1'étranger, i résorber la liqui-
dité, la Nederlandsche Bank a dii prendre encore des mesures vigoureuses pour
éviter une formation excessive de liquidité bancaire. Les ventes de titres sur le
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marché libre ont atteint un niveau record, ce qui a eu pour effet de réduire la
liquidité¢ du marché monétaire de quelque F1. 550 millions, cependant que le pour-
centage de réserves liquides obligatoires a été relevé, par étapes, de 4 & 10%, dans
le courant de 1958.

Ces mesures n’ont pas eu pour objet de neutraliser I’accroissement primaire
de liquidi_té,. majs plutdt de prévenir le danger d’une expansion secondaire de
crédit résultant d’une liquidité bancaire excessive et, en méme temps de faire en
sorte que les taux d’intérét varient sans a-coups. La Nederlandsche Bank a
abaissé par étapes son taux d’escompte de 5 a 39, puis & 23,9 au début
de 1959. Le taux des bons du Trésor a trois mois a fléchi presque sans inter-
ruption, passant d'un taux de pointe d’environ 434%, en septembre 1957 a environ
134% aun cours du premier trimestre de 1959, Sur le marché des capitaux,
les taux d’'intérét ont sensiblement baissé vers la fin de 1957 et durant le premier
semestre de 1938; c’est ainsi que la Banque des municipalités des Pays-Bas qui
émettait encore au déhut de I’'année des obligations 4 6%, a été en mesure, en été,
d’emprunter & 4349%,. Les taux a long terme ont légérement monté au cours du
second semestre de 1958, mais dés la fin du premier trimestre de 1959 ils se retrou-
vaient A peu prés aux niveaux de I'été précédent.

Le marché des capitaux a connu une activité¢ nettement plus soutenue en
1958, les mouvements de fonds s’étant chiffrés au total par FI. 3.920 millions au
licu de F1. 2.440 millions en 1957. Le montant des avoirs acquis directement sur
le marché par les particuliers et les entreprises n’a guére varié, mais celui des fonds
centralisés par les institutions a fortement progressé — de Fl 1.650 millions en
1957 & Fl. 2.580 millions en 1958 — sous Peffet avant tout d’une augmentation
des fonds confiés aux caisses d’épargne, mais aussi d’un renforcement sensible des
fonds de pensions et d’assurances sociales. Ce flux accru de ressources a été dirigé
pour la plus grande part, mais non intégralement, vers le marché des capitaux a
long terme, les institutions d’investissement ayant également accru leurs porte-
feuilles de titres & court terme des admimstrations publiques. Par ailleurs, les capi-
taux supplémentatres qui ont été placés sur le marché financier ont été aussi absorbés
par les collectivités publiques. Les emprunts nets du secteur privé sur le marché
des capitaux ont passé de FL 980 millions en 1957 4 FL 1.540 millions en 1958.
Mais plus de la moitié de ce total a été constituée par FL. 867 millions d’actions
émises au début de 1958 par la Royal Dutch Petrolenm Company. En ce qui
concerne les autres émissions privées de titres, qui consistent presque uniquement
en obligations, un fiéchissement a été enregistré par rapport a 1957,

Ainsi qu'il a déja été souligné, les mesures prises par la banque centrale et
les administrations publiques n’ont pas empéché une reconstitution substantielle
de la liquidité¢ privée en 1958, Comme le tableau le fait apparaitre, les
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avoirs liquides directs du secteur privé, du premier et du second degré, ont aug-
menté, de surcroit, de Fl. 1.660 millions et sa dette vis-a-vis des banques a fléchi
de F1. 280 millions. En outre, en dépit de Peffet de résorption de la liquidité exercé
par la politique des autorités, le bilan fusionné d’un ensemble de banques commer-
ciales 4 Ia fols nombreux et représentatif a augmenté de plus de 159, en 1938, du
fait avant tout d’une augmentation des créances sur 'Etat et la banque centrale.
Le volume monétaire moyen, aprés avoir fléchi de 2,5%, environ entre 1956 et
1957, s’est accru de 4,49 en 1938, en regard d’une élévation de 3%, du produit
national brut. '

En Suisse, les tendances & un accroissement de la liquidité sur les marchés
du crédit, bien qu’elles aient eu jusqu’a un certain point la méme origine que dans
la plupart des autres pays, ont ¢té accentuées par le fait que le Gouvernement
fédéral a procédé a des remboursements nets considérables de Ia dette détenue par
le public. Comme ailleurs, les achats neis d’or et de monnaies éirangeres effectués
par la banque cenfrale ont €té trés importants, passant de Fr.s. 435 millions en
1957 & Fr.s. 725 millions en 1958; Yeffet de ces achats sur la liquidité a éié en
partie compensé par un accroissement de la circulation fiduciaire (Fr.s. 178 mil-
lions) et une réduction des escomptes et avances de la banque centrale. En
revanche, le Gouvernement fédéral a, pour compléter les fonds dégagés par
Pexcédent budgétaire, procédé a de larges prélévements sur ses dépdts A la
banque centrale (qui ont fléchi de Fr.s. 471 4 106 millions en 1958) en vue de
rembourser trois emprunts d’un montant total de Fr.s. 595 millions. Les deux
premiers {représentant Fr.s. 295 millions) étaient vepus a échéance durant le pre-
mier semestre de 1958, & un moment ol le gouvernement désirait accélérer I'aug-
mentation de la liquidité de 'économie. Mais, en novembre, lorsque le reliquat de
Fr.s. 300 millions est venu 4 échéance, le gouvernement a conclu avec I'institut d’émis-
sion un arrangement stipulant que Fr.s. 100 millions seraient retirés du marché au
moyen d’une émission spéciale de certificats du Trésor. Ces changements ont, il
convient de le noter, joué un grand réle dans la réduction, & concurrence de
Fr.s. 511 millions, de Pendettement total du Gouvernement fédéral en 1958 (il
avait diminué de Fr.s. 668 millions en 1957). Toujours avec la méme intention de
vésorber la liquidité, la Banque Nationale a vendu sur le marché pour Fr.s. 120
millions d’obligations du Gouvernement fédéral.

.Les engagements totaux (non compris les dépéts de banque a banque et les
fonds propres) de 'important groupe de banques couvert par le tableau ont pro-
gressé en 1958 de Fr.s. 3.155 millions, soit plus de 119, contre une augmentation
déja considérable de Fr.s. 2.225 millions en 1957. Les dépdts & vue ont accusé une
remarquable expansion, cependant que la variation globale des engagements
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Suisse: Varlations du bilan d'un groupe de soixante-deux bangues,

Pagsalf Actif
A ?épots '
Variation en Engage- | 40a one Préte
ments .| Encaisse Effets Avances | hypothé- Titres
a vue obligations . calres

d'épargne,
petc?

chiffres arrendis, en millions de francs suisses

1965, . . . . . . + 275 | + 1.445 + 235 + 50 + 810 + 785 - 85
1956 . . . . . . . + 400 { + 1.155 + 25 + 35 + 880 + 820 — 160
1957 . . . . 0 . + 250 | + 1.975 + 410 + 155 + 445 + 780 + 55
18858 . . . . . . . +1.280 | + 1.385 + 690 + 200 - 240 + 836 + 495
Existant & Ja fin de 1958 8.195 23.290 2.785 2.735 8.455 14.610 3.055

4 long terme a été le résultat net d’un fort accroissement des dépots et des
bons d’épargne et d’'une sensible diminution concomitante des émissions de
titres et obligations hypothécaires effectuées par les banques elles-mémes, Il n’y
avait pas de moyens de placément pour absorber des ressources d’une telle ampleur.
Les portefeuilles d’effets des banques se sont gonflés sensiblement, celles-ci ayant cessé
de recourir au réescompte de la banque centrale, mais les avances en cours se sont
effectivement réduites et il a fallu attendre le second semestre de Pannée pour
observer une légére augmentation des préts hypothécaires, Dans ces conditions,
les banques ont procédé & de gros achats de titres, acquis pour une bonne part
a 'étranger. Pourtant, il est encore resté un montant trés important de disponibilités
(Fr.s. 690 millions) qui sont allées simplement renforcer les encaisses, notamment
les dépéts 4 vue a la banque centrale.

Les émissions nettes de valeurs & P'intérieur ont marqué un net recul, passant
de Fr.s. 1.119 millions en 1957 4 Fr.s, 286 millions en 1958. Cette diminution a
résulté principalement des remboursements nets élevés d’obligations auxquels a
procédé le Gouvernement fédéral (la réduction de son endettement en 1957 avait
pris la forme de remboursements de dettes comptables n’apparaissant pas dans les
statistiques d’émissions) et du fléchissement sensible des émissions des banques
et autres institutions financiéres, dont la liquidité avait atteint un volume suffisant
pour leur permettre de faire face a des dermnandes de fonds anticipées. Par contre,
les nouvelles émissions d’obligations et d’actions par les centrales électriques,
Pindustrie et d’autres entreprises se sont accrues notablement. De plus, 4 Ia suite
de la réouverture du marché suisse des capitaux aux ¢émissions étrangéres en aoit
1958, aprés deux ans d’interruption, le montant brut de ces émissions a accusé une
reprise rapide, acteignant Fr.s. 137 millions durant les derniers mois de Pannée et
Fr.s. 215 millions au cours du premier trimestre de 1959,
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Le rendement des obligations du Gouvernement fédéral, qui s'était élevé a
3,939%, 2 la fin de septembre 1957, a diminué fortement pendant le premier semestre
de 1938, mais par la suite il a plafonné & 39, environ, d’une part a cause des opé-
rations d’open-market effectuées par la Banque Nationale, mais aussi en raison d’un
changement dans Iorientation des ressources au profit des bons de caisse, dont les
rendements avaient moins fléchi, et des dépdts d’épargne, dont le taux moyen (dans
douze banques cantonales) s’est maintenu au niveau de 2,839, tout au long de
1858. A la fin de Pannée, toutefois, tous les taux ont amorcé simultanément un
mouvement de baisse qui a été suivi, en février, d’'une réduction du taux d’escompte
de la banque centrale de 2359% a 29%. Les taux des anciennes hypothéques, qui
avaient monté progressivement jusqu’au milieu de 1938, sont redescendus légére-
ment au début de 1959, se situant en moyenne a 3,819 en avril. Au printemps,
les nouveaux préts hypothécaires ont été consentis de plus en plus fréquemment a
3349%. Entre-temps, le rendement moyen des obligations du Gouvernement fédéral
avait fléchi en avril & 2,839%,.

En Autriche, I'évolution favorable de la balance des paiements, qui remonte
a 1936, a contribué au large afflux de ressources de change et a 'augmentation
tres nette de la liquidité interne en 1957 et 1958, L’accroissement de la liquidité n’a
pas entrainé, toutefois, de baisse sensible des taux d’intérét. Dans le cadre d’'une
politique d’ensemble le taux d’escompte de la banque centrale a été maintenu a
5% au cours de la période 1956-58. En 13858, Pactivité économique intérieure
ayant commencé 2 se ralentir, la persistance de taux d’intérét élevés a favorisé
Uaflux de moyens de change en provoguant une entrée exceptionnellement
importante de capitaux; celle-ci a atteint le double du montant de 1957 et
explique les trois quarts de Paugmentation — Sch. 4,2 milliards — des
réserves de change. La politigue suivie en ce qui concerne les taux d’intérét
a reposé sur le fait que le gouvernement a préféré, en wvue d’atieindre les
objectifs de son programme décennal d’investissement, développer Yinvestisse-
ment au moyen de mesures directes durant une période de moindre activité éconorni-
que. Les emprunts contractés & Pétranger visaient principalement 4 obtenir des fonds
pour hater la construction de centrales électriques et financer les dépenses crois-
santes de I'Etat affectées a l'investissement.

Le volume monétaire s'est accru de prés de 129 en 1958 et Iaugmen-
tation des dépdts d’épargne a dépassé 28%,. Comme il ressort du tableau, les
dépots de toutes les institutions de crédit ont progressé de Sch. 6,8 milliards,
contre Sch. 5,3 milliards en 1957, tandis que les crédits commerciaux, bien
qu’ils se soient élevés de plus de 109, ont accusé un accroissement inférieur a
celui de Yannée précédente. L'octroi de crédits n’a pas été freiné par les plafonds
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Autriche: Variations de quelques postes des hilans fusionnés de
I’ensemble des instltutions de crédit.

Passif Actif
Variatlon Cerfificate Valeurs Crédits
en fgﬂgﬁg d.gégf t: " Encaisse du ot commerciaux
parg Trésor participations | en cours
chiffres arrondis, en millions de schilling 7
1865 . , . -~ 588 + 2.457 — 369 — 405 -+ 1.737 + 3.991°
1956 . , . + 82 + 2,520 + 428 - 11 4 1.768 + 2,937
1957 . |, + 1.197 + 4.079 + 874 + 654 + 971 + 3.530
1958 . | + 2.163 + 4.856 + 2.028 + 1.707 + 1.086 + 3.220
Existant
4 Ja fin
de 1958 , ., 18.731 21.254 6,570 4.372 2,227 31.585%

* NHouvelles séries,

mis en vigueur en 1958; A la suite de Iadoption, en avril 1957, d’un mode de caleul
plus souple, ces plafonds ont été sensiblement relevés, en sorte qu’a la fin de 1958
ils excédaient au total de Sch. 5,2 milliards le montant des préts bancaires en cours.
Le développement exceptionnel de la liquidité des institutions de crédit en 1958
gest traduit par une forte augmentation des portefeuilles de certificats du Trésor
de ces établissements et par une progresswn encore plus sensible de leurs encaisses,
qui sont en majeure partie conservées 2 la banque centrale. '

Le montant d’argent frais obtenu en 1958 sur le marché intérieur des capitaux -
au moyen d’émissions de valeurs & revenu fixe a atteint Sch. 3,1 milliards, soit
plus du double de Pannée précédente. Ces émissions ont été, 3 concurrence de plus .
des trois quarts, opérées par le Gouvernement fédéral et les compagnies d’électricité;
leur rendement effectif est toujours proche de 7% et leur durée varie de quinze a
vingt ans. Une proportion élevée et croissante des nouvelles émissions a été absor- .
bée par le public et les compagnies d’assurances. Un emprunt fédéral 79, d’un
montant nominal de Sch. 1,5 milliard, offert en souscription au pair entre le 23
mars et le 11 avril 1959, a été fort bien accueilli par les préteurs autrichiens et
étrangers et son montant a, de ce fait, été porté 4 Sch. 1,8 milliard.

Le 23 avril 1959, la Banque Nationale d’Autriche a, compte tenu du degré
élevé de liquidité du marché financier et en vue de stimuler activité, abaissé son -
taux d’escompte de 5 4 4149, ; cette mesure a ét€ suivie d’une réduction équivalente
des taux des préts des banques privées, |

Au Danemark, une augmentation rapide et continue des réserves de change
a été accompagnée, en 1958, d’un accroissement remarquable des dépbts bancaires.
La demande globale, les dépots a terme et les dépdts d’épargne dans les banques
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Danemark; Opérations de [a banque centrale fendant & avgmenter (-}
ou & réduire (—) la liquidité des institfutions de crédit.

Variation en
1857 1258
Rubrlques 1er 2 bme année fer Déme année
semestre I semestre entiére semestre | semestre entiére
en millions de couronnes danolses
Opérations autres que celles
de crédit
Billets en circulation (augmentation—) | + 169 — 229 — &0 + &5 — 275 — 210
Comptes de I'Etat & Ja banque cen-
frale . . . . . . . - . L - 1451 + 12 — 133" — 30%| — 127 — 187¢

Achats nets de change , . . . .| — 1571 4+ 281 + 104 + 3822 4 4158 + To7i
Autres opérations ., . . . . . .| + 21 — + 21 — 40 — 1 - 41

Total t . . . . —_ 112 + 44 — &8 + 377 + 12 + 389
Opérations de crédit
Titres . . . ., ... ... .|l=- 3] 1| = 4| = 170 + 190 + =20
Cerlificats de dépdt . . . . , . - - - — 50 | — 474 | — 524
Avances . . . . . . . . . .|+ 33 |+ 3 + 64 | — 120 | + 208 | + 86

Totab2 . . . .|+ 30 | + 30 | + 60 | — 340 | — 78| — a18
Variations des dépdts des
bangues commerciales et des
caisses d'édpargne 4 la banque
centrale (¢4+2 . . . . . . .| — 82 + 74 — 8 + 37 | — 86 | -~ 29

' Ne comprend pas un tirage de Cour.d. 235 millions sur le F.M., qui, autrement, serait apparu comme une aug-
meniation (+) des avoirs de change de la Bangue Natlonale, compensée par une réduction correspondante de la
dette du Trésor envers cette Institution. e A I'exclusion d'un remboursement de Cour.d.176 milllons au F.M.I.,
qui a donné licu & une opé&ration inverse de celle Indiguée dans la note 1, .

commerciales et dans les principales caisses d’épargne ont progressé de 149, au
cours de 'année; d’autre part, les billets en circulation et les dépdts aux comptes

de cheéques postaux se sont accrus de 8%,.

Au cours du premier semestre de 1958, période ot les achats nets de change
de la Banque Nationale se sont élevés a Cour.d. 380 millions, la liquidité bancaire
s’est sensiblement développée. Toutefois, durant cette période de ralentissement de
Pactivité économique, les banques ont constaté que leurs possibilités d’investissement
étaient limitées, non seulement & cause de la faiblesse relative de la demande de
crédit, mais aussi parce que le gouvernement avait précédemment cessé d’émetire des
bons du Trésor. En conséquence, elles ont commencé 3 investir si largement sur le
matché financier gu’elles ont contribué & provoquer une hausse exceptionnellement
rapide des cours des obligations, Afin d’éviter que cette hausse ne prenne des pro-
portions telles qu’elle arrive & désorganiser ultéricurement le marché, la banque
centrale a procédé & des ventes nettes de titres représentant Cour.d. 170 millions.
En outre, durant cette période, les banques ont remboursé Cour.d. 120 millions
d’avances dues 4 linstitut d’émission.

Au cours du second semestire, les achats nets de change de la banque centrale
se sont chiffrés par Cour.d. 415 millions, mais I'effet qu’ils ont exercé sur la liquidité
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bancaire a été neutralisé dans une large mesure par une augmentation sensible
du volume des billets en circulation et par une réduction nette de la dette de I’Etat
envers Pinstitut d’émission. Cependant, les opérations de crédit effectuées par
celui-ci avec I'économie ont évolué d’une manitre particuliérement intéressante
pendant cette période. A partir du mois de juin, les banques commerciales {con-
curremment avec les caisses d’épargne et les courtiers en change) ont eu la possibilité
de faire des placements sous forme d’un nouveau type de «certificat de dépdt» a
trois mois, négociable, émis a des taux d’intérét variables fixés une fois par semaine
par la banque centrale et sur lesquels les porteurs peuvent emprunter a la banque
moyennant un escompte. Profitant de cette innovation, qui a coincidé avec une
reprise trés vive de Pactivité économique, les banques ont investi sous cette forme
Cour.d. 475 millions de fonds liquides au cours du second semestre de 1958, ce
qui a accentué la tendance 4 la baisse accusée par les cours des obligations et le
mouvement de hausse des rendements, phénoménes qui ont caractérisé la période
considérée. La banque centrale, adoptant une attitude opposée a celle du semestre
précédent, a alors soutenu le marché 4 long terme en achetant pour Cour.d. 190 mil-
Lions de titres. En méme temps, ses avances aux banques ont augmenté sensiblement,
quoique cet accroissement ait été imputable en partie 4 des besoins de crédit spé-
ciaux et temporaires de I'Etat.

Durant 'année enti¢re, les engagements des banques commerciales au titre
des dépots se sont accrus de Cour.d. 1.360 millions, alors que les préts et escomptes
de ces établissements progressaient de Cour.d. 435 millions seulement, ¢t ce prin-
cipalement au cours du second semestre. En revanche, leurs investissements ont
subi une augmentation de Cour.d. 950 millions, dont la moitié environ a résulté
d’achats de certificats de dépéts. En dehors du secteur des banques commerciales,
la forte expansion des dépéts d’épargne, conjuguée avec un accroissement sensible
des émissions d’obligations opérées par les associations de crédit hypothécaire, a sti-
mulé la construction de logements en 1958, Ilsemble que ces tendances aient persisté
durant les premiers mois de 1959.

Le rendement des fonds d’Etat 415%, (2 échéance de 1997), qui 8’établissait &
5,419, en février 1959, dépassait légerement le minimum enregistré au cours de ’au-
tomne 1958, mais il était encore bien inférieur au maximum de 79, atteint en avril
1957. Aprés avoir été réduit de 3149, & 59 en avril 1958, puis & 41469, en aoit, le taux
d’escompte de la banque centrale est resté inchangé., Quoique la liquidité ban-
caire soit plus accentuée que jamais et qu’il ne soit pas exclu qu’elie engendre des
difficultés par la suite, le renforcement de la position extérieure a ouvert un champ
beaucoup plus large pour des mesures, dont certaines ont été prises dés 1958, qui
pourront stimuler Pactivité du marché financier et Pinvestissement productif.
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En Norvége, tandis que lexcédent de Cour.n. 147 millions accusé en 1957
par la balance des paiements courants faisait place en 1958 a un déficit exception-
nellement important de Cour.n. 1.235 millions, les réserves de change totales du
pays ont progressé de Cour.n. 330 millions. Le financement net de la balance exté-
rieure s’est donc élevé & environ Cour.n. 1,565 millions, sur lesquels Cour.n. 700 mil-
lions ont été comstitués par des préts extérieurs aux armateurs et le reliquat par
des emprunts publics et privés de différente nature.

La liquidité fournie a I'économie par la Norges Bank, grace principale-
ment a ses achats nets d’avoirs extérieurs, s’est chiffrée par Cour.n. 480 millions
en 1958. Toutefois, cette injection de fonds a été compensée et au-del par des
opérations de I’Etat, dont Pexcédent financier est passé¢ de Cour.n. 330 millions
en 1957 a Courmn. 720 millions en 1958, Cet excédent a dépassé de
Courn. 275 millions le montant des préts alloués aux banques d’Etat qui,
dans le cadre de la politique gouvernementale, ont requ de I'Etat un
volume moins important de fonds en 1958 quen 1957. Toutefois, ce
dernier a emprunté un montant net supplémentaire de Cour.n. 270 millions
aupres des institutions publiques et sur le marché financier, ce qui a eu pour effet
de porter la résorption nette de liquidité 4 Cour.n. 545 millions. Une large fraction
des fonds ainsi empruntés lui a servi & accroitre ses dépéts a la banque centrale.
Une des raisons de cetie politique de neutralisation résidait dans le fait que
'accroissement net des réserves de change était constitué par des emprunts anti-
cipés dont le produit était en fait réservé a ’achat de bateaux a une date ultérieure.
Au total, la résorption de fonds par I'Etat a dépassé de Cour.n. 65 millions les
ressources liquides supplémentaires nettes résultant des opérations de I'économie
avec la banque centrale,

Norvége: Effets sur la liquidité' des opérations effectuées
par ['Etat et la Norges Bank, 1956-58.

1956 1957 1958
Rubriques
chiffres arrondis, en milllons de
couronnes norvéglennes
Excédent financier de PEtat® . . . . . . . . . . — 380 — 330 — 720
Préts de I’Etat aux banques d'Etat . . . . . . . . 545 470 445
Emprunts de §'Etat
auprés des institutions publiques . . . . . . . — 140 -— {45 — 150
sur le marché Intésleur . . . . . . . . . . . — 450 — 490 — 515
Amoartissement de la dette publique . . . . . . . 180 305 a9s
Effet sur la liquidité des opérations de ['Eta
avec I’économie ., . ., . . . . . . — 225 - 240 — 845
Effet sur la liquidité des achats de monnaies étrangéres
ot des autres opérations de la bangue centrale . . 440 200 480
Effet total sur la liquidité des opérations de
1'Etat ¢t de Ja banque centrale , . . . 215 — 40 — &5
! Un signe maing signifie une absorption de la liguidité, ¢ Excédent du budget ordinaire moins les investisse-

monts de I'Etat.
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Ainsi que le tableau précédent le fait apparaitre, la politique monétaire et
budgétaire suivie a été¢ généralement plus restrictive en 1957 et en 1958 qu'en
1956, encore qu’en 1958 ses effets aient été atténués par 'adoption de certaines
miesures expansionnistes, principalement de caractére financier. En ce qui concerne
les banques, la politique de restriction s’est plutdt traduite par un resserrement
de la position de liquidité et un ralentissement du taux d’expansion des engage-
ments de dépdts, que par une réduction des préts bancaires. Bien que le total des
dépdts se soit accru de moins de 509, par rapport & Faugmentation de 1957, les
portefeuilles de valeurs se sont sensiblement réduits, ces différents changements
constituant ensemble la contrepartie au bilan d’un volume de préts aussi considé-
rable que Pannée précédente.

Norvége: Variations des principaux postes des bilans des
banques commerciales et des caisses d'épargne.

Passgit Actif
Encaisse
Dépits [Obligations
Variation en | avueet | Deépsts | Dépots | P | Bons [etactions | P8 | Prets et
dépéts & terme totaux Banque de du Trésor au caires escomptes
fixes Morvage porieur
chiffres arrondig, en millipns de courpnnes norvégiennes
19655 . . . . + 170 + 315 + 485 + 55 - 85 | — =13 + 185 4+ 180
1866 . . . . - + 470 + 470 + 20 |+ ao + 80 + 175 | — 45
1957 ., . . . —_— 30 + 545 + 515 + 85 — 3a + 70 + 190 + 260
1958 . . . . — 35 + 230 + 195 + 10 | — 100 —_ 15 + 250 + i85
Existant a la fin
de 1958 . . 3.035 2.250 12.285 1.065 A5 2.655 3.345 6.195

La rigueur relative de la politique monétaire et financiére en 1958 a été
motivée en partie, étant donné notamment l'attrait des conditions d’emprunt a
Pétranger, par le désir de favoriser Uentrée de capitaux étrangers — objectif qui
parait avoir été atteint. Lorsque, vers le milieu de ’année, la nécessité de provoquer
une certaine relance de Yexpansion s’est imposée avec une vigueur accrue, les
mesures adoptées ont été essentiellement des dispositions financieres de caractére
sélectif. Toutefois, en raison de Pétroitesse de la position de liquidité du systéme
bancaire, il a été estimé prudent de supprimer les plafonds de crédit existants et
les directives concernant les préts ont été modifiées afin de faciliter, sous certaines
conditions déterminées, le financement des exportations et la constitution de
stocks. En attendant 'issue d’une enquéte portant sur les moyens d’action de la
politique du crédit, les opérations de prét des banques et des compagnies d’assu-
rances continueront i étre régies par certains principes directeurs qui, tels qu’ils
se présentent en 1959, visent & assurer la couverture par ces institutions d’une large
fraction des besoins d’emprunt bruts de I'Etat,
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En Suéde, la tendance a la récession a été moins marquée qu’en Norvege.
Non seulement les receties d’exportation sont restées plus soutenues, mais le budget
de I’Etat, dont le déficit avait déja tendance a s’accroitre avant que les influences
déflationnistes ne commencent & se manifester, a €t¢ promptement modifié pour
lui permettre de renforcer I'action anti-cyclique, En dépit de la ¥gere détérioration
de la balance des paiements courants, les réserves de change ont augmenté, mais
pas suffisamment, toutefois, pour soulever un probleme spécial en ce qui concerne
la liquidité bancaire, comme cela a été le cas dans un certain nombre de pays
de PEurope occidentale,

La position financiére nette du secteur public s’est dégradée, un excédent de
Cour.s. 100 millions en 1956 ayant fait place a des déficits de Cour.s. 450 millions en
1957 et Cour.s, 850 millions en 1958, Durant la méme période triennale, le secteur
privé a enregistré une amélioration du méme ordre de grandeur. En 1958, il a
accusé un excédent de Cour.s. 700 millions en partie imputable 4 des liquidations
de stocks par les entreprises.

Sur la base d’une année financiére s’étendant du ler juillet au 30 juin, la
contrepartie financiére de la détérioration du budget de ’Etat peut étre déterminée
de maniére assez précise. En 1957-38 Pexcédent financier de I'Etat a légérement
fléchi par rapport a l’année précédente, mais une augmentation des préts a la
construction de logements et aux entreprises d’Etat a porté le montant total net
a emprunter 2 Cour.s. 1,3 milliard, contre Cour.s. 900 millions en 1956-57, Toutefois,
le montant net effectivement emprunté a atteint Cour.s. 1,5 milliard, dépassant
ainsi les besoins financiers nets, et I'excédent a été stérilisé & la banque centrale.
Durant 'année financiére en cours, 'excédent financier de P'année précédente
fera place, d’aprés les estimations provisoires, & un déficit de Cour.s. 1,1 milliard.
Comme le niveau des préts doit rester le méme, I'Etat sera tenu d’emprunter au
total Cour.s, 2,3 milliards. Sur ce total, on estime que Cour.s. 1,8 milliard sera
fourni par les banques et le marché cependant que le solde de Cour.s. 500 millions
sera obtenu essentiellement par voie de prélévement sur les fonds stérilisés.

L’ampleur de la comtribution financi¢re apportée a I'Etat par le sysi¢éme
bancaire apparait, sur la base d’'une année civile, dans le tableau suivant. Les
créances nettes sur les administrations publiques {qui ont été presque enti¢rement
constituées par des crédits 4 ’Etat} se sont accrues en 1958 de Cour.s, 1.120 millions,
contre Cour.s, 1.330 millions en 1957 et Cour.s. 520 millions seulement en 1956,
Sur les 1.120 millions d’augmentation accusés en 1958, quelque Cour.s. 330 millions
ont résulté d’opérations avec la Banque de Suéde, une ponction de Cour.s. 810
millions sur les dépdts de PEtat (y compris les fonds stérilisés) ayant été compensée
en partie par une réduction, & concurrence de Cour.s. 505 millions, du portefeuille
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Sudde: Formation du volume monétaire.*

_Existant
1965 1956 1957 1958 & la fin de
Rubriques 1958
en millions de couronnes suédoises
Variations du volume monétaire
Moannaije S e e e e e . + 23t + 280 + 242 + 219 6,059
Dépdts & wvue . . . . . . . . . — 184 + 101 - 83 - 61 1.988
Total , . . . . . + 47 + 3/ + 159 + 158 8.047
Vatiatlons des postes
correspondants
Oretchange . . . . . ., . . . + 38 + 214 + T3 + 153 2.991
Créances sur les adminiatrations
publiques (net) . e e e + 523 + Big + 1.332 + 1.118 9.520
sur I'économie privée — 581 + 104 + 178 + 864 11.754
Taotal . . . . . - 58 + 823 + 1.510 + 1,983 21.274
Augmentation {~) des dépdis & terme
et dépargne . . . ., . . ., . = -1 - 280 —1.286 —1.785 — 13,999
Divers ., . . . . . . ., . .. + 133 —_ 76 -~ 168 — 193 - 2219
Total général . . + 47 4+ a1 + t59 + 158 B.047

* Ce tableau porte sur les mouvements de fonds & la Bangue de Sugde et dans [es bangues commerciales et il ne tient
pas compte de ceux des caisses d"épargne et du systéme de chaques postaux.

de valeurs d’Etat de la Banque de Suéde. En outre, les créances des banques com-
merciales sur les administrations publiques ont augmenté de Cour.s. 785 millions.

En dépit de Papparition de tendances récessionnistes en 1958, les créances du
systéme bancaire sur I'économie privée ont augmenté de Cour.s. 865 millions au cours
de 'année ¢t il faut remonter a 1954 pour trouver une augmentation d’'une ampleur
comparable. Une cause essentielle de 'expansion de crédit a été, comme en Grande-
Bretagne, la suppression du plafond imposé aux avances (en juillet 1957),qui a amélioré
Paisance du crédit et incité certains emprunteurs a faire de nouveau appel a des
sources de crédit plus normales. En outre, Pactivité est restée soutenue dans de
nombreux secteurs et les stocks de produits finis, & Pexclusion des matiéres premiéres
et des encours de fabrication, semblent avoir été venforcés en 1958. Par ailleurs,
bien que la demande de crédit se soit amplifiée, la liquidité bancaire s’est main-
tenue 3 un niveau élevé grice a I'excédent croissant de la dépense de I’Etat.

Quoique le montant global des crédits alloués a économie par les banques,
soit Cour.s. 2 milliards, ait été sensiblement plus €élevé en 1958 que les années
antérieures, le gonflement de la circulation monétaire a été un peu plus faible,
cependant que les dépdts a vue fiéchissaient effectivement pour la quatriéme fois
en cing ans. La principale contrepartie de la forte progression des crédits bancaires
a donc été Pexpansion des dépdts & terme et des dépéts d’épargne, qui se sont
accrus en 1958 de Cour.s. 1,8 milliard.
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L’approvisionnement du marché financier en fonds émanant de particuliers
ou d’institutions se serait élevé, d’aprés les estimations, a Cour.s. 2,9 milliards,
soit légérement plus qu’en 1957, Le montant des capitaux fournis par les compagnies
d’assurances a été un peu plus réduit qu’en 1957, cependant qu’une augmentation
des ressources confides aux caisses d’épargne a été compensée par une réduction
équivalente des placements dans les caisses d’épargne postales. Le montant des
fonds nouvellement investis par les particuliers sur le marché financier s’est élevé
a Cour.s. 350 millions, contre Cour.s. 290 millions en 1957, Du c6té de la demande,
il semble que les administrations publiques {en particulier les collectivités locales)
aient absorbé une fraction plus importante des fonds a long terme, du fait, en partie,
que les besoins en capitaux de 'économie privée ont pu étre mieux satisfaits grace
au crédit bancaire, aux préts consentis par les adminisirations publiques et aun
déblocage par I'Etat de fonds d’investissement bloqués.

En Finlande, ’augmentation de MF 21,5 milliards accusée par les réserves
de change de la Bangue de Finlande a été le principal facteur d’expansion du volume
de monnaie mis a la disposition de ’économie par Pinstitut d’émission en 1958.
Une bonne part de ces disponibilités nouvelles a été toutefois neutralisée, d’une
maniére plus ou moins automatique, par le fait que PEtat a confié i la banque
centrale MF 15,5 milliards encaissés au titre de la contribution sur les exportations
qui avait été instituée lors de la dévalnation de 1957. Sur ce montant, MF 8,1 mil-
liards ont servi 4 amortir partiellement les titres de I’emprunt 1953 du Trésor
détenus par la banque centrale, cependant que le reliquat était affecté a octroi
a lindustrie de préts a long terme destinés 4 investissement; mais un montant de
MF 1,8 milliard seulement avait été effectivement versé 4 la fin de Pannée,

En dépit de Peffet stérilisant de la contribution sur les exportations, 'inci-
dence résiduelle de afflux de change, conjuguée avec la forte propension du public
a accroitre ses dépéts dans les banques, a entrainé une expansion rapide de la
liquidité. En outre, par suite du fléchissement de Femploi et de la production, la
politique du crédit a été progressivement assouplie au cours de I’année, ce qui a égale-
ment tendu a renforcer Ja liguidité du public et des banques. La contribution sur les
exportations a été réduite en quatre étapes sur initiative de la banque centrale, puis
totalement supprimée en septemhbre 1958; les préts provenant des fonds constitués de
cette maniére ont alors commencé 3 étre versés. De plus, la banque a, dansle courant de
Pannée, autorisé plus largement les émissions des institutions financiéres destinées a
financer des préts pour Uinvestissement; elle a remboursé aux exportateurs certaines
disponibilités qui avaient été versées précédemment, sur une base de libre adhésion,
a un fonds (créé en 1954} de protection contre les crises économiques et incité
la caisse d’épargne postale a élargir ses préts a la construction de logements. Un
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montant supplémentaire de fonds de la banque centrale a été fourni 4 'économie
du fait que le produit d’un prét de PExport-Import Bank a été remis a une banque
hypothécaire finlandaise, pour étre reprété a des entreprises industrielles.

Outre les mesures ci-dessus, les conditions régissant le réescompte 4 la banque
centrale ont été, au début de 1958, rendues progressivement moins rigoureuses,
notamment par la suppression du taux de pénalisation. Puis des négociations ont
été menées durant Pautomne en vue de faire baisser le niveau des taux d’intérét, et la
Banque de Finlande a ramené son taux de réescompte de 8 a 734%, tout en laissant
inchangé le taux d’escompte appliqué a sa propre clientéle. Par ailleurs, I'intérét
supplémentaire de 19, percu depuis avril 1957 par les banques commerciales &
titre de «majoration pour indexation» a d’abord été réduit en octobre 1958, puis
totalement éliminé & la fin de P'année. Un second abaissement général des taux
d’intérét est intervenu au début de 1959, époque & laquelle les taux d’escompte
et de réescompte de la Banque de Finlande ont été réduits de 14%,.

Finlande: Formation du volume monétaire.’

Existant
1858 1956 1957 1958 al1a fin de
Rubriques 1958
en milliards de wmarks finlandais
Variations du volume monétaire
Monnaie . . . . . . . . . . ., .. + 72| 4+ 22| + 1B + 486 57,9
Dépdts Avue . . . ., . . . . . . . . - 11 + 54 + 1.0 + 7.6 68,7
Tatal . . . . . . . + 81 + 76 4+ 28| + 122 124,6
Yariations des postes ¢orrespondants
Or ¢t change {montant nety ., . . . . . . + 5,1 — 16,3 + 11,8 + 326 70.5
Créances sur les administrations publiques
{montant net) . . . . . . . . . . . + 50 + 47 - a1 + &9 51,9
sur I"économie privée P + 87,7 + 15,0 + 21,9 + 33,0 479,0
Total des créances . . + 627 + 19,7 | + 298| + 399 530,9
Augmentation des dépdts & terme et des dépdts
d'épargne (—) . . . . . . . . . . . — 51,2 — 4,6 — 12,0 — 459 — 384,92
Autres postes® . . . . ., . . . . . . — 15| + BB} — 186 | — 144 | — 91,8
Total général . . . . + 641 + 7.6 4+ 28 + 12.2 124.6

1 Ce tableau représente les hilans fusionnés de la banque centrale, des banques commerciales et de toutes les
caisses dpargne, T ¥ compris les préts de 'Etat aux coopératives,

Par suite notamment des facteurs déja mentionnés, mais du fait également
de la stabilité relative des prix et de la diminution de la demande de marchan-
dises, les dépdts totaux (dépdts a vue, 2 terme et dépodts d’épargne) confiés aux
institutions financiétes se sont accrus de MF 53,5 milliards en 1938 (contre
MF 13 milliards en 1957), mais le volume global des dépdts indexés n’a pas varié.
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Parallélement A cette évolution, comme le montree le tableau, les crédits consentis
par les banques commerciales et les caisses d’épargne au secteur privé et aux
administrations publiques se sont accrus assez fortement, mais non, 4 beaucoup
prés, autant que la liquidité de ces institutions leur eOt permis de le faire. On
trouve d’ailleurs un indice du haut degré de liquidité dans le fait que la clientéle
privée de la banque centrale a réduit de MF 4,9 miiliards son endettement au
titre des effets escomptés et des découverts, cependant que les banques abaissaient
de MF 6,2 milliards le volume des effets réescomptés en circulation. Concurrem-
ment avec l'effet de resserrement exercé par le produit de la contribution sur
les exportations et par diverses autres opérations de la banque centrale, ces
remboursements ont eu pour résultat de compenser, en 1958, Pacquisition nette
de change et d’autres avoirs de cette institution et son bilan n’a pas augmenté
sensiblement au cours de I'année.

Dans le passé, des accroissements de la liquidité tels que ceux observés en
1958-39 dans la plupart des pays d’Europe occidentale ont été ordinairement liés
soit a un fléchissement marqué de la demande privée et de la production, soit & un
déficit particulierement lourd des finances publiques. L’accroissement actuel ne
saurait étre imputé, toutefois, 2 aucune de ces causes.

L’accroissement de la liquidité privée s’étant manifesté dans une large mesure
par une amélioration de la position financitre des diverses économies vis-a-vis du
reste du monde, n’a pas eu de répercussions secondaires sur I'activité économique
interne. En particulier, dans la plupart des pays d’Europe occidentale, la situation
budgétaire de ’Etat est restée relativement forte. Dans la mesure ol il a pu y aveir
une augmentation du montant des valeurs d’Etat placé anprés du systéme bancaire
ou sur le marché des capitaux, cette augmentation n’a fait souvent que traduire
Peflort des autorités responsables pour stériliser la Liquidité ou se procurer des res-
sources a 'effet d’accélérer I'investissement public.
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Volume monétaire et produit national brut,

Volume monétaire Rapports avec le produit national brut de

Produit national

brut (aux prix Yolume
Années total dontmonnals | 4y marché) Mennale Dépbis dvue | nétaire total

chiffres arvondis, en millions d'unités

urcent
de monnaie nationale en pourcentage

Allemagne (O mark)’

1950 16.410 7.770 97.200 8,0 8,9 i&,9
1253 23.620 11.350 143.800 7.9 8,5 14,4
1955 29,190 13.270 175.600 7,6 .0 16,6
1986 31.840 14.480 123.400 7.5 °.0 16,5
1957 35.090 15.820 209,600 7.5 9.2 16,7
14958 39.610 17.390 322.300 7,8 10,0 17.8
Autriche {schillings)
1949 11.950 5.680 40.300 4.1 15,5 29,6
1953 20.270 2.110 77.600 11,7 14,4 24,1
19658 29,480 12.120 100.400 12,7 17,3 29.4
1956 29,200 13.070 110,600 11,8 14,8 26,4
1957 31.490 14.300 121,800 11,7 14,1 258
1958 34,440 15.660 128.800 12,7 14,6 26,7
Belgique (francs)
1938? 41.200 23.600 a0.000 20,5 22,0 51,5
1849 150.540 89.120 342,900 26,0 17,9 43,9
1953 175,120 103.340 430.100 24,0 16,7 40,7
1955 186.700Q 108.610 477,100 22,7 16,4 39,7
1956 123.390 111.480 513.300 21,7 76,0 37.7
1957 196.640 114.030 537.400 21,2 15,4 34,6
1958 202,000 117.300 550.000% 21,3 15.4 36,7
Danemark {courcnnes}
1938 2.419Q 410 7.8860 5.2 25,5 30,7
1245 7.780 1.400 14.480 9.6 44,1 53.7
1953 7.080 1.680C 28,850 4,6 18,7 24,7
1955 7.260 2.010 31.080 6,4 16,9 23.3
1956 7.870 2.150 33.310 6.4 16,3 22,7
1987 T7.970 2.220 35.500 6,3 16,2 22,5
1958 8,700 2.360 36.470 6,5 7.3 23,8
Etats-Unis (dollars)
1938 30.750 5,600 85.230 6,6 29,5 36,1
1946 105,960 26.400 210,860 2.5 37,8 50,3
1953 125,960 27.280 365.390 1.5 27,0 34,5
1955 132,230 27.180 397.470 6,8 24,5 33,3
1956 133.890 27.540 419.210 6,8 253 319
1957 134,550 27.770 440.330 6,3 24,2 30,5
1958 136,140 27.890 437,700 6.4 247 31,1
Fintande {marks) en milliards
12482 54 24 396 6.0 7.5 13,5
1953 84 ag 815 4,8 5.5 10,3
1955 ol 45 985 4.5 5.4 2.9
1956 104 50 1.113 4,5 4.8 8.3
1957 104 50 1,184 4,2 4.5 a,7
1958 12 53 1.254 4,2 4.8 9.0
France (francs) en milllards
1938 200 120 440 24,1 18,0 44,7
1946 1.210 B70 a.020 22,1 i8,0 40,1
1953 4,370 2,200 14.530 15,1 4.9 300
1955 5.540 2.700 17.180 15.7 6.6 323
1956 6.240 3.010 18,600 16,2 17,3 33,5
1957 6,730 3.250 20.740 15,7 16,7 32,4
1958 7.160 3,430 23.570 id.6 i5.8 30,4

Motes & la page suivante.
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Volume monétalre et produit national brut (suite).

Volume monétalre Produit natienal Rapports avec le produit national brut de
oruk {aux prix Volume
Années total dont monnaie du marché) Monnalje Dépits A vue monétaire total

chiffres arrondis, en milllans d'unités

ourcenta
de monnale nationale en poure e

Grande-Brotagne (livres)

1938 1.630 440 5.760 7.7 20.5 28,2
1946 4,550 1.340 29.950 i35 32,3 45,8
1853 5.230 1.460 16.8Y0 8,7 22,3 3.0
1955 5.500 1.660 19,100 a.7 20,1 28,9
1956 5.480 1.770 20.670 8,5 ia,0 26,5
1957 5.520 1.840 21.e60 8,4 6,8 252
1858 5.440 1.900 22.750 8,4 55 23,9

Htalle {lires) en milliatds

1938 40 20 150 14,6 16,7 25,3
1947 1.230 720 &.020 11,9 8,5 20,4
1952 3.280 1.470 11.080 13,3 14,3 29,6
1955 3,730 1.670 12,950 12,9 5,9 28,9
1956 4,060 1.790 13.940 12,8 16,3 29,7
1957 4.340 1.900 14,950 12,7 16,3 9,0
1958 4.740 2.930 15.880 12,8 17,1 29,9

Motvége (codronneas)

19382 g20 460 5.860 7.7 2.9 10,6
19462 4.320 1.870 11.030 7.0 22,2 39,2
1853 5.980 2,770 22,930 12,1 14,1 26,2
1855 6.020 3.050 26.200 11,7 11,3 23,0
1956 5.980 3.070 29.390 10,4 LR 20.3
1957 6.200 3.160 31.360 10,1 9.7 198
1858 6.230 3.170 31,200 10,2 2.8 20,0

Pays-Bas (florins)

1938 2.480 990 5.800 16,8 25,2 42,0
1946 5.500 2.400 10.700 22,4 29,0 51.4
1953 8.030 3.250 24.270 13.4 19,7 331
1955 2.140 3.850 29.920 iz29 7.7 30,6
1956 9.320 4.170 32170 12,9 16,0 29,9
1957 9.050 4.260 35,020 12,2 13,8 26,0
1958 9.490 4.390 a5.100 12,2 14,1 26,3

Sudde {couronnes)

1938 2,780 960 12,000 .0 i5,2 23,2
1945 8.060 2.600 20.500 12,2 17,4 29,6
19583 10,100 4,470 42.880 10,4 13,1 23,5
1855 10.550 4,980 483,930 10,1 1.4 21.5
1956 10.910 5.220 53,140 2.8 10,7 20,5
1957 11.410 5.490 57.540 9.5 10,3 19.8
1858 11.520 5.590 59.660 9.4 2.9 19,3

Suisse (francs)

1938 4570 1.780 9,800 18,2 28,4 46,6
1945 8.240 3.820 158.200 259 29,1 54,2
1953 12,340 5250 24300 21,6 29,2 50,8
1955 13.120 5,580 27.710 20,1 27,2 47,3
1986 13.780 5.740 29,640 19.4 27,1 44,5
1957 14,430 6.010 31.300 19,2 26,9 46,7
1958 15.320 §.080 az.soo* 78,7 28.4 47,1
*Evaluation non officielle. 'Y compris les dépdts 4 vue des administrations publiques; y compris Berlin-Ouest

depuis 1855.  *Fin de la période.
Mote: Les chifires relatifs & la circulation et au volume monétaire tofal sont des moyennes mensuelles de 'année.
Le volume monétaire total se compose de la circulation monétaire (billets et pidces) et des dépdis 4 vue.



— 122 —

IV. Prix nationaux et prix mondiauvx.

En 1957, la hausse des prix 4 la consommation s’était poursuivie 4 un rythme
a peu pres identique a celut de 1956 dans tous les pays couverts par le présent
Rapport. L’année 1958, an contraire, a été¢ marquée par une notable amélioration.
Mis a part quelques cas d’espéce, le mouvement ascendant des prix s’est sensiblement
ralenti; dans un pays {la Belgique} les prix se sont méme pratiquement stabilisés, ce-
pendant que dans un autre (les Pays-Bas) une véritable baisse des prix a la consom-
mation se produisait. Cette tendance s’est généralement accentuée pendant les
premiers mois de 1959, et en fin de compte on a enregistré des prix stationnaires
ou en régression dans la majorité des pays. .

Aux Pays-Bas, par suite notamment d'un relévement des loyers (de 229},
le colit de la vie avait, en 1957, augmenté de prés de 119, soit plus que dans tout autre
pays 4 I'exception de I'Espagne (ot les prix & la consommation avaient progressé de
139%,) et de la France. Mais cette augmentation relativement considérable a fait place
en 1958 a une baisse (cas unique) provoquée par une réduction des prix de I’habille-
ment et des denrées alimentaires, A lopposé figurent I'Espagne et I'Islande,
ol le colit de la vie a monté de 12 et 119, respectivement. Viennent ensuite la
France et la Norvége, ot les prix des produits alimentaires ont accusé de fortes
hausses, soit 8,9 et 6,59, par suite de la réduction des subveniions. En Suéde,
la hausse a été suscitée par une majoration des taxes indirectes sur les boissons alcoo-
liques, le sucre, le tabac et le pétrole. En Belgique, les subventions versées depuis
1940 aux minoteries ont été abolies a partir du ler avril 1959. Par suite du réta-
blissement du libre mécanisme des prix, le prix du pain a passé de Fr.b. 7,50 a
Fr.b. 8,25 le kilo.

En France, les diverses mesures adoptées en 1957 et 1958 en vue de rétablir
une structure des prix plus réaliste — mesures étudiées par ailleurs dans le présent
Rapport — faisaient naturellement redouter des hausses de prix, Les ajustements
apportés aux loyers — qui avaient été maintenus & un niveau particuliérement bas —
ont joué un réle important dans I'augmentation de I'indice global. Les dispositions
prises I'année derniére impliquaient une suppression massive des subventions — sup-
pression totale pour certaines denrées alimentaires et partielle pour divers produits
agricoles. En outre, les prix des produits et services fournis par les entreprises nationa-
lisées ont été relevés, pour permetire de réduire les subventions dont elles bénéficiaient
Jusqu’alors et d’assurer leur équilibre financier. A ’effet d’empécher le déclenchement
automatique de hausses de prix cumulatives, les autorités se sont également attaquées
a la pratique largement répandue de l'indexation. Toutes les conventions ratta-
chant les revenus — salariaux ou agricoles — a un indice des prix ont ét¢ annulées.
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Prix 4 la consommation et prix de gros.

Prix & la consommation Prix de gros
Pays H en paurcentage en
1959 1959
1856 1957 1958 et 1956 1957 1958 qer

trimestre trimestre
Alloemagne . . . 1,8 2,5 0.8 0,0 3,9 o.g! o0 — 0,81
Autriche | | 2,9 2,3 1.6 1.4 7.2 —-1,8 0.8 0,8
Belgique . | . 3.2 2,9 o2 0,0 3,8 o5 —5,4 —0,5
Danemark . |, . 4,3 1,2 2.3 0,2 4,0 -—2,9 0,0 0,0
Espagne . . . 8,4 13,2 1,2 0,6 14,9 13,6 7.5 —0.8%
Finlande . , . . 16,8 8.8 3.9 0,0 9,1 13,8 - 0,9 —1,0
France ., . . . 1,2 10,9 8,9 3,6 4,8 13,9 1.5 3.8
Grande-Bretagne . 3,1 4,6 1.8 0.1 3.8% 3,0° —0,7 0,7°
Grees . ., L . 1,2 3.0 1\ 0.9 4,7 -— 1,4 —-1,6 11
Irlande . . . |, 2,4 59 2.7 c.9 0.8 7,9 1,2
islande ., . . . 8.3 2,7 11.0 — 4,7% . . . .
Mtalie . . , . . 4,2 3.7 1,2 - 0,2 3,2 - 1.3 — 41 -1,3
Norvége . . |, . 4.9 2.0 6,5 0,0 5.7 0,0 —0,9 0,0
Pays-Bas . . . 3,7 10.8 —0.8 o0 5,1 —0,7 0,0 —1,4
Portugal , , . 1,6 1,4 1.6 0.5 4,5 —-2,6 i.8 0,0f
Sudde . |, . . 3.6 4,2 2,7 0,0 2.1 —-0,7 —1.4 — 1,4
Suizse . ., , 2,2 2,0 0,9 - 1.1 4.5 — 1,2 —3.9 — 0.6
Canada . . . . 3.0 2,6 2,2 -~ 0,6 2.9 - 0.8 1,3 0,7
Etats-Unis ., . 2,9 a1 1.7 0,0 4,5 1o 0.6 0,3

' Prix & la production. * Février 1959, 3 Produits manufacturds.

Seul le salaire minimum garanti, qui ne concerne que les catégories de salariés
particulitrement défavorisés, est resté lié & Yindice des 179 articles. Les salaires
supérieurs au minimum légal doivent désormais étre fixés par voie de
négociations directes dans le cadre de Uindustrie ou de U'entreprise intéressée.
Pour éviter le risque d’un écart entre prix nationaux et étrangers, il a été
procédé a une nouvelle dévaluation (de 14,939%) du franc frangais — de
nature il -est vrai A4 orienter 4 son tour les prix vers la hausse — en méme
temps qu’on renforgait la concurrence extérieure par une libération des échanges.
En janvier et février 1959, les prix de détail & Paris (indice des 250 articles) ont
monté respectivement de 2,5 et 1,49, tandis qu’en mars ils ont baissé de 14%;
pour les trois premiers mois de 1959 la hausse atteint 3,6%, ce qui, compte tenu
de l'ampleur des décisions et des réformes adoptées, constitue une augmentation
modeste,

Parmi les prix des principaux groupes de produits entrant dans la
composition de I'indice des prix & la consommation, ceux des denrées alimen-
taires ont, dans la plupart des cas (la Norvége étant la principale exception)
monté dans une moindre mesure gue I'année précédente. En outre, grice a de
meilleures récoltes, ils ont souvent moins augmenté que lindice global. Dans
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la République fédérale d’Allemagne, ils sont restés & peu prés stables, tandis
qu'en Tialie, aux Pays-Bas et en Suisse ils accusaient un fléchissement.

Hausse des éléments entrant dang 'indice du coiit de la vie.
1956, 1957 et 1958,

Indice Prodults Eclairage
er Habillemen
Pays Années global alimentaires Loyers et chaufiage t
en pourcentage
Allemagne . . 1956 1,8 1.7 1.7 a3 1,0
1957 3,5 4,2 a.8 3,0 5.1
1958 0,8 0,0 1,7 4.3 1,0
France PR 19256 1,2 0,2 10,1 — 4,3 1.1
1957 10,8 111 8,2 19.7 g3
1958 89 7.2 15,5 1.5 6.1
Grande-Bretagne 1956 3,1 0.9 -] B0 1.6
19567 4.6 a6 11,5 9.2 1.8
1958 1.8 3,0 7,0 0.9 — 0,3
Italle . . . . 1956 4,2 3.6 17.6 3.4 06
1957 3,7 2,8 19,9 — 0.4 3.2
1258 1,2 — 0,8 26,0 - 1.3 - 13
Nocrvége . . . 19586 4,8 4,4 3.3 88 2.2
1957 2,0 0,0 7.3 1.3 4.3
1958 6,5 12,0 4,5 - 2,5 1,4
Paygs-Bas . . . 195G 37" B.5 0,0 7.3 2,4
1957 10,8* 8,1 22,2 5,3 1,2
1958 — o8* — 2,5 0,6 0,0 - 1,1
Sudde . . . . 1856 3,6 1,3 0,7 18,7 00
1987 4,2 a2 7.4 1,9 2,5
1958 2,7 3.1 2.8 Q.0 1,86
Suisse P 1956 2,2 28 2.5 £9 — 0,4
1957 2,0 1.0 2,4 0.4 4,0
1958 0.9 - Q.5 5,2 — o1 0,0
Canada . . . 1956 3,0 5.0 1,7 4,7 — 09
1957 2,6 2,0 1,2 - 0,1 1,1
1958 2,2 2,4 1,5 - 1,1 a4
Etats-Unis , . 1356 2,9 3,1 2,4 34 2,2
12587 3,1 2,8 1.9 1,6 0,6
1858 1.7 2.2 1.5 1.8 ~- 0,1

* Non compris les impdts,

Dans pratiquement tous les pays d’Europe les loyers ont augmenté en
moyenne plus que les autres prix — signe de leur adaptation progressive aux réalités
économiques apres une longue période de blocage. Au cours des trois années
1956, 1957 et 1958, le niveau moyen des loyers en Grande-Bretagne s’est élevé
respectivement de 6, 11 et 79,. Aux Pays-Bas, aprés une période de stabilité en
1956, les loyers ont monté de 229 en 1957, puis se sont maintenus approximative-
ment au méme niveau en 1958, donnant ainsi I'impression qu’on a voulu ménager
un répit entre les augmentations. En France, des augmentations considérables
(de 10, 8 et 15159,) ont été enregistrées durant les trois années. La progression en
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pourcentage a été plus sensible encore en ltalie ol des taux de 18, 20 et 269, ont
été respectivement atteints, Au cours de ce processus de réadaptation, c’est natu-
rellement dans les pays ol les loyers avaient été€ bloqués le plus longtemps et & des
niveaux particulidrement bas que les hausses ont €té les plus accusées.

Le coit de I'éclairage et du combustible a évolué assez favorablement
en 1958 pour les consommateurs de tous les pays a Pexception de I’Allemagne.
Dans quatre sur dix des pays considérés il a méme fléchi par rapport a 1957 et
dans deux autres pays il est demeuré stationnaire. Les prix de I'habillement
sont restés plus ou moins stables, ou méme ont baissé légérement, dans tous les
pays sauf en France, olt augmentation, bien que sensible, a été un peu plus faible
que I’année précédente. _

La subdivision actuelle des indices des prix a la consommation ne donne que
rarement beaucoup d’informations directes sur ce qui s’est passé dans le secteur des
services. Durant la période 1950-58, le colit des services 8’est accru en Grande-Bretagne
de 609, conire 49%, pour Pindice global, alors quw’aux Etats-Unis les chiffres corres-
pondants sont de 38 et 229%,. En Belgique, le cofit des services a accusé une hausse de
17,69, au cours de la période 1953-58, contre une augmentation de l'indice global de
8,8%; en 1958 et dans le premier trimestre de 1959, I'indice global n’a pratique-
ment pas varié, mais le colit des services a progressé de 49, en 1958 et de 59
durant Pensemble de la période de quinze mois. En France, de 1953 a 1958 inclu-
sivemnent, la hausse du colit des services a atteint 419, tandis que les prix a la
consommation montaient de 229, et cette évolution s’est accentuée pendant le
premier trimestre de 19539; au total le colit de la vie a augmenté de 279, depuis
1953 et le cotit des services de 519%.

ID’une maniére générale, on peut donc conclure que, comme les années pré-
cédentes — I'exemple des Etats-Unis le fait ressortir clairement — le coiit des services
s’est accru de nouveau plus fortement en 1958 que le prix des autres éléments entrant
dans la composition de I'indice du cofit de la vie. Ce phénoméne est manifestement
dfi non seulement 2 Ia fraction de la hausse imputable aux salaires—le cofit de ces
derniers dans les secteurs offrant de moindres possibilités ¢'accroissement de la
productivité¢ ayant tendance a s’aligner sur celui des secteurs les plus favorisés a
cet égard — mais aussi au fait qu'un retard hérité des années antérieures
a ¢été jusqu’d un certain point, comblé. En effet, dans nombre de cas, au
cours de la guerre et de Paprés-guerre et jusque vers I'époque du conflit coréen,
le cout des services et le revenu en provenant — selon qu'on envisage la ques-
tion du point de vue des consommateurs ou du point de vue des prestataires —
ont accusé un retard considérable sur le niveau général des prix, et no-
tamment les prix dans les industries minidres et les industries de transformation.
Depuis lors, toutefois, les services ont eux aussi bénéficié d’un rajustement. Et,
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comme dans les pays occidentaux les services représentent une proportion du revenu
national variant du tiers & la moitié, il est naturel que cette augmentation ait été
fortement ressentie dans le budget des consommateurs.

En ce qui concerne les salatres, la courbe fortement ascendante des années
précédentes a marqué un net palier, bien que le mouvement de hausse n’ait été
nulie part parfaitement contenu et qu’il n’ait jamais été renversé. Dans un trés
petit nombre de cas seulement, augmentation des salaires en 1958 a dépassé celle
de Pannée précédente, Dans un pays (la Suisse), Ja progression a été identique au
cours des deux annédes. Partout ailleurs, la hausse relative des salaires a été, méme
en valeur nominale, plus faible qu’en 1957.

Salaires nominaux et salaires réels.*

Nominaux Réels
Pays Rubriques Augmentatlon en pourcentage ep
1958 1957 1958 1956-58 1958 1956-58
Allemagne . . . . . Taux T4 6,2 5,2 18,9 4,4 12,8
Galns a.1 10,1 4.7 24,5 3,9 t7.1
Autriche . . . . . . Taux 4.9 0,6 2,2 7.8 0.6 0.7
Gains 24 6,9 2,3 131 0.7 87
Belglque . . . . . . Taux 13,1 6.8 2,3 23,4 1.2 16,6
Gaing 11,1 T.9 2.2 22,4 2,0 15,0
Danemark . . . . . Taux 8.8 34 o7 13,2 - 0,7 5.8
Gains 2.1 3,3 0.7 13.5 - 0,7 8,1
Finlande . . . . . . Taux . . . . . .
Gains i2.4 31 6,1 23,0 2,1 - 6,4
France . . . . . . . Taux 6,4 11,6 8.3 28,7 — 0,8 6.0
Gains . . . . .
Gtande-Bretagne ., . . Taux 7.8 5.4 a4 17,5 1,6 6,9
Gains 7.7 6,3 3,2 18,1 1.4 7.5
Maie . . . . . . . Taux 7.4 2,5 55 16,2 4,2 6.3
Gainsg a5 3.8 1,89 14,7 — 0,1 4,1
Norvége ., . . . . . Taux . . , . . .
Gaing 11,5 28 6.4 21,9 - 0.1 6,9
Payg-Bas . . . . . . Taux 5,3 1.3 8.4 21,1 4,2 6.2
Gains 8,3 13,0 2,0 24,8 1,2 7.7
Sudde . . . . . . . Taux . . . . . .
Gains 9.2 50 4,5 19,8 1.8 8.0
Suisse . . . . . - . Taux a7 2,7 2.7 8,4 1.8 4,0
Gains 3T 8,1 2,8 12,9 37 7.2
Canada . . . . . . Taux . B . . . .
Galns 7.1 5,1 3,0 15,9 Q.8 7.4
Etats-Umls . . ., . ., Taux . . . . . .
Gains g,2 2,4 4.3 13,5 2.6 53

* Pour 1958, jusqu’au dernler mois cohnu.
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Une comparaison entre les variations des taux de salaires et celles des gains
et une comparaison entre les variations en valeur nominale et en vaicur réelle, sont
riches d’enseignements.

La hausse des taux de salaires ne s’est accentuée en 1958 qu’en Autriche et
en Italie; et celle des gains uniquement en Finlande, en Norvége et aux Etats-
Unis; dans tous les autres pays la progression a été plus faible que 'année précédente.
Toutefois — et ce fait revét une particuliére importance -— les gains ont accusé
deux tendances significatives,

Premiérement, dans la plupart des pays figurant dans le tableau,
Paugmentation des gains nominaux des travailleurs a été plus faible — voire,
dans certains cas, beaucoup plus faible — que I'année précédente. Secondement,
alors qu’en 1957, 2 un moment ol le boom persistait encore, les gains s’étaient
acerus sensiblement plus que les taux de salaires, en 1958 — par suite notamment
d’une réduction des heures de travail et, en particulier, des heures supplémen-
taires — les gains ont augmenté dans une moindre mesure que les taux de salaires
en Allemagne, en Italie, aux Pays-Bas et en Grande-Bretagne, cependant qu’en
Autriche, en Belgique, au Danemark et en Suisse augmentation était & peu prés
identique.

C’est en Belgique et en Allemagne que 'augmentation des taux de salaires réels,
qui se sont élevés respectivement de 17 et 139, au cours des trois derniéres années
prises dans leur ensemble, a été la plus importante. En ce qui concerne I’Allemagne,
Paugmentation des gains réels (179%) a été sensiblement plus forte que celle des
taux. Dans les autres pays, I'ampleur de la progression réelle des taux de salaires a été,
bien que sensible, beaucoup moins forte que dans les deux cas susmentionnés,
variant de 0,79, pour I'Autriche, 4 6,9%, pour la Grande-Bretagne. C’est en Finlande
que I'évolution a été de loin la plus défavorable pour les salariés, Dans ce pays, les
gains nets en valeur réelle (on ne dispose pas de chifires concernant les taux de
salaires} ont fléchi de 6,49, durant les trois années considérées, 1’élévation en 1958
n’ayant nulle part suffi & compenser le fléchissement des deux années 1956 et 1957,
Un trait frappant de I’évolution intervenue en 1958 est le fait que les gains nominaux
ont augmenté partout, alors que les gains réels ont fléchi au Danemark et trés
légérement ausst en Italie et en Norvége.

En Italie, ou le niveau de I'emploi dans 'industrie est demeuré pratique-
ment stationnaire, les taux de salaires réels se sont encore accrus en 1958, A la
fin d’avril 1959, les traitements de base des 1,6 million d’agents de I’Etat et les
pensions des 470.000 fonctionnaires retraités ont été revalorisés en moyenne de
69, et les allocations familiales ont été relevées au total du méme montant environ;
d’ou une stabilisation des revenus. La dépense annuelle supplémentaire entrainée
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par ces mesures est estimée a prés de Lit. 100 milliards et doit étre couverte par
une majoration des taxes frappant certains biens de consommation qui, pour la
plupart, ne présentent pas un caractére essenticl. Une mesure de grande portée
a consisté 2 rétablir un systéme d’échelle mobile, en vertu duquel les traite-
ments doivent faire Pobjet d’ajustements annuels en fonction de Pindice du cofit
de la vie. Il y a lieu de noter que le rétablissement de I’échelle mobile en Italie a

presque coincidé avec I'abolition de I'indexation en France.

En bref, on peut dire qu’en 1958, par snite notamment d’un fléchissement des
prix a la consommation, les salaires réels ont poursuivi leur progression dans nombre
de pays. Le ralentissement de 'expansion économique a toutefois freiné la hausse
des taux de salaires réels et, plus encore, augmentation des gains réels.

En 1957, le niveau des prix de gros a commencé a baisser dans la moitié
des pays considérés, alors que Pannée précédente il avait monté partout, parfois
dans des proportions considérables. En 1958, la tendance qui s’était amorcée en
1957 a persisté sous une forme quelque peu atténuée. Dans huit des pays énumérés
il s’est produit de nouvelles baisses, plus importantes encore méme dans certains
cas que 'année précédente. Dans trois autres pays, les prix de gros sont demeurés
stationnaires, cependant que certains pays connaissaient encore des augmentations,
bien que de faible amplitude; c’est seulement en Autriche, au Portugal et au Canada
gqu'on peut dire que la situation en matiére de prix s'est détériorée — d’ailleurs
faiblement — comparativement & 19537. Ainsi, dans la grande majorité des
pays, on a enregistré une amélioration par rapport a l'année antérieure, amélio-
ration qui s’est traduite soit par un fléchissement réel des prix, soit, dans le cas ou
les prix ont monté, par une hausse sensiblement plus faible qu'auparavant, L’évo-
lution des prix la plus caractéristique a été observée en Finlande, en France et en
Espagne, pays qui avaient connu les uns et les autres en 1957 une hausse des prix
de prés de 149,. En Espagne, la hausse des prix de 'an dernier n’a atteint que
la moitié de celle de I'année précédente, et pendant les deux premiers mois de 1959,
les prix de gros ont effectivement baissé. En France, les prix ont été relativement
stables en 1938, puisqu’ils n’ont progressé que de 1,5%. Quant & la Finlande, le
fort mouvement de hausse qui y avait été observé précédemment a fait place & une
légére tendance & la baisse qui a persisté en 1959,

Il convient de noter que ¢’est dans les pays comme Ia Belgique, la République
fédérale d’Allemagne, I'Italie, les Pays-Bas et la Suisse, ot le mécanisme du marché
joue plus librement et qui sont trés souvent en avance sur les autres quant aux
modifications de la conjoncture économique et de la structure des prix, que V'on
a enregistré des baisses dans le premier trimestre de 1959.
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Ce qui s’est passé en Grande-Bretagne illustre parfaitement I'évelution
divergente suivie par les prix de gros des produits manufacturés et par ceux des
matiéres premiéres de base. De 1957 jusqu'a ce jour, les prix de gros des produits
manutacturés sont demeurés & peu prés stables (+ 1,8%,), alors que ceux des matiéres
premiéres de base et des combustibles utilisés dans I'industrie de transformation
ont baissé de 109% en 1957 et se sont maintenus depuis aux environs du méme
niveauw.

Ainsi qu’ll ressort du graphique, une évolution analogue s’est produite dans
d’autres pays. Une comparaison entre le mouvement des prix a la consommation,
des prix de gros, des prix & U'importation et des taux de salaives dans les divers
pays fait apparaltre presque partout des tendances analogues, la France consti-
tuant la principale exception. Dans la plupart des cas, les prix & Pimportation ont
baissé, les prix de gros sont restés & peu preés stables ou sc sont réduits, les prix a la
consommation ont monté, et les taux de salaires se sont élevés encore davantage.
Les prix de gros indiqués dans le graphique en ce qui concerne I'Allemague sont
des prix 4 la production et ceux afférents a la Grande-Bretagne s’appliquent aux
produits manufacturés. Ceci explique la différence de tendance avec les autres pays,

Etant donné que les économies européennes sont étroitement lides aux mar-
chés mondiaux par lintermédiaire du commerce extérieur, le mouvement des
prix de gros épouse étroitement celui des prix & Iimportation. Clest ainsi que
prés de la moitié pondérée des produits figurant dans Pindice suisse des prix de
gros sont d’origine étrangere. On congoit, par conséquent, que les fluctuations
des prix des marchandises en provenance de 'étranger se reflétent rapidement
¢t fortement dans le niveau général des prix de gros. Le niveau moyen des prix
a limportation a accusé, en 1958, un fléchissement marqué dans tous les pays
considérés, & lexception de I'Espagne, les pourcentages de baisse variant de
2149, dans le cas du Portugal, 3 109, dans celui de la Gréce. Si 'on prend la
moyenne pondérée, la diminution peut étre évaluée a 59, environ pour I'annde
civile 1958 (dans certains cas pour la période comprise entre le quatriéme trimestre
de 1957 et le quatrieme trimestre de 1958). C'est dans cette mesure a peu pres
que les prix & I'importation ont, 'an dernier, baissé en Suisse et aux Etats-Unis.

Ces réductions des prix a Pimportation ont compensé, et au-dela, les hausses
des salaires qui continuaient a se produire durant cette période. En ce sens, la chute
des cours des matiéres premiéres a exercé, dans I’ensemble, une incidence favorable
sur le revenu des salariés.

Les taux des frets maritimes ont fortement baissé par rapport au point
culminant atteint du fait de la spéculation consécutive a la crise de Suez. Cette
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Taux des frets maritimes.
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tendance 2 la baisse s’exprime dans le graphique ci-dessus. Depuis quelques années

le marché des frets est fortement déprimeé.

Cet état de choses est principalement imputable au fléchissement intervenu
dans la demande de certaines matiéres premiéres particuliérement volumineuses, a
la suite du ralentissement de Dactivité économique et des échanges extérieurs, ainsi
que de épuisement des stocks de matiéres premiéres accumulées durant la crise
de Suez. Un indice révélateur du fléchissement accusé par la demande de tonnage
est fourni par le fait que 9,8 millions de tonnes de charbon seulement ont été trans-
poriés par cargos en 1958 contre 48,3 millions en 1956, ce qui représente une dimi-
nution de 80%,. En méme temps, en exécution des contrats en cours, se poursuit
presque au méme rythme qu’auparavant la construction de nouveaux navires
— qui, de surcroit, seront plus rapides, et, par suite de leur plus grande vitesse de
circulation, accroitront encore le tonnage disponible. En outre, en ce qui concerne
le transport du pétrole, le développement de [a construction de pipe-lines a pour
effet de restreindre les besoins en bateaux-citernes, Etant donné cet ensemble de
facteurs, les perspectives du marché des frets paraissent plutdt sombres.

* * #



— 132 —

- Aprés avoir fléchi fortement en 1957, année marquée par de violents mouve-
ments de prix, les prix sur les marchés commerciaux mendiaux se sont redressés quel-
que peu en 1938 et sont devenus relativement stables, mais & un niveau bien plus bas
que précédemment. Au cours de I'année, les prix ne se sont pas beaucoup écartés
de la moyenne et I’écart entre les maxima et les minima a été extrémement réduit.

Prix mondiaux des marchandises: Marge de fluctuations des indices
(écart entre les maxima et les minima) en 1957 of 1058,

Financial i
Anndes Moody Reuter Econgimist Times Schulze 0. LW,
en pourcentage
1957 15,6 20,1 i5,t 1.0 10,0 8.7
1958 4,9 4.7 6,0 59 2.0 5,5

En dépit des différences existant dans leur composition, les indices des prix des
marchandises dans les deux principaux pays commer¢ants (les Etats-Unis et la
Grande-Bretagne} et sur les marchés mondiaux accusent une évolution remar-
quablement identique, aucun des maxima pour 1958 n’ayant dépassé de plus de
6%, le minimum correspondant, cependant qu'un indice ne variait que de 29,

Prix mondiaux des marchandises.
Indices semi-mensuels: 1953=100 (échelle logarithmique),
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Au cours de Pannée, la variation des indices globaux a été amortie par deux
mouvements en ciseaux affectant les prix des matiéres premiéres indusirielles et
des produits alimentaires. Alors que le niveau général des prix mondiaux des
marchandises, tel qu’il ressort de l'indice de Schulze, a fléchi de 1,29% en 1958,
les cours des produits alimentaires — qui n’ont baissé que de 0,19, — sont restés
pratiquement inchangés et ceux des matiéres premiéres industrielles ont diminué
de 1,8%. Toutefois, comme le montre le graphique, ces derniers se sont
nettement raffermis 2 partir du second trimestre de 19538, tandis que, par suite
principalement de bonnes récoltes, les prix des produits agricoles avaient tendance
a faiblir, Cette tendance s’est accentuée pendant le premier trimestre de 1959, en
sorte que les deux séries de prix ont évolué 'une par rapport a l'autre en raison
inverse de ce que laissait prévoir une comparaison de leurs fléchissements respectifs
en 1958,

Le raffermissement intervenu en 1958 sur les marchés mondiaux de marchan-
dises est mis en lumiére par le fait qu’alors qu’en 1957 tous les gronpes compris dans
Pindice de Schulze avaient participé 4 la baisse, I’année derniére les prix se sont
élevés dans sept des onze groupes. Au cours du premier trimestre de 1959, les prix
ont dans I'ensemble regagné les quelques pouces de terrain perdus en 1958, une
nouvelle diminution (de 0,6%,) des cours des denrées alimentaires ayant été com-
pensée par la montée persistante de ceux des matiéres premiéres industrielles.
Depuis que les prix ont commencé a se redresser durant le second trimestre de 1958,

Prix mondiaux des marchandises.

Variations en pourcentage en
Indices 1959
1956 1957 1958 ter
trimestre
Schulze

Céréales + A8 - 81 - 1.8 + 1,2
Boissons + 21.4 - 95 - 63 — 54
Viande . + 59 - 63 + 8.2 - 2,0
Matitres grasses — 12,9 — 21 + 2,3 — 4.8
Graines oléaglneuses . + 18,4 — 9,0 + 0.9 + 4.8
Cuirs et peaux — 9.8 — 3.5 + 18.1 + 17,4
Textifes + 17,4 - 83 -~ 99 4+ 08
Charbon + 3.0 — 1.3 - 1.9 — 05
Fer et acier + Tt - 6.3 + 1.2 + 00
Métaux non ferreux - 13,1 — 18,5 + 101 + 4.1
Cagutchouc — 15,0 — 22,8 + 1.7 + 7.8
Produits alimentaires . + T.5 - 7.8 - 0, — 0,6

Matiéres premigres
industrielles + 441 - 8.1 - 1B + 1.8
Total . 4+ 81 - 87 _ 1,2 + 1,1
Moody + 87 - 1.5 —- 05 + 0.4
Reuter P + 3.0 — 15.8 - 23 - 13
Financial Times . - 2,8 J_ - 91 - 25 + 45
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le niveau des prix de plusieurs groupes de marchandises, comprenant les cuirs et

peaux, le caoutchouc, et les métaux non ferreux, s’est élevé fortement.

Certaines des causes de Pévolution des cours des cuirs et peaux présentent
un intérét particulier, & savoir la diminution du nombre des bétes abattues dans
les principaux pays producteurs — Argentine et Etats-Unis — par suite de la
réduction du cheptel et, en ce qui concerne la demande, les achats des pays d’Europe
orientale, de la Chine et du Japon. En outre, méme les Etats-Unis, qui occupaient
récemment encore la seconde place parmi les producteurs de cuirs et peaux
— approvisionnant notamment U'industrie européenne du cuir — s’efforcent depuis
quelque temps d’acheter des peaux brutes sur les marchés sud-américains. Cette
évolution vers un marché dominé par les vendeurs s’est traduite par une hausse
des cours de 469, entre la fin de 1958 et avril 1959,

En ce qui concerne le caoutchouc les achats soutenus des pays d’Europe
orientale ont compensé le ralentissement de la demande des pays occidentaux.
Une recrudescence de la demande ayant été enregisirée dans ces pays durant les
premiers mois de lannée en cours, les prix ont progressé de 139, en moins de
trois mois. La hausse des prix des métaux non ferreux semble avoir été
due, pour une large part, a Veffet des politiques suivies en matiére de prix et de
production sur des marchés réglementés, bien plus qu’a des modifications du
rapport entre les ressources disponibles et la demande. En ce qui concerne I’étain,
des prix artificiellement hauts ont pu étre maintenus grice a des restrictions d’ex-
portation (qui seront examinées par la suite) et, en ce qui concerne le cuivre,
grice & une réduction volontaire de la production par les principaux pays produc-
teurs (et aussi, jusqu’a un certain point, grice aux gréves cnregistrées dans cette
industrie au cours de la période considérée).

-

Les prix de Tacier et des fibres textiles naturelles oni continué i refiéter
la faiblesse de la demande intermédiaire aux fins de stockage dans les industries
mécaniques et textiles ainsi que de la demande finale de produits de ces industries.
La période critique que traverse le secteur énergétique s’est également traduite
dans I'évolution des prix du charbon et du pétrole.

Tandis que les variations cycliques des niveaux généraux d’activité exercent
une grande influence sur les cours des matiéres premiéres utilisées par les industries
non alimentaires, les prix cdes denrées alimentaires sont davantage tributaires
des modifications intervenues dans les conditions de Poffre ¢t notamment des
récoltes plus ou moins favorables, lesquelles jouent également un réle important
dans Pévolution des prix des produits animaux, les variations de Poffre de fourrage

influant sur les décisions des éleveurs.
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Variations des prix de certaines marchandises importantes,

Variations en pourcentage

Marchandises Marchés 1050
1956 1957 1958 1o {elresire

Matidres d’origine
industrielle

Huite minérale . . . . Bradford, Pa. +21.8 - o,6 — 15,1 + 2,5
Huile minérale . . . . Yenezuela + 0,0 + 14,2 £+ 0,0 — 4.9
Charbon . . . . . . Etats-Unis + 14,9 + 23 — 50 + 1.1
Cuivee . . . . . . . New York -~ 24,1 -—33.8 + 20,68 + 11,7
Etain . . . . . . . . Londres - 22 — 9.4 + a5 + 31
Etain . . . . ., . . . New York - 31 —-11,5 + 7.1 + 4,2
Plomb . . . . . . . New York + 2,8 — 18,8 + 0,0 —12,2
Zinc . . . . . . . St-Louis + 38 — 25,9 + 15.0 — 4,3
Acier en lingots , ., | Anvers + 7.6 + 4.4 — 23,7 — 32
Acier {profilsy . . ., . Fittsburgh 4 8.7 + 5.6 + 42 + 0.0
Ferraille e e Pittsburgh + 43,2 — 50,7 + 28,5 — 0.4

Matidres d'origine

agricole
Latne P Melbourne + 33,3 — 16,4 —26.9 — 0,8
Laine e e e New York +26.0 — 18,2 —17.1 - 1,2
Coton . . . . . ., . New York - 1.1 + B.& - 1,9 - 0,2
Coton . . . . . . . Alexandrie + 50,4 — B8 — 11,0 — 1,9
dute . . L o L L Londres + 458 Co—12.8 — 85 — 0.5
Sigal . . . . . . ., Londres — 85 — 58 + 92 + 7.0
Peaux . ., . . . . . Chicagoe — 13,3 - 13,9 + 27,6 + 28,4
Capuichoue . . . . . Singapour —12,9 — 26,7 + 11 + 7.5
Caoutchoue . . . . . New Yark — 23,8 —211 + 4,0 + 41

Produits alimentaires
Bl . .. .. . .. Winnlpeg - 1,7 — 3.6 £+ 0.0 + 4.3
Mats . . . . . . . . New York + 9.4 — 7.8 - 1,1 + 2.4
Sucre ., . . . . . Mew York + 50,2 —17.0 - 7.8 — 15,9
Cacao . . . . . . . New York — 18,3 +52,8 + 2.6 — 7.8
Café . . . . . . . . New York + 13,0 - 7.2 —24.4 —11,1
Coprah . . . . . . . Londres + 4.8 - 20 + 33,4 + 3.2
Huile de coton ., . , . Mew York +19.3 + 4.4 — 219 - 0,2
Saindoux . . . . ., . New York + 26,6 — 20,7 — 36 — 4,9
Pores . . . . . . . Chicago + 483 + 10,8 + 25 - 9,8

Les fluctuations des prix des denrées alimentaires résultant des modifications
intervenues dans les conditions de l'offre sont aussi prononcées que celles des cours
des matiéres premiéres provogquées par les renversements cycliques de la demande.
Cette affirmation est confirmée par le tableau ci-dessus, qui indique les variations
des prix de diverses marchandises au cours des trois années civiles 1956-58 et du
premier trimestre de 1959, Aux importantes fluctuations accusées par les prix de la
ferraille, du cuivre, du caoutchouc, de la laine et du coton correspondent des varia-
tions du méme ordre de grandeur sur les prix de plusieurs denrées alimentaires,
notamment le sucre, le cacao, le café et le saindoux.

Toutefois, méme dans le cas des matiéres premiéres, ne cessent d’intervenir
un certain nombre de facteurs particuliers qui déterminent 'orientation et I'ampli-
tude des mouvements de prix. Un bref examen de 1a situation des différents marchés
commerciaux permeitra de dégager Paction de ces facteurs.
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Parmi les métaux non ferreux, la situation de I'étain est jugée critique
depuis longtemps — T'histoire de ce métal ayant été caractérisée par des limitations
de production, notamment sous forme d’accords internationaux restrictifs visant a
faire monter les prix en réduisant les disponibilités. Par suite de cette politique
restrictive — et aussi de I'utilisation de métaux de remplacement — étain a été,
jusqu’en 1957, la seule matiére premiére importante dont la consommation ait
fléchi; en effet, cette consommation est devenue plus faible qu’a la fin des années 20.
Dot une diminution de la production— tombée du niveau, qui avait été un record en
temps de paix, de 205.000 tonnes atteint en 1937 4 170.000 tonnes seulement en 1958 —
alors que la production de toutes les autres matiéres premidres s’accroissait sensible-
ment au cours des années 1950 par rapport a 'immédiat aprés-guerre aussi bien qu’a
I'année 1937, Les politiques suivies en matiére de fixation du prix de I’étain et celles,
corrélatives, concernant la production de ce métal ont, en quelque mesure, défavorisé
celui-ci au profit de ses concurrents — et en particulier de I’aluminium.

Depuis le 15 décembre 1957, le Conseil international de P’étain a, conformé-
ment A I’Accord international sur ce métal, exercé un contréle sur les exportations
des parties contractantes, les six principaux producteurs occidentaux. Ces expor-
tations ont été, jusqu’a la fin de septembre 1958, réduites d’un pourcentage allant
Jusqu’a 409, des exportations effectives de Pannée de référence terminée le 30 sep-
tembre 1957; le taux de réduction a été porté 4 48%, au cours du dernier trimestre
de 1958. L’un des éléments de Poffre qui a influé sur la décision du Conseil inter-
natiopal de Pétain relative 3 'ampleur de ces réductions d’exportations a été les
ventes d’étain faites par 'U.R,8.5. sur les marchés occidentaux. Ces ventes por-
taient sur de I'étain A haute teneur, correspondant aux termes du contrat d’achat
de Londres, les besoins intérieurs de 'U.R.S.8. étant couverts par des importations
encore plus importantes d’étain chinois 4 faible teneur; c’est ainst qu’en exportant
~ dans PQuest, PU.R.S.S. était, en un sens, réexportatrice. Ses exportations ont a
peu prés doublé en 1958 par rapport & 1937; elles se sont en effet élevées a 17.000
tonnes, ce qui a amené les Gouvernements britannique et hollandais 2 imposer des
restrictions d’importation a Pétain soviétique. Toutefois, le 26 janvier 1959, un
accord a été conclu avec 'UR.S.S., qui a limité a 13.500 tonnes par an
les ventes de cette derniére & I'Occident; en conséquence et par suite d’autres
facteurs intervenus sur le marché, le contingent d’exportation des pays signataires
de Paccord a été porté, pour le second trimestre de 1959, de 20.000 a 23.000 tonnes;

autrement dit, le pourcentage de réduction a été ramené a 409%.

Au cours des trois premiers trimestres de 1958, les achats du pool de I'étain
ont permis de maintenir le cours du comptant 4 Londres aux environs du point
inférieur d’intervention de £730 la tonne longue — sans toutefois que le cours du
terme a Londres, ou le prix de I'étain sur les autres marchés, en eussent éié
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soutenus,* Mais la pression sur le marché, renforcée, d’un coté, par la récession
économique, et de 'autre par les exportations de I'U.R.5.5., a été finalement trop
forte. Le 18 septembre 1958, les fonds du pool étant épuisés, il a fallu arréter les
importants achats de soutien et, en I'espace de quelques heures, le cours est tombé
de £730 a 640 la tonne. A I'époque, les stocks du pool de I’étain s’élevaient & 28.000
tonnes longues. Le prix de £640 la tonne étant trop faible pour alimenter une
offre suffisante, le marché ne tarda guére a se remettre du choc qu’il avait éprouvé et,
le 3 octobre, le cours se retrouva & son niveau antérieur; c’est en novembre que le
maximum de Pannée — £765 — fut atteint. CPest ainsi que, grice a la faiblesse
persistante de Doffre et & une certaine reprise de la demande des Etats-Unis, le
terrain perdu fut regagné pendant le dernier trimestre de [958. La situation a
encore ¢té renforcée durant les premiers mois de 'année en cours. A £780 environ
— nivean auquel Padministratenr du stock de sécurité peut vendre de étain et
en vend effectivement, et qui peut étre considéré comme répondant aux intentions
du Conseil international —— le prix est actuellement & peu prés le méme qu’au
printemps de 1957.

L’évolution du marché du cuivre a été moins mouvementée en 1958. Aprés
avoir fléchi au niveau le plus bas de I'année — £160 par tonne longue — le 28
février 1958, le cours de ce métal s’est de nouveau redressé ensuite, atteignant, en
novembre, son point culminant de prés de £260 (4-609% par rapport au faible
niveau de février). A la fin de 1958, ce cours était retombé & £220 environ; mais,
au début de 1959, il a, aprés avoir été irrégulier, recommencé 4 s’élever a Londres,
atteignant £250, pour fléchir de nouveau & quelque £230 au moment ot le présent
Rapport est rédigé.

La pénurie de cuivre qui était supposée exister automne dernier est finale-
ment apparue illusoire, Si, malgré cela, le cours s’est maintenu et a méme monté,
ce fut notamment 4 cause des gréves enregistrées dans cette industrie. De plus, la
demande a repris dans une certaine mesure. Mais, on ne constate aucun signe
d’insuffisance des disponibilités; la capacité de production tant des mines que des
raffineries a été développée si fortement et est également si souple qu’il est possible
de P'adapter rapidement aux mouvements de hausse ou de baisse de la demande.
Le marché a en outre subi, en 1958, I'effet de la liquidation d’une partie du stock
de la Grande-Bretagne {17.000 tonnes longues) et de la décision, prise en aolt, de
lever I'interdiction de faire du commerce sur le cuivre avec les pays d’Europe orien-
tale. En revanche, & partir du milieu de 1958, le droit de douane de 1,7 cent par

* Aux termes de Paccord, le prix plafond de étain est fixé a4 £B880 la tonne, et le cours de £780
représente fe point auquel "administrateur du stock régulateur peut acketer du méral et an-dessus dugquel
il peut en vendre.
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Prix de cing métaux non ferreux,
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livre sur les importations de cuivre a été rétabli aux Etats-Unis, aprés avoir été
suspendu pendant plusieurs années.

Les transactions sur laluminium ont commencé & se ralentir dés antomne
de 1956 et cette tendance persiste encore. La capacité de production est, depuis quel-
ques années, trés supérieure a la consommation, notamment aux Etats-Unis et an
Canada, bien qu’a I'heure actuelle Pexcédent de production commence a se résorher.
En 1958, la production mondiale d’aluminium brut a continué 4 s’accroitre, passant
de 3,4 a4 3,5 millions de tonnes, soit 5%, environ de plus qu'en 1957. Le
ler avril 1958, par suite de la faiblesse du marché, I'écart entre la production ct
la consommation s'étant élargi, la Compagnie Alcan du Canada a réduit
de 2 cents ¢t ramené ainsi a4 24 cents par livre — premiére baisse de prix inter-
venue depuis 1941 — le prix de son aluminium de premiére fusion, ce qui représente
209%, seulement de plus que le prix d’avant-guerre dans une industrie qui détient
un record de stabilité des prix. En conséquence, les producteurs des Etats-Unis ont
ramené leurs prix an méme niveau, mais les ont relevés de nouveau a 24,7 cents
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le ler aoQit 1958, En Italie et en Allemagne les prix ont été réduits en conséquence,
rnais ils ont été augmentés en France a la suite de la dévaluation de la monnaie.

Le prix en Suisse est resté inchangé, comme c’était le cas depuis deux ans et demi.
P ge, P

Dans les pays occidentaux, la consommation d’huile minérale n’a pas pu
suivre le rythme d’augmentation de la production. En 1958, la production dans
le monde est passée de 901 4 924 millions de tonnes, La concurrence s’était inten-
sifiée entre les produits pétroliers des Etats-Unis et ceux du Moyen-Orient et les
prix du pétrole brut aux Etats-Unis ont commencé a baisser du fait de existence
de stocks importants et du fléchissement des cours des produits dérivés. Avant pris
natssance dans POuest du Texas, la plus importante zone d’extraction des Etats-
Unis, cette tendance a gagné au début de 1959 les Antilles ¢t le Moyen-Orient.
Le 5 février, le prix du pétrole brut au Texas a été réduit de 7 a4 28 cents par baril,
ct le lendemain les prix du pétrole vénézuélien ont été abaissés de 5 cents pour les
bruts moyens et d’'un montant atteignant jusqu’a I5 cents pour les bruts légers,
Les prix dcs huiles lourdes ayant déja été réduits en 1938, le niveau général des
prix aux Etats-Unis et au Venezuela, bien que plus élevé encore qu’avant la crise
de Suez, s’est retrouvé au méme point gue deux ans plus tot. Les prix des pétroles
du Moyen-Orient n’ont pas tardé 4 emboiter le pas; le 13 février ils ont été abaissés
en moyenne de 18 cents par baril, soit de 7,5 4 109, et se sont trouvés ramends 2
leur niveau le plus bas depuis juin 1953, Manifestement, les principales sociétés
du Moyen-Orient n’'entendaient pas se borner & suivre la baisse des prix aux Eiats-
Unis et an Venezuela. Elles désiraient encore élargir I'écart traditionnel entre les
prix pratiqués au Moyen-Orient et dans 'hémisphére occidental et rompre Pancien
lien avec les prix aux Etats-Unis, afin de pouveir écouler leur production sans
cesse croissante, La crise de Suez avait provoqué une hausse des prix du pétrole
antillais et les sociétés du Moyen-Orient n’avaient relevé leurs prix que de moitié
autant, autrement dit de 13 cents par baril. Naturellement d’autres mesures ont
été prises ultérieurement dans le cadre de cette compétition. Les réductions de prix
opérées le 6 février au Venezucla ont été suivies, le 4 avril 1959, d’une compression
générale des prix du pétrole brut de I'ordre de 39%,. A la suite de cette nouvelle
baisse, les prix de certaines qualités sont retombés au niveau d’avant la crise de
Suez, sinon en dessous, tandis que ceux d’autres gualités (les plus légéres) se situent
encore a quelque 29, au-dessus.

Unc autre conséquence de ceite guerre des tarifs a été I'institution par les
Etats-Unis, le 10 mars 1959, de contingents d’importation pour les huiles minérales
(comme dans le cas du contingentement institué le 22 septembre 1958 pour le
zinc et le plomb, contingentement qui a limité les importations 4 80%, de la moyenne
des importations des années 1953-57, cette mesure a €1¢ justifiée par des considéra-
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tions de sécurité nationale.) Le systtme antérieur de restrictions «volontaires»
des importations mis en ccuvre au milien de 1957 §'était révélé insuffisant, la
production et les prix nationaux ayant continué a baisser. Le contingent d’impor-
tation applicable au pétrole brut a été ramené a 940.000 barils par jour, soit une
réduction de 209, et celui des produits dérivés a été fixé an niveau de 1957, c’est-
a-dire 540.000 barils environ par jour. La capacité des raffineries excéde, elle aussi,

Production mondiale de pétrole brut.

1938 1951 1956 1957 1958
Zones
en milllons de tonnes métriques

Continent américain
Etats-Unis . . . . . . . 164 304 as3 353 328
Venezuela . . ., . |, . . 28 91 129 145 138
Divers . . . . ., . . 17 32 55 59 58
Total . . . . . . . . 209 427 537 557 524
Euronpe occidentale ., . . 1 5 10 12 12
Pays arabes . . . . . . 16 o7 173 178 215
Autres pays occidentaux 10 14 z0 23 25
Tatal pour les pays occidentaux 236 543 740 770 776
Pays del'Est, . . . . 3g 50 =1} 112 129
Total général®* . . . . . 282 608 856 51 924

* ¥ compris I'huile de schiste et 1a gazoline naturelle,

la demande. La limitation des importations par les Etats-Unis aura pour effet
d’accroitre la pression de l'offre sur les marchés non protégés. Sur ces marchés,
la capacité concurrentielle du pétrole du Moyen-Orient s’accroit, abstraction faite
de 'avantage que procure a cette zone, par rapport a I’hémisphére occidental, le
bas niveau actuel des taux de frets, En méme temps d’ailleurs que les zones pétro-
liferes luttent pour conquérir des débouchés, les producteurs d’autres sources
d’énergie, notamment les charbonnages, entendent bien se voir réserver leur part.

Dans un délai relativement court, la production de charbon, jadis insuffi-
sante, est devenue excédentaire. Les importations en provenance des Etats-Unis,
auxquelles était attribué il y a quelques années un réle providentiel, sont devenues
une charge — en partic inévitable. Le ralentissement de Iexpansion industriclle,
conjugué avec un accroissement des livraisons de charbon et, plus encore, de pro-
duits concurrents tels que le pétrole et le gaz naturel, ainsi qu’avec la rationalisation
croissante des procédés visant 4 obtenir de I’énergie sous forme d’électricité ther-
mique, a contribué & rendre la situation critique. Le rendement par homme et
par poste dans industrie miniére s'est amélioré réguliérement d’année en année et il
cn a €té de méme en 1958, Entre 1951 et mars 1959, il s’est accru de 21° au total dans
la zone de la CE.C.A,, soit de 21%} dans la Ruhr et de 329, en France; rien qu’au
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cours des quinze dernmiers mois, 'amélioration intervenue dans les pays de la
Communauté européenne du charbon et de P'acier et dans la Ruhr a atteint 8 a
109, ; dans les charbonnages frangais, aprés les résultats spectaculaires obtenus
précédemment, elle s’est élevée a 3%,. A partir de décembre 1958, la production
par poste dans les mines allemandes a été supérieure a celle enregistrée dans les
mines frangaises, qui, depuis 1954, venaient en téte pour les chifires de productivité.

Tous ces facteurs ont eu pour effet de déclencher une crise sur le marché
européen du charbon, autrement dit au sein de la Communauté du charbon et
de Pacier et en Grande-Bretagne — crise qui se traduit concrétement par une
accumulation de stocks sur le carreau des mines. Dans la zone de la Communauté,
on a, au début de 1958, procédé pour la premiére fois a la suppression de postes
et la réduction de la production charbonniére qui en est résultée dans les quinze
mots suivants a €té évaluée a prés de 10 millions de tonnes, dont 3,4 millions de
tonnes au cours du premier trimestre de 1959 et 1,5 million de tonnes durant
le seul mois de mars. Une bonne moitié de cette réduction est imputable A la Ruhr.
Depuis le début de la crise charbonniére, les mineurs belges ont connu environ
trente jours de chomage et ceux de la Ruhr treize; les mineurs des autres régions
ont été moins éprouvés, sinon pas du tout. Les effets de la crise du charbon sur
les stocks accumulés sur le carreau de la mine ont varié également d’un pays a
un autre. Les stocks totaux de charbon et de coke des pays de la Communauté
du charbon et de lacier s’élevaient & 35 millions de tonnes au moment ou était
rédigé le présent Rapport. Rien que dans la Ruhr les stocks dépassaient, a la fin
de mars 1959, le chiffre de 15 millions de tonnes — niveau encore jamais atteint,
méme pendant Ja grande dépression de 1929-32 (le montant immobilisé sous forme
de stocks est naturellement rés élevé; en ce qui concerne la seule Allemagne, il
est estimé 4 DM 1| milliard environ. Par ailleurs, par suite d'un long stockage,
le charbon perd de son pouvoir calorifique et la valeur des réserves s’en trouve
diminuée, Le coke, qui représente 40%, des stocks allemands, est, il est vrai, moins
affecté.) Plus inquiétante encore a été augmentation des excédents de charbon
en Grande-Bretagne, ol les stocks sur le carreau des mines s’élévent, d’aprés les statis-
tiques les plus récentes, a 25 millions de tonnes, approchant ainsi la limite maté-
ricllement possible. L’ensemble des stocks de UEurope occidentale atteignent
ainsi, & présent, le niveau sans précédent de plus de 60 millions de tonnes.

La présente crise charbonniére est ainst, par son ampleur et par son caractére,
beaucoup plus grave que celle 4 laqueile I'industrie charbonniére a di faire face
en 1952-54. A cette époque, les stocks britanniques — y compris les stocks de coke —
accumulés sur le carreau des mines, n’ont jamais dépassé 5 millions de tonnes,
et ceux des pays de la Communauté n’ont pas atteint 19 millions de tonnes. Les
stocks représentaient un peu plus de 49, de la production annueile {actuellement
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Stocks de charbon & la mine dans la C.E.C.A. et le Royaume-Uni,
Mensuellement, £n millions de {onnes métriques,

% ! ) ] | r
Stocks de charbon sxprimés en nombre de jours de production
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égale a4 465 millions de tonnes) lors de la derni¢re crise charbonniére, mais pas
moins de 139 A la fin du premier trimestre de 1959.

Les importations de charbon d’Europe occidentale ont naturellement con-
tribué a la constitution de ces réserves excédentaires. En 1958, ces importations ont
fléchi; mais celles en provenance des Etats-Unis se sont encore élevées a 31 millions
de tonnes (contre 45 millions année précédente), de telle sorte que les accords a
long terme conclus antérieurement en vue de la fourniture de charbon américain
ont pris aspect d’un facheux engagement. En Allemagne, en particulier, le ralen-
tissement de la production s’est accompagné de mesures spectaculaires visant &
réduire les importations, Au cours de I'année, ce pays s’est acquitté en partie de
ses engagements d’importation grice au versement d’indemnités évaludes, rien que
pour la Ruhr, 4 DM 300 millions, et, en méme temps, il a institué un tarif
douanier protecteur de DM 20 par tonne de charbon imporiée en excédent d’un
contingent en franchise de 5 millions de tonnes. Ces mesures s'appliquent aux
pays ne faisant pas partic de la Communauté et elles doivent, croit-on, réduire
les importations annuelles de 9 millions de tonnes. Néanmoins, I'industrie char-
bonniére allemande se trouve encore aux prises avec de graves difficultés. Toujours
dans le dessein de détendre la situation, I'industrie charbonniére a institué 4 partir
du ler mat 1959, avec ’avis favorable des syndicats ouvriers, la semaine de 40 heures
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et cing jours, en assortissant cette décision d’un ajustement graduel correspondant
des salaires (qui doit étre achevé le ler mai 1961). Cette mesure en faveur des
mineurs colitera, selon les estimations, entre DM 500 et 600 millions.

En conséquence de cette réduction de la semaine de travail, on peut s’attendre
que la production accuse d’abord un fléchissement (estimé a 3 millions de tonnes
par an par les syndicats ouvriers et & 6 millions de tonnes ou plus par les com-
pagnies miniéres elles-mémes). Manifestement la situation se trouvera ainsi amé-
liorée, et ’on espére pouvoir réduire ou interrompre tout-a-fait, dés cet automne,
la suppression des postes.

Compte tenu de Ja faiblesse du marché sur le double plan structurel et con-
joncturel les producteurs de la Ruhr ont abaissé les prix de certains types de charbon
a partir du ler avril 1959 (4 raison de DM 2 4 DM 3,50 par tonne, ou de 3,9 &
5,39;, dans le cas du charbon servant & la fabrication du gaz, et dans une pro-
portion encore plus grande dans d’autres cas). Le comptoir belge des charborns a,
a partir du 17 mars 1959, procédé a des réductions de prix s’échelonnant entre
Fr.b. 20 et Fr.b, 75 par tonne et il a, en outre, décidé certaines baisses saisonniéres
allant de ¥r.b. 25 a Fr.b. 150 par tonne. Le syndicat polonais du charbon a, récem-
ment, abaissé de $1 par tonne (7149%,) ses prix de vente en Finlande, afin d’étre
mieux en mesure de soutenir la concurrence.

La situation charbonniére dans les pays de I'Est contraste avec ’atmosphére
de crise que connait le monde occidental. Dans les pays de 'Europe occidentale,
y compris la Comnmunauté du charbon et de Pacier et la Grande-Bretagne, la pro-
duction a fléchi légérement de 495 millions de tonnes en 1957 4 485 millions en

Production mondiale de houille et d'acier brut.

Charbon Acier

Pays et groupes de¢ pays

1958 1957 1968 1956 1957 1958
en millions de tonnes métriques

Communauié du charbon ot de I'acler 249 248 246 56,8 59,8 58,0
Grande-Bretagne . . . . . . . . 228 227 219 21.0 22,1 19,9
Autres pays d'Europe occidentale . . 19 20 20 7,8 8.6 8.7
Total pourl’Europe occidentale 494 4495 485 85,6 0,5 86,6
Europe orientale . . . . . . ., 125 125 130 15,2 16,2 17,4
URSS, . . . . . . . . ... 304 327 350 48,5 51,0 54,9
Etata~-Unis G e e e e e 481 468 ata4 t04,5 102,3 76,9
Tous autres pays* . . . . . . . 276 2W0E 451 29,7 33,3 a7
Total mondial . . . . . . | 1.680 1.720 1.780 283.6 2933 2735

* Les principaux pays producteurs comprie sous cefte rubrique sont 1'"Adrique du Sud, V' Australie, Y& Canada,
la Chine, I'inde et le Japon,
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1958; les Etats-Unis aussi ont enregistré une baisse de prés de 100 millions de
tonnes — soit de presque 209, — qui a ramené la production de 468 a 374 millions
de tonnes. Malgré cela la production mondiale de houille a progressé de 1.720 mil-
lions de tonnes en 1957 & 1.790 millions de tonnes en 19538, autrement dit de 49,
et cela grice A Paccroissement de la production dans les mines des pays de PEst,
La plus forte expansion a été enregistrée en Chine continentale o1, dans le cadre
du «grand bond en avant», la production a plus que doublé, passant de 130 a
270 millions de tonnes.

La situation critique qui s’est développée dans le secteur charbonnier en
Europe occidentale est naturellement en liaison étroite avec le fléchissement de
activité dans P'industrie sidérurgique, la principale utilisatrice de coke. Clest ce
qui explique 'augmentation considérable des stocks de coke chez les producteurs.

Alors que dans les pays d’Europe orientale et en U.R.S.S. la production
d’acier s’est accrue de 7,59, en 1938, en Europe occidentale elle a baissé légére-
ment {de 49), et s’est retrouvée & son niveau de 1956. Le recul le plus net a
toutefois été enregistré aux Etats-Unis, ol la production est passée de 102 millions
de tonnes en 1957 2 77 millions en 1958, soit une baisse de 259,. Aprés décembre
1956, mois marqué par un niveau record de production (2.525.000 tonnes courtes
par semaine, correspondant alors a un pourcentage d’utilisation de la capacité de
102,6%,), la cadence de production avait décru rapidement et sans interruption
jusque dans la semaine qui s’est terminée le 26 avril 1958 et o elle ne s’élevait
plus qu’a 1.270.000 tonnes courtes (soit 47,19 de la capacité et environ la moitié
du chiffre record). Malgré cela, les prix de Pacier ont été relevés tant en 1957
qu'en 1958. Depuis avril 1958, un redressement graduel est en cours, de telle
sorte que durant la semaine qui s’est terminée le 30 mai 1959 la production a
atteint un nouveau maximum de 2.674.000 tonnes courtes représentant, sur la base
d’une capacité accrue, un taux d’utilisation de cette capacité de 94,3%,. En Furope
aussi, I'activité a repris dans Uindustrie sidérurgique au cours du printemps de
1959, les commandes aussi bien que la production accusant une nette tendance
ascendante.

L’année 1958 a été marquée par d’excellentes récoltes de blé, Dans les pays
occidentaux, la récolte a été supérieure de 81459, a celle de 1957; en Europe orientale,
le pourcentage d’augmentation a été encore plus élevé, en sorte que le volume
global de la production mondiale a été supérieur de 209, environ & celui de Fannée
précedente. La pression des stocks a continué a s’accroitre. Les stocks de fin de
campagne atteignaient, le 31 juillet 1957, dans les quatre principaux pays expor-
tateurs, 48 millions de tonnes {ce qui équivaut i quelque 209 de la production
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mondiale)}, alors que la nouvelle récolte a produit dans les mémes pays 44 millions
de tonnes. Le ler aoiit 1958, les reports aux Etats-Unis et au Canada ont dépassé
40 millions de tonnes, soit plus de la moitié¢ des expéditions de blé de ces pays au
cours de I'année et méme sensiblement plus que les exportations mondiales.

Production mondiale de Hhlé.

194

Pays ou zones 1934~-38 948-52 1953-57 1957 1958
chiffres annuels {ou moyennes), en millions de tonnes métriques

Quatre princlpaux pays

exportateurs

Etate-Unls ., . . . . . . . . . 19,8 31,1 27.5 25,9 9.8
Camada . . . . . . . . . . . T2 13,8 12,8 10,1 10,0
Argentine . . . . . . . . . . 8.6 5.2 6,4 58 6,5
Auvstratie . . . . . . . . .. 4,2 6,2 4,3 2,6 5.4
Total . . . . . P ar.5 55,0 51,0 44,4 61,7
Europe, ¥ compris la Tuequie , ., . 46,2 46,1 55,0 82,2 50,7
URS.S. . . . . .« « .. 38,1 40,6 50,0 55,0 78,3
Chine , . . . . . . . . . .. 22,8 22,5 22,6 23,7 39,5
Divers ., . . . . « .« .+ .. 22,9 16,7 31,4 az.7 28,8
Total mondial ., ., . , , 167.% 180,8 210,0 218,0 2650

Les prix ont évolué sans a-coups, tant en 1957 qu’en 1958. Au cours de cette
derniére année, la hausse n’a pas dépassé quelques points en pourcentage et la
marge de variation enire les prix maxima et minima a été remarquablement
étroite. Le prix & New York du Hard Winter No 2 américain a varié entre §2,273 (le
4 juillet) et $2,4788 (le 26 septembre) par boisseau; le prix coté par le Manitoba,
catégorie II, qualité nordique No I, c.a.f. Londres —— qui est un prix véritable-
ment représentatif — a méme été encore plus ferme et n'a oscillé que de 59, en-
viron entre un minimum de £27.1.3 par tonne longue, le 26 septembre (il est
d’ailleurs assez curieux de noter que c’est ce jour-la que le blé américain a coté
le cours Ie plus haut}, et un maximum de £28.6.0 le 5 décembre.

Un nouvel accord sur le blé, d’une durée de trois ans (jusqu’au 31 juillet
1962} a été conclu le 10 mars 1959. La Grande-Bretagne, principale importatrice de
blé du monde, qui n’avait pas adhéré aux accords antérieurs de 1953 et de 1956,
est devenue partie a Paccord revisé, De plus, le nombre des pays membres expor-
tateurs a été angmenté: outre les anciens membres, 1'Italie, PEspagne et le Mexique
ont adhéré & l'accord en qualité de pays exportateurs. Le prix maximum antérieur
de $can. 2 par boisseau a été ramené 3 $1,90; le prix minimum de $1,50 doit rester
inchangé, Les pays importateurs se sont dorénavant engagés a acheter aux pays
exportateurs parties a Paccord une certaine fraction de leurs importations commer-
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ciales courantes variant de 309, & 1009, ; les pourcentages de treize des trente pays en
cause, y compris la Grande-Bretagne, sont de 80 a 909%,. Les anciens contingents d’im-
portation garantis ne s’appliquaient que si les prix excédaient certaines limites déter-
minées on tombaient en dessous. En revanche, les pays exportateurs se sont engagés,
une fois que le prix maximum de $1,90 aura été atteint, a livrer aux pays importa-
teurs les pourcentages prévus de leurs ventes commerciales moyennes a ces derniers
au cours des années précédentes.

L’accord international sur le sucre conclu en 1954 a expiré a la fin de 1958.
Durant Pautomne de 1958, la Conférence internationale du sucre a décidé de
conclure un nouvel accord, mais celui-ci n’est pas encore ratifié. Il différe sur
certains points des précédents et un plus grand nombre de pays désirent y parti-
ciper. Ses clauses les plus utiles visent & développer la consommation. On
estime qw’avec 51,5 millions de tonnes, la production de la campagne en cours
dépasse de 749 celle d’avani-guerre et de 99, celle de 1957-58. Il est apparu
impossible de protéger le marché contre des fluctuations excessives de prix avec les
méthodes appliquées jusqu’a présent, qui consistent & fixer des contingents de
ventes, des réserves minima et des marges de prix. De mars & novembre 1958,
le prix mondial est resté assez stable aux environs de 3,45 cents par livre,
franco quai & Cuba, sans avoir accusé de fluctuations importantes mais, en
décembre, il a monté jusqu’a 3,72 cents, pour retomber de nouveau au
début de 1959. En janvier 1939, la limite inférieure fixée par P'accord précédent
(3,25 cents par livre) a été dépassée. Le Conseil international du sucre s’est efforcé
de stabiliser le prix en réduisant de 1.150.000 tonnes les exportations des
pays membres, les contingents d’exportation étant abaissés 4 92149, des guan-
tités de base; de plus, 109, supplémentaires devaient étre mis en réserve «aussi
longtemps que la situation du marché 'exigera». Mais ces mesures sont restées
inefficaces. Au début d’avril, le prix est tombé jusqu’a 2,82 cents, niveau le plus
bas qui ait été enregistré depuis 1944,

Le marché du café est aux prises avec des difficultés analogues. Les pratiques
restrictives anxquelles on a eu recours durent depuis fort longiemps, puisqu’elles
remontent au début du siécle, et leur efficacité a été encore plus douteuse que celle
des mesures prises en ce qui concerne le sucre. Au cours des derni¢res années,
la production mondiale s’est développée dans une mesure exceptionnelle — pas-
sant de 2,1 millions de tonnes en 1950, a 314 millions en 1958 — et des excé-
dents de plus en plus considérables se sont accumulés, quoique la consommation
ait, elle aussi, angmenté jusqu’a un certain point. Alors que dans le dernier tri-
mestre de 1957 le prix du café (Santos No 4, New York) était encore parvenu a se
redresser légérement, en 1958 il a baissé d’une fagon continue, tombant de 56
cents au début de I'année a moins de 42 cents 2 la fin. Cette évolution s’est pour-
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suivie en 1959. Le ler octobre 1958 a été marqué par 'entrée en vigueur d’un accord
international sur le café signé & Washington par les quinze pays producteurs de
I’Amérique latine, qui fournissent ensemble les trois quarts environ de la produc-
tion mondiale. Cet accord prévoit des réductions rigoureuses d’exportation, gra-
duées suivant les pays, la plus devée — 409, — étant appliquée au Brésil. Le
Gouvernement brésilien a I'intention de renoncer 4 mettre sur le marché quelque
5 millions de sacs de café (un dixiéme de la récolte mondiale d’une année) au cours
des deux prochaines années. En décembre 1958, le Salvador a arrété provisoirement
ses ventes (comme la Colombie I'avait fait précédemment).

Les producteurs de cacao n’ont pas été, jusqu’a présent, en mesure de mettre
sur pied un systéme de stabilisation. Les prix de cette denrée ont évolué d’une
fagon irréguliére en 1958. Une récolte sans précédent de prés de 900.000 tonnes
au cours de la campagne 1956-57 a été suivie, en 1957-38, d’une maigre récolte
de 770.000 tonnes seulement. Les prix ont aussitot monté en fléche, puis se sont de
nouveau effondrés non moins rapidement. On s’attend pour la campagne actuelle
{1958-59) a une récolte de prés de 860.000 tonnes, soit 90.000 tonnes de plus que
I’an dernier. A la fin de mai 1958, le prix a été poussé jusqu’a prés de £400 par tonne
longue, mais au début d’octobre il était retombé & £270. Aprés s'étre redressé
temporairement en novembre, il a recommencé a fléchir, Il était d’environ £285
par tonne au moment out Ie présent Rapport a été rédigé.

Un phénomeéne commun 4 toutes les matiéres premiéres examinées ci-dessus
— ainsi qu’a d’autres matiéres qui n’ont pas été étudiées en détail — est, du moins
jusqu’en 1957, I'expansion constante de la production, qui a engendré une offre
excessive sur les marchés correspondants. La production de pas moins de treize
des principales matiéres premiéres comprises dans le tableau suivant avait doublé,
triplé, voire quintuplé — et clle avait méme septuplé dans le cas exceptionnel
de Paluminium — par rapport a 1937, année favorable d’avant-guerre. Celle de
dix-sept autres produits parmi ceux qui sont énumérés dans le tableau avait accusé
une augmentation comparativement & l’avant-guerre. Il faut toutefois mettre a
part Pétain, dont la production est depuis des années inférieure au niveau de cette
période. En dehors du plomb, de Vétain ¢t du charbon, les produits qui ont accusé
des pourcentages inférieurs de hausse ont été sans aucune exception les produits
agticoles et les denrées alimentaires.

Cependant, en 1958, 'augmentation apparemment sans fin de la production
a, pour la premiére fois depuis la guerre, subi une interruption, Abstraction faite
des produits agricoles, la production de nombre de marchandises a fléchi au-dessous
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Evaluation de la production mondiale de produits de base.

Varlations Part de I'"Qccident
1958 dans la production
Produits Unltés ’ 1937 | 1967 | 1988 | PO fapport & mondiale

(Chifirez 1937 1957 1937 1958

sporf‘:vag) en pourcentage
Aluminium? , 1000 tonnes 493 | 3,908 | 3583 | + 627 |+ 5 20 79
Gaz naturel . milliards de m? B0 390 410 4+ 413 | + 5 o4 of
Electricité thermigue . milliards da kwh 264 1.240 1.300 + apa |+ 5 78 76
Hydro-électricité milliards de lwh 182 540 70 + 213 |+ 5 26 3
Pétrole brut | millichs de tonnes 287 901 924 + 222\ + 3 8y 86
Ciment . -« | millions de tonnes 82 248 2860 + 297 | + & a4 77
Flbres synthétlques . . | 1000 tonnes B35 2,878 2.630 + 215 | — -] 93 83
Caoutchouc nature) 1000 tonnes 1.229 | 1932 | 1.000 ] P 2 100 100
Caoutchouc synthétigue | 1000 tonnes 63 1.756 1.730 - 2 ' 71
Lignite . miliions da tonnes 252 592 618 + 744 | + q 3z 24
Soja . . millions de tonnes 13? 24 27 | 4+ 12|+ 12 19 83
Nickel? | | 1000 tonnes i19 299 250 + 110 |— 74 »7 80
Acier « + o | millions de tonnes 136 293 274 + 101 | — 7 82 70
Mineral de manganése « | millions da tonnes -3 13 12 + o0 | — « &a 50
Riz brut millions de tonnes 147 212 245 + P4+ 34 1.3 47
Mercure tonnes 4590 | 8255 | B.300 ( + &7 |+ 1 @1 a4
Sucre millions de tonnes 30 47 Bl |+ 74|+ 9 817 79
Zing 2 . | 1000 tonnas 1636 | 2966 | 2805 | + 771 |— 5 80 80
Tungsténe (60",-'» Wo,) . | 1000 tonnes 39 66 63 | + 62— 4 54 50
Blé P millions de tonnes 168 218 265 + &1+ 22 55 52
Cuivre® . ., . . . . 1000 tonnes 2534 | 4,162 | 3970 | + 57 |= 5 95 82
Fibres dures . 1000 tonnes 5282 818 794 + 5p)- 3 oo 100
Graisses ¢t huiles® millions de tonnes 193 28 28 | + 49 |+ H 73 74
Mass . . . . mittans de bannes 126 167 184 + 46|+ 10 97 8a
Café vert ., 1000 tennes 2,460 3.251 a.618 + 43|+ & 00 100
Plomb2 , 1000 tonnes 1.692 2.451 2,385 T 42 |— 2 o5 ar
Charbon milfions de tomnes | 1.291 1.720 1.790 + I+ 4 84 58
Laine en suint . 1000 fonnes 1.724 2.268 2.263 + 31|—- o 89 52
Jute 1000 tonnes 1.581 1.925 2.010 + 27|+ 4 160 oo
Coton 1000 tonnes B8.312 9.05% |[10.009 + 20|+ 10 &8t 63
Cacan 1000 tonnes 751 ap6 770 + 3|— 14 100 oo
Etain? 1000 tonnes 208 184 169 — 18— 13 o5 74

2 Moyenne 1934-38 ou 1935-39.
+ Teneur en métal de la productlon des mines,

* Productlon des raffinerles.

1 1 g'agit ¢l de tonnes mélriques. s Eroductior y raf
quivalent en huile.

* Productlon des fonderies.

du nivean de année précédente. Clest ainsi que pas moins de quatorze marchandises
parmi celles qui sont énumérées ont vu leur production se réduire. La diminution de
9% de la production de textiles synthétiques, qui n’avait cessé de progresser
jusqw'en 1957, est particuliérement frappante. La production de nickel, d’acier,
de zinc, de cuivre, de plomb et d’étain a baissé par suite du ralentissement de ’ac-
tivité économique et de Ja réduction des stocks. Clest avant tout dans le groupe
des produits agricoles et des denrées alimentaires que se sont produites, du fait
des bonnes récoltes, les augmentations de production enregistrées ’an dernier.
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Il est particuliérement intéressant de noter que c’est, non pas P'électricité
hydraulique, mais Pélectricité thermique qui, au cours des derniéres années de
méme que par rapport a ’avant-guerre, a pris et de beaucoup la premiére place
en ce gui concerne Paccroissement de la production, son rythme d’expansion ayant
été d’une fois et demie supérieur a celui de Pélectricité hydraulique. Depuis Pavant-
guerre, en effet, la production d’électricité thermique a presque quintuplé, tandis
que celle d’électricité hydraulique a environ triplé. Cette évolution divergente
refldte également les progrés techniques accomplis dans Iutilisation du charbon
pour la preduction d’énergie électrique, évolution qui a affecté a son tour la
demande de charbon.

Il convient aussi de faire état de la répartition par zones de la production
des matiéres premiéres. Les chiffres qui viennent d’étre indiqués concernent le
monde pris dans son ensemble et font bon marché des différences accusées entre
PEst et I'Ouest par 'évolution de la production. A cet égard certains change-
ments ont été enregistrés au cours des derniéres années. En dehors de marchandises
qui sont produites ou récoltées uniquement dans ’hémisphére occidental, on peut
compter les cas dans lesquels la production s’est développée plus fortement dans
I’Quest que dans I’Est durant les dix ou vingt derniéres années. Dans I’ensemble,
Pexpansion de la production a été plus rapide dans les pays de I'Est, bien que le
taux d’accroissement ait varié selon les produits; la part revenant 2 ces pays dans
le volume global de la production mondiale des marchandises figurant dans ie
tableau est passée d’environ 209, en 1937 a quelque 309% en 1958. Mais les
besoins des pays de PEst en matiéres premiéres s’accroissent au total plus que
ceux de I'Ouest.

Au cours de la période de trois ans 1956-58, la valeur globale, calculée
a prix courants, de la production des mati¢res premiéres étudiées dans le
présent chapitre a continué a progresser sans interruption, en dépit de la baisse
des prix de quelques marchandises. Avec quelque $180 milliards, elle a dépassé
en 1958 de 6149 le chiffre de 1957 et de 219, celui de 1955, A prix constants,
c’est-3-dire en volume, la production de matiéres premiéres a augmenté de 189%
au cours de la période entiére et de 8%, en 1958; au cours des vingt années com-
prises entre 1937 et 1958 elle a presque doublé. L’évolution enregistrée en
1958 a été due notamment & ce que la diminution accusée par la production
de certaines marchandises — matidres premiéres industrielles principalement —
a été compensée par Pexpansion de la production agricole consécutive aux excel-
lentes récoltes de Fan dernier. En effet, la production de denrées alimentaires et
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de boissons s’est accrue de 229 en volume et — le niveau général de leurs prix
ayant fléchi — de 199, en valeur. Par contre, en ce qui concerne la production
des textiles et du caoutchouc, alors qu’elle a augmenté en volume de 69, elle
a baissé de 39 en valeur calculée & prix courants. Toutefois, la situation des
matiéres premiéres provenant principalement des pays industrialisés a présenté un
aspect différent: leur production a progressé de 2%, en valeur, alors qu’en volume
elle est restée pratiquement inchangée. Tous ces facteurs ont, bien entendu, influé
sur les termes de ’échange.
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V. Commerce mondial et paiements.

De 1950 4 1957, le commerce mondial s’était accru en valeur (importations
c.a.f. plus exportations f.o.b.) 4 un taux moyen annuel de 8,79. Mais en 1938
il s’est produit un fléchissement de 6%, par rapport a 'année précédente. Le recul
le plus sensible a été enregistré aux Etats-Unis et au Canada et le plus faible dans
les pays continentaux de 'O.E.C.E.

Valegur du commerce mondial.

~
Valeur du comnerce mondial Taux annuel de variation
Zones
1837 1950 1956 t957 t958' |1937-587|1950-57| 1958
en milllards de doltars E. U, en pourt
Grande-Bretagne . . 8.0 13.6 20,2 21,1 20,0 +50(+ 465! —52
Reste de la zone sterling 7.4 19,4 27.0 28,7 27,0 +70| + 58| —59
Total pour la zone
sterling ., . . . 15,4 33,0 47.2 49 8 41,0 + 6.0 + 46,1 — 56
Pays continentaux
de 'Q.E.CE. | . ., . 15,9 29,7 88,1 64,5 62,1 + 7.3 + 11,7 | —37
Etats-Unis? et Canada . . 2,0 26,2 44,5 47,0 43,1 +84 | + 86| —a5
Amérique latine |, |, | 4.0 12,4 16,6 18.0 16,5 + 7.8 + 55| —83
Autres pays . . . . . 7.1 15,8 26,5 30,0 28,0 + 7.5 + 97| — 6.7
Valeur du commerce
mondial ., ., . Bf,4 117,1 192.9 209,3 196,7T +73 |+ &7| —6,0
' Provlsoire, * Y compris I'aide militaire,

En valeur absolue, les changements les plus importants qui aient eu lieu en
1958 ont été un fléchissement de $3,1 milliards {de $46,4 & $43,3 milliards) des
importations des pays de PO.E.C.E., une baisse de $2,9 milliards (de $20,6 a
$17,7 milliards) des exportations des Etats-Unis (y compris les fournitures militaires),
et une diminution des exportations des pays non industriels évaluée a quelque
$1,8 milliard,

Le tableau de la page suivante montrant la répartition du commerce par
zones fait apparaitre les principaux changements par rapport a 1957.

A

Etats-Unis: Les exportations & destination de toutes les zones ont décru
de $2,9 milliards, le fléchissement étant imputable & des réductions & peu pres
équivalentes des ventes aux pays de I'O.E.C.E., aux zones non industrielles — qui
représentent la plus grosse part du groupe «Reste du monde» — ainsi qu’au
Canada et au Japon — par ordre décroissant d’importance. La chute des expor-
tations & destination des zones non industrielles a été provoquée, 4 concurrence
de prés de 509%, par une diminution des ventes a Amérique latine,
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Pays de I’O.E.C.E.: L’'amélioration globale de $2,8 milliards enregistrée
par la balance commerciale de ces pays a eu pour causes essentielles une baisse
de $1,7 milliard des importations en provenance des Etats-Unis et une autre
de prés de $1 milliard des importations en provenance des pays non industriels,
les exportations ayant, quant A elles, légérement décru,

Canada et Japon: I’amélioration de la balance commerciale de ces deux
pays pris ensemble a été presque uniquement due a un fléchissement des importations,
qui ont diminué de $1,8 milliard, soit une réduction de plus de $1 milliard des achats
aux Etats-Unis et une diminution de $350 millions des achats dans les zones non
mdustrielles,

Variations de la répartition par zones du commerce des pays industriels
entre 1957 et 1958.

Variations de 1957 & 1958
Zones Canada Total pour
Etats-Unls I.‘;a‘éscdg et les pays
= dapon industriels
en millions de dollars E.U.
Importations en provenance de
{diminution +)
Etats-Unls . , . . —_ + 1.650 + 1.060 + 2,710
Pays de I"O.E.CE. . — 240 + 480 + 120 + 380
Canada et Japon + 170 —_ 10 + 40 + 200
Total pour les pays industriels | - 70 + 2.120 + 1.220 + 3.270
Reste du monde . + 280 + 970 4+ 550 + 1,780
Importations totales . + 150 + 3,080 + 1,770 + 5,050
Exportatlions vers {diminution —) .
Etats-Unis , , . . - + 250 + 10 + 260
Pays de I'O.E.C.E. . — 1L.170 — 850 + 80 — 1.760
Canada et Japon — 880 - 10 - 30 — 950
Total pour les pays industriels . — 2,020 - 470 + 49 - 2.450
Reste du monde - 810 + 210 - 20 — 730
Exportations totales . — 2.9230°¢ — 260 - 50 — 3.240
Balance commergiale avec
{amélioration +)
Etats-Unis . ., . . - -+ 1,800 + 1.070 + 2,970
Pays de 'O ECE. . — 1.410 — 170 + 180 — 1.400
Canada et Japon — &80 — 80 + 10 — 750
Total pour les pays industriels . — 2000 + 1,850 + 1,260 + 820
Reste du monde NP — 650 + 1,180 + as60 + 939
Balance globale — 2,740 + 2.830 + 1.720 + 1810

Note: Les exportations étant évaluées f.0.b. et les importations c.af., les chiffres afférents aux exportations de
n'Importe quelle zone sont inférlewrs aux montants correspondants des importations de la zone destinatrice,

* Y compris les fournitures militaires. Les exporiations de catdoocrie spéciale pour tesquelles aucune répartition
géogra‘pfhique n’est indiquée figurent sous 1a rubrique «Reste du monden, Convenablement répariies, elles auraient
pou.ér ed et de majorer les chiffres relatifs aux expertations 4 destination des pays de I'0.E.C.E. ainsi gque du Canada
&t du Japon.
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Zones non industrielles: Pour autant qu'on puisse tirer du tableau
précédent (sans ajuster les chiffres pour tenir compte des frets) des conclusions sur
le commerce de ces zones, il s’est produit un fiéchissement des exportations i
destination des pays industriels de I'ordre de $1,8 milliard. Cette baisse a été
particllement compensée par une réduction, 4 concurrence de $900 millions
environ, des importations en provenance des Etats-Unis; dans le cadre de leurs
échanges avee les pays industriels, les zones non industrielles prises dans leur
ensemble paraissent au total avoir perdu prés de $1 milliard.

Il apparait done clairement que ce sont les Etats-Unis qui ont surtout fait
les frais de la contraction du commerce mondial en 1958, bien qu’ils aient encore
enregistré un important excédent d’exportations. Mais comme les exportations
des Etats-Unis s’étaient considérablement accrues en 1956 et 1957 — du fait prin-
cipalement de la crise de Suez — et avaient atteint un niveau exceptionnel, le
renversement de la tendance en 1958 peut étre considéré comme marguant le
retour & une structure plus normale des échanges.

En volume, les exportations mondiales ont fléchi en 1958 de 2,39%,. Cette
diminution a correspondu 2 la baisse de 2,5% de la production industrielle,
alors qu'au cours des deux anndes précédentes, 1956 et 1957, Uaugmentation
des exportations mondiales avait été deux fois plus forte que celle de la production
industrielle. Les prix unitaires des exportations ont baissé de 39, ; ces moyennes

Valeur du commerce mondlal.*
En milliards de dobars E.U.
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* Non compris fe cammerce entre I'LLR.S.S., les pays de I'Europe orientale et la Chine.
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globales dissimulent toutefois des mouvements nettement divergents dans les
diverses zones. D’une maniére générale, dans le cas des Etats-Unis et du Canada, le
fléchissement des exportations a été dii essentiellement a une réduction en volume,
alors que dans celui des pays producteurs de matiéres premiéres il a été provoqué par
une baisse des prix. Les exportations des Etats-Unis se sont réduites, en volume, de
149, tandis que les prix ont fiéchi de 19, environ. Dans les zones non industrielles
c’est 'inverse qui s’est produit, les valeurs unitaires ayant accusé un recul de 59,
cependant que le volume des exportations progressait trés légeérement.

Le cofit des importations des pays de PO.E.C.E. s’est trouvé réduit par suite
a la fois du fléchissement du volume de leurs achats aux Etats-Unis et de la baisse
des prix de leurs importations en provenance des pays non industriels; mais c’est ce
dernier facteur qui a joué un réle décisif, car la contraction en volume des importations
émanant des Etats-Unis a été partiellement annulée par un accroissement de celles
en provenance d’auires pays. Les importations des pays de 'O.E.C.E. proviennent
approximativement pour moitié de membres du groupe et pour moitié des autres
zones. Dans cette derni¢re catégorie I'Amérique du Nord figure pour un tiers et
les autres pays ne faisant pas partie de 'O.E.C.E., qui peuvent étre, en gros,
asstmilés aux régions productrices de matiéres premiéres, pour les deux tiers. En
1958 les importations des pays de I'O.E.C.E. en provenance du reste du monde se
sont €levées 4 $23,1 milliards — soit $2,6 milliards de moins qu’en 1957 — dont deux

Pays de I'0.E.C.E.: Commerce avec les autres zones.
Evolutlon entre 1957 et 1958 due aux varlations de prix et de volume.

Importatiens Exportations
{diminution +) (diminution ~)
Zones et Evolution par rapport & la période correspondante de I'année précédents
causes de variations
1er semestre | 2eme gemestre Annde ﬁhr tre | Bame ‘-e] Année

en millions de dollars E.U.

Amérique du Nord

Prix . . . . . .. + 170 . . + a0
Yolume . . . . ., . + B90 . . —_ 90
Total P + 1.060 + 580 + 1.640 + 1] + 250 + 250

Aulres pays ne
faisant pas partie

da 1I'D,E.C.E,
Prix . . . . . .. + t.180 . . + 110 .
Volume ., . . . . — 470 . . - 170 B
Total P + 70 + 250 + 9260 —_ 80 + 200 + 140
Total pour les zones
ci-dessus
Prx . . . .. .. + 1.350 4 920 + 2.270 + 200 + ' &0 4+ 280
Volume . . . ., . ., + 420 — 20 + 330 — 260 + 380 + 130

Total général + 1.770 + 830 + 2,600 -— 60 + 450 + 380




— 155 —

tiers environ se rapportaient aux importations en provenance de PFAmérique du
Nord et un tiers a celles en provenance des autres pays non membres de 'O.E.C.E.

Le tablean précédent constitue une tentative visant a déterminer dans quelle
mesure les changements survenus dans la valear du commerce ont été dus a des
vartations de volume ou de prix. Si Pexactitude des indices de prix et de volume

est peui-éire sujette & caution, la physionomie d’ensemble qui s’en dégage est
suffisamment claire pour permettre de tirer les conclusions suivantes.

1. Prés de 909, de la réduction globale de $2,6 milliards accusée par la valeur
des importations en provenance du reste du monde ont été imputables 4
un fléchissement des prix et des taux de frets.

2. La réduction globale des importations est intervenue pour la plus large part
— les deux tiers — durant le premier semestre de 'année, période au cours
de laquelle elles ont fléchi de prés de $1,8 milliard, contre $800 millions
pendant le second semestre. L’écart enregistré entre les résultats des premier
et second semestres tient manifestement au fait que le niveau des importations
avait €té plus bas durant le second semestre de 1957 que durant le premier,
les prix ayant commencé a baisser dés le milieu de cette année-la, et le volume
des importations en provenance d’Amérique du Nord ayant commencé &
fléchir au cours du second trimestre.

el

La baisse de $1 milliard accusée par les importations en provenance de
IAmérique du Nord durant le premier semestre de 1958 (au moment ou
le présent Rapport a été rédigé, les indices de prix et de volume par zones
n'étaient pas disponibles pour le second semestre) a été imputable, & concur-
rence de plus des quatre cinquidmes, 2 une réduction en volume de ces im-
portations et, 2 concurrence de moins d’un cinqui¢me, i un fléchissement
des prix. En ce qui concerne les importations en provenance des autres pays,
la baisse de $1,2 milliard provoquée par la chute des prix a été en partie
compensée par une progression de prés de $500 millions due & 'augmenta-
tion en volume.

Si ’on envisage maintenant chacun des pays de I'O.E.C.E. pris individuelle-
ment, on constate que la balance commerciale de sept des dix pays énumérés a
accusé en 1958 une sensible amélioration par rapport & 19537; dans deux pays,
PAutriche et la Suéde, la situation ne s’est pas modifiée, cependant que seule la
Norvége voyait sa situation se détériorer.

Dans tous les pays, & Pexception de la France, de 'Allemagne et des Pays-
Bas, Pamélioration a &té entidrement imputable A la réduction des importations,
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Balance commerciale de dix pays de I'O.E.C.E.
Evolution entre 1057 et 1958 due aux vartations de ptix et de volume,

Importations Exportations

(dimfnution +) {augmentation +) Balance

Pays due A des due 4 des (amélio-

variations de Total variations de Tot | HONH

prix i volume prix ] yolume
en millions de dollars E.U.

Allemagne | + 630 - BOO + 130 —_ 80 + 300 + 240 + 370
Autriche + T0 - 20 + 50 —_ 20 —_ a0 -— G0 — 10
France . + 480 + BO + 510 — 200 + 230 + 30 + 540
Grande-Bretagne + 810 -+ 10 + 820 + 10 — 240 — 330 + 480
Italie . 4+ 250 + 250 + 500 —_ 80 + 70 - 10 + 480
Norvége + 30 —_ a0 —_ 30 — 60 _ 20 -_— 8o - 110
Pays-Bas + 320 + 180 + 480 — 160 + 280 + 120 + 800
Suade + 110 —_ 50 + [=1s] _ 30 -_— 20 —_ [=1u] + 10
Suisse + o0 + 170 + 260 + 10 —_— 20 - 10 + 250
UEBL. . + 180 + 140 + 320 -~ 170 “+ 20 ~ 150 + 170
Total . + 2.950 + 150 + 3.100 — 760 + 480 — 300 + 2.800

Note: Contrairement & ceux du précédent tableau, qui ne se rapportaient qu'au commerce des pays de I"O.E.C.E.
avec le reste du monde, les chiffres ci-tdessus couvrent i‘ensemble des échanges desdits pays, ¥ compris ceux
avec |les autres pays de I'O.E.C.E. ’

les exportations ayant fléchi par rapport 4 1957. Dans les trois cas qui ont constitué
une exception, la progression des exportations a eu principalement pour cause des
augmentations en volume, qui se sont élevées a 4,59, pour la France, a 3,79
pour I'Allemagne et a 9,6% pour les Pays-Bas. En ce qui concerne la France,
le changement provoqué par I'accroissement du volume des exportations a été
presque entiérement annulé par une baisse de 49, des prix unitaires, due a la
dévaluation de fait intervenue durant le second semestre de 1957, Aux Pays-Bas,
Peffet d’une expansion du volume des exportations n’a été neutralisé qu’en partie
par la baisse des prix, tandis qu’en Allemagne le mouvement des prix n’a pratique-
ment pas eu d’influence,

La Norvége mise a part, les dix pays énumérés dans le tableau ont tous
enregistré un chiffre d’importations moins élevé en 1958 qu’en 1957. Dans le cas
de la Norveége, une progression du volume des importations essentiellement impu-
table aux livraisons de navires commandés antérieurement a annulé le bénéfice
de I'économie réalisée grice 4 la baisse des prix. Dans les auntres pays, la baisse
des prix a joué un réle important. En ce qui concerne la Grande-Bretagne elle a été
pratiquement Punique cause du fléchissement des importations, Dans I'Union
économique belgo-luxembourgeoise, en France, en lialie, aux Pays-Bas et en
Suisse, la valeur des importations s’est trouvée réduite en raison a la fois d’une
contraction du volume et d’une baisse des prix, tandis qu’en Allemagne, en
Autriche et en Suéde les effets du fiéchissement des prix ont été en partie neutralisés



— 157 —

par un accroissement du volume des importations. D’une maniére générale, dans
les dix pays en cause, les changements provoqués par les variations du volume
des importations se¢ sont, dans une large mesure, annulés mutuellement, tandis

ue amélioration résultant de la baisse des prix est ressortie & prés de $3 milliards.
q P P

Dans la plupart des pays de 'O.E.C.E., 'amélioration de la balance com-
merciale a joué un réle prépondérant dans Iévolution de la balance des paiements
courants et, dans certains cas, une amélioration nette de la balance des éléments
invisibles a ét¢ également enregistrée,

Parmi les pays nordiques, c’est le Danemark qui a été le moins éprouvé
par le fléchissement des taux de frets, d'une part parce qu’il est moins
tributaire que les trois autres pays de ce poste de recettes, et surtout en raison de
Iévolution trés favorable de ses exportations en 1958. Dans ce pays, la tendance
a la récession était apparue plus t6t que dans le reste de I'Europe, mais, dés le
milieu de 1958, le danger était conjuré.

Les importations (c.a.f.) ont fléchi de Cour.d. 9.500 millions en 1957 &
Cour.d. 9.400 millions en 1958, tandis que les exportations progressaient de
Cour.d. 600 millions et atteignaient 8.740 millions. La diminution des importations
de matiéres premicres, de combustibles et de produits semi-manufacturés a été
compensée en partie par un accroissement des importations de produits manu-
facturés et, notamment, d’équipement, Les exportations de produits manufacturés,
y compris les conserves de viande et de lait, se sont accrues approximativernent
de Cour.d. 400 millions, la plus grande partie de cette augmentation ayant porté
sur des machines et des navires neufs. Les exportations de denrées agricoles et
de poisson ont, en dépit d’un sérieux recul du prix du beurre, progressé de
Cour.d. 180 millions. Le fléchissement des recettes de frets ayant été en partie
compensé par une augmentation des ressources tirées du tourisme, en sorte que les
éléments invisibles envisagés dans leur ensemble ne sont pas tombés sensiblement
en dessous de leur nivean antérieur, la balance des paiements courants a accusé
en 1958 un excédent de Cour.d. 875 millions, contre Cour.d. 290 millions en 1957.

En dépit de la nette amélioration de sa situation extérieure, le Danemark
est encore loin d’avoir réalisé la libération compléte de ses importations, Vis-a-vis
des pays de I'O.E.C.E. le pourcentage atteint & la fin de 1958 était de 86; il n’était
que de 66 avec la zone dollar (ce dernier pourcentage a été porté 4 70 en
mars 1959).

A la différence du Danemark, la Norvége a subi une nette déiérioration de
sa position extérieure en 1958, sous 'effet conjugué d’un accroissement des impor-
tations, d’'un important fléchissement des exportations et d’une diminution des
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recettes de frets, qui ont transformé I'excédent de Cour.n. 150 millions accusé en
1957 par les opérations courantes en un déficit de Cour.n, 1.235 millions en 1958,

Les importations sont passées de Cour.n, 9.240 millions en 1957 a Cour.n,
9.430 millions en 1958, mais st 'on ne tient pas compte des navires (qui ont
représenté un quart du total des importations en 1938, contre 179, Pannée pré-
cédente), on constate que les importations en valeur ont effectivement fléchi de
7%, presque uniquement a cause de la baisse des prix. La Norvége a €té particu-
lierement éprouvée par le fléchissement de la demande extérieure de produits tels
que métaux, pite de bois, papier et carton et la valeur totale de ses exportations,
navires compris, est tombée 3 Cour.n. 5.370 millions en 1958, soit de prés de 109,
bien qu’en volume la baisse ait été limitée a 29,. En conséquence, le déficit de la
balance commerciale est passé de Cour.n. 3.300 millions & Cour.n. 4.060 millions,

En 1957, les recettes nettes de frets s'étalent élevées & Cour.n, 3.375 millions,
couvrant et au-dela le déficit commercial. En 1958, au contraire, en dépit d’un
accroissement du tonnage de Pordre de 129, les recettes sont tombées 4 Cour.n,
2,700 millions. II en est résulté un déficit des paiements courants de Cour.n. 1.235
millions qui a été compensé, & concurrence de la moitié environ, par des préts
étrangers au titre de commandes norvégiennes de navires, cependant qu’était
enregistré un afflux supplémentaire de capitaux qui 2 plus que compensé le reste
du déficit.

Comme au Danemark, le pourcentage de libération des échanges avec la
zone dollar a été relevé en 1958, et 4 la fin de I'année il atteignait 919, contre 879
a la fin de 1957,

La situation extérieure de la Suéde n’a guére varié en 1958 et l'on peut
estimer qu’elle est restée pratiquement en équilibre. Les importations ont diminué
de Cour.s. 320 millions et les exportations de Cour.s. 260 millions, si bien que
le déficit de la balance commerciale s’est un peu réduit. Le ralentissement
des échanges a été limité aux neuf premiers: mois de l'année; durant le
dernier trimestre de 1958, les importations et les exportations ont, en effet,
sensiblement progressé (les premiéres, en partie en corrélation avec un boom des
achats avant la mise en vigueur d’un nouveau tarif douanier au début de 1959).
La baisse, en valeur, des exportations de minerai de fer, de bois d’ceuvre et de péte de
bois a été, pour 'ensemble de 'année, partiellement compensée par une augmentation
des ventes a4 étranger de matériel de transport; quant aux importations, I’accroisse-
ment des achats de machines a été largement neutralisé par une diminution des
importations de métaux de base et de combustibles.

Les recettes nettes des frets et des autres services ont baissé de Cour.s, 1.410
millions en 1957 4 Cour.s. 1.200 millions en 1958 et le déficit de la balance des
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Pays de I'O.E.C.E.: Balance des paiements courants.

Balance Eléments Balance des
cammerciale invigibles nets palements courants
Pays
1957 l 1958 1957 1958 1987 1958
en millions de dollars E.U.
Allemagne . . . . . + 1.811 + 2.017 — ayo! — 285! + 1.441 + 1,722
Autriche . . . . . . — 107 — 110 + =13 +  j22 _ 12 + 12
Danemark C o e e - ¥4 + 24 + 109 + 103 + 42 + 127
France , ., ., . . . . ~ 949 — 300 — 2B5 —_ 46 —1.204 — 346
Grande-Bretagne . . . — 1862 + 336 + 898 + 938 + 738 + 1.274
Grdce . . . . . . . — 248 — 238 + 153 + 166 - o5 — a2
Irlande . . . . . . . — 145 — 180? + 185 + 1702 + 9 —_ 2072
Islande P -_ 10 - 9 + 0 + o] -_ 10 —_ 9
lalie e e e — 811 — 416 + 856 + 9902 + 48 + 577
Nowvége . . . . . . — 464 — 568 + 485 + 395 + 21 — 173
Pays-Bas . . . . . , — 616 _ 72 + 507 + 530 — 109 4+ 458
Partugal ., . . . . , - 177 — 166&° + G4 + 602 - 113 — 1062
Sudde . . . . . . . - 291 - 279 + 273 + 232 _ 18 - 47
Suisse . . . . . . . — 404 — 160 + 3885 + asg*® ot 45 + 198?
Turquie ., ., . . , . - B2 -_ aa? + 1] + 3? et 17 _ 353
UEBL . . . . . . + 24 + gz? + 108 + 128°% + 200 + 2187%
1Y comprie versements d'indetnnités et donations. t Estimation. * Janvier A juin.

Note: Aux fins de I'établissement de la balance des paiements, la balance commerciale est, dans la ﬂplur.;art des
cas, calculée en valeur f.0.b, En raison de cette petite différence d'évaluation et d’autres du méme ordre de gran-
deur, les variations enregistrées de 1957 4 1958, telles qu'elles ressortent des chiffres ci-dessus, différent de celles
indiquées dans le précédent tableau.

paiements courants a progressé de Cours, 95 4 241 millions. On sait, en outre,
qu'il s’est produit une faible sortie nette de capitaux, soit Cour.s. 11 millions
contre Cour.s. 33 millions en 1937. La disparité constatée entre, d’une part,
Iévolution de la balance des opérations courantes et en capital et, d’autre part,
celle des réserves de change, qui ont été renforcées de Cour.s, 153 millions, s’est
accentuée en 1958, La raison de cet état de choses doit étre probablement cher-
chée dans l'augmentation des crédits commerciaux obtenus de Iétranger ainsi

que dans celle des paiements anticipés faits a la Suéde.

Bien que la Finlande ait été bien plus affectée que la Suéde par la baisse
des taux de fret — ses recettes nettes ayant baissé de quelque 209, de 1957 4 1958
au lieu de 139, pour la Suéde — la balance finlandaise des paiements courants
s’est améliorée grice A une remarquable progression des exportations.

La dévaluation de 399, opérée en septembre 1957 a rétabli la capacité de con-
currence des produits finlandais d’exportation, dont les ventes — en dépit de la ré-
duction de la demande étrangére — n’ont durant ’année 1958 fléchi que de 29} en
volume, cependant que leur valeur exprimée en marks a progressé de 179, par rap-
port & 1957, Les exportations de Vindustrie du bois d’ceuvre et du papier, qui repré-
sentent prés de 709, des ventes totales 4 I'étranger, se sont méme, quantitativement,
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Finlande: Balance des paiements.

-
Rubriques 1958 1957 1958

en milliards de marks

Balance commerclale

importations Vo e e e e e e e e 204,3 227.9 233.1
Exportations . . . . . . . . . . . .. 178,2 212,4 247.8
Solde . . . . . . . . . . - 26,1 — 15,5 + 14,7

Elémenits invisibles

Transports . . . . . . . . . . . . + 16,1 + 17,7 + 13,7
Autres éléments invislbles - 30 — 3.8 — 4,0
Total des éléments invisibles , + 13,1 + 14,1 + 9,7

Balance totale des paiements courants — 13,0 - 1,4 + 24,4

* Chiffres provisoires.

légérement accrues. En volume, les importations ont accusé une réduction de 119, re-
flétant le ralentissement de activité intérieure. Cette diminution quantitative, con-
juguée avec la baisse des prix mondiaux, a presque compensé Paugmentation en marks
dévalués de la valeur de ces importations, de telle sorte que le coit des importations de
la Finlande n’a augmenté que de 29, par rapport & ’année précédente. En con-
séquence, le déficit de MF 15,5 milliards accusé par la balance commerciale en
1957 a fait place, en 1938, 4 un excédent du méme ordre de grandeur,

La politique de libération des échanges — le pourcentage de libération {(sur
la base de 1934) vis-a-vis des pays liés par un accord multilatéral s’éléve a 829,
depuis mars 1958 — a eu pour effet de modifier la répartition géographique du
commerce de la Finlande, la part revenant aux pays de PO.E.C.E. étant passée,
en ce qui concerne a la fois les importations et les exportations, de 56 a 629,
du total, alors que celle de 'U.R.S.S, et des pays de I’Europe orientale était en
régression.

En 1958, I'excédent de la balance commerciale a été renforcé par les recettes
nettes provenant des éléments invisibles, lesquelles se sont élevées 4 MF 9,7 milliards.
La Finlande a remboursé une partie de ses dettes a long terme (d’un montant
de MF 99 milliards a la fin de 1957) envers I’étranger, mais, comme les nouveaux
emprunts ont excédé les remboursements, un afflux de capitaux se chiffrant par
MF 1,5 milliard a été enregistré.

En Islande, du fait du taux d’expansion économique trés rapide observé ces
derniéres années, la balance commerciale et la balance des services ont accusé des
déficits importants et continus qui n’ont été que partiellement compensés par les
recettes d’origine militaire, D’ot Pépuisement des réserves de change du pays, qui
s’est trouvé contraint de recourir massivement a I’emprunt.
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Au printemps de 1958, les subventions a 'exporiation et les taxes 4 'impor-
tation ont été relevées en vue de combler jusqu’a un certain point I'écart entre
prix nationaux et étrangers. Cette mesure ne semble pas avoir contribué i réduire
le déficit du commerce extérieur qui est passé seulement de $23 millions en 1957
A $21 millions en 1958. En 1957, P'Islande effectuait un tiers environ de son com-
merce avec 'U.R.S.5. et les pays d’Europe orientale; en 1938, ces pays ont occupé
une place plus réduite dans ses importations et ont absorbé une plus large part
de ses exportations.

Entre la fin de la guerre et I'année 1956, I’Irlande a eu constamment
une balance des paiements déficitaire. Afin de freiner I'augmentation des impor-
tations, des droits spéciaux (qui ont été depuis lors supprimés ou fusionnés avec
le tarif douanier ordinaire) furent institués en mars 1956. Cette mesure, con-
juguée avec un accroissement exceptionnel des exportations de bétail, a permis
de ramener le déficit de la balance commerciale de $202 millions en 1956 a
$146 millions en 1957, Comme les recettes nettes au titre des éléments invisibles
— tourisme, remises des émigrants et revenu de U'investissement ep particulier —
sont passées en méme temps de $161 4 172 millions, la balance des paiements
courants a accusé un léger excédent en 1957. En 1958, les exportations ont presque
rattrapé le niveau de I’'année précédente, cependant que les importations s’accrois-
saient par suite d’une reprise de Pactivité intérieure. Si 'on admet que les recettes
nettes provenant des éléments invisibles ont été a peun prés égales a celles de 1957,
il est probable que la balance des paiements courants de I'Irlande a accusé un
léger déficit en 1958.

Les Pays-Bas ont vu leur balance des paiements courants s'améliorer d’une
fagon remarquable en 1958 et ils ont bénéficié en outre d’une entrée nette de
capitaux privés. Ce redressement a résulté en majeure partie d'une réduction
des importations qui ont fléchi de Fl. 13,7 milliards en 1957 4 Fl. 12,1 milliards
en 1958, en raison pour les deux tiers d’une baisse des prix d l'importation.
La contraction du volume des importations a ¢été due avant tont a4 une
baisse des achats de matiéres premiéres, de produits semi-manufacturés et de biens
d’équipement, consécutive & de larges prélévements sur les stocks ainsi qu’a une
diminution de 'investissement net en capital fixe réalisé par les entreprises. En
revanche, les importations de biens de consommation sont restées pratiquement
stables, de méme que le niveau de la consommation intérieure.

Les exportations sont passées de FL. 11,4 milliards en 1957 4 FL 11,9 mil-
liards en 1958, une baisse des prix — qui a affecté principalement Pindustrie
chimique et les raffineries de pétrole — ayant été largement compensée par une
expansion de 119%, en volume des ventes i I'étranger (principalement de produits
agricoles et métallurgiques).
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Commerce extérieur.

Moyennes mensuelles pour les périodes de douze mois se terminant par e mols indiqué.
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Pays-Bas:; Balance des paiements,

1858
Postes 1956 1957 1958 1er 24me
semestre gamestre
en millions de florins
Balance commerciale (f.o.b}
lmportations . . . . . . . . . . 12,994 13.731 12.134 5.869 6.265
Exportations . . . . . . . . . . 10.536 11.391 11.859 5672 6.187
Solde . . . . . . . . . .. — 2.458 — 2,340 - 275 - 197 - 78
Eléments invisibles {nais)
Revenu de Pinvestissement .. + 245 + 241 + 326 + 17 + 209
Transferts des émigrés et dons privés -+ 16 + 6 -+ 46 + 35 + 11
Autres éléments invisibles + 1,586 + 1.68O + 1.843 + 842 + 801
Total des &éments invisibles | + 1.646 + 1.927 + 2.015 + 894 +4 1.021
Balance des paiements courants - 812 — 413 + 1,740 + 797 + 943
Mouvements de capitaux (entrées —) + 204 — 539 — 163 — 142 — 21
Varialions des réserves d'or et de
change (augmentation +)* . . . . — 806 + 128 + 1.903 + 939 + 964

.y c?mgr'lﬁ :es créances consolidées provenant d'accords de paiement, les dons des Efats-Unis et les opérations
avec le F.M. L

En 1957 les recettes nettes provenant des éléments invisibles n’avaient
couvert que les quatre cinquiémes de Pexcédent d’importation, en sorte que la
balance des paiements courants avait accusé un déficit de FL 413 millions., En
1958, par contre, grice au trés faible déficit commercial et a un léger accroisse-
ment des recettes tirées des éléments invisibles — accroissement imputable prin-
cipalement & l'augmentation du revenu de linvestissement — la balance des
paiements courants a fait apparaitre un excédent de Fl. 1.740 millions.

L’entrée nette de capitaux, soit F1. 163 millions, a été le résultat de trés
amples mouvements de capitaux, dans les deux sens. Les entrées, avant tout
sous forme d’achats de valeurs mobiliéres hollandaises (y compris les souscrip-
tions étrangeéres a Iémission de la Royal Dutch Petroleum Company), se sont
élevées a Fl. 1.485 millions, alors que les sorties atteignaient Fl. 774 millions.
Alors qu’en 1957 les opérations en capital réalisées par les administrations pubhiques
s'étalent pratiquement compensées, en 1958 elles ont comporté une sorte nette
de Fl. 548 millions, qui a presque compensé 'afflux net de capitaux privés de
Fl. 711 millions.

Depuis 1952, époque a laquelle les ventes de valeurs hollandaises A des étrangers
ont commencé A& prendre de fortes proportions, ces ventes ont produit au total
Fl. 2,9 milliards — auxquels il y a lieu d’ajouter une entrée de capitaux de
 Fl. 700 millions sous d’autres formes. Par contre, I'investissement hollandais privé
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4 Pétranger et les autres préts a long terme se sont accrus de FL 2,4 milliards.
Compte tenu d’une diminution de Fl. 1,4 milliard de la dette extérieure & long
terme des administrations publiques, il semble que les mouvements de capitaux
a long terme enregistrés au cours des sept derniéres années se soient traduits par
une exportation nette de Fl. 200 millions seulement,

L’Union économique belgo-luxemboutrgeoise a amélioré sa balance
commerciale en 1958, la baisse des exportations ayant été compensée, et au-dela,
par une contraction des importations. Les ventes a Iétranger sont passées de
Fr.b. 159 milliards en 1957 4 Fr.b. 152 milliards en 1958; cette diminution a
été entitrement imputable 4 une baisse des prix, notamment de ceux des produifs
métallurgiques, des produits semi-manufacturés et des articles textiles, qui repré-
sentent ensemble quelque 409, des exportations globales. Il ne semble pas que
le ralentissement de la demande étrangére ait été la cause principale du fléchisse-
ment de la production industrielle en 1958, le volume des exportations ayant
légérement augmenté. Les importations se sont réduites de Fr.b. 172 milliards en
1957 & Fr.b. 156 milliards en 1958, avant tout également du fait de la baisse des
prix. En conséquence, le déficit de la balance commerciale est tombé de Fr.b. 12 a
4 milliards,

A en juger par les résultats de la balance des paiements en 1957, la Belgique
avait eu alors un excédent d’exportations sur les importations qui s’élevait a
Fr.b. 600 millions, auxquels il convient d’ajouter les recettes nettes provenant du
travail & facon et des opérations d’arbitrage sur marchandises, soit Fr.b, 4,1 mil-
liards — ce qui porte le total & Fr.b. 4,7 milliards, Les recettes nettes tirées des
éléments invisibles s’étaient élevées a Fr.b. 5,3 milliards, en sorte que la balance
des paiements courants avait accusé un excédent de Fr.b. 10 milliards, qui avait
été particllement neutralisé par une sortie de capitaux — privés princtpalement —
se chiffrant par Fr.b. 6,1 milliards.

Compte tenu des erreurs et omissions, excédent accusé par la balance
des paiements courants et en capital s'était élevé, en 1957, a Fr.b. 2,1 mil-
liards. Pour 1958 il a été évalué provisoirement a quelque Fr.b. 17 milliards.
Au cours du premier semestre de 1958, la balance des paiements courants a accusé
un excédent de Fr.b. 10,9 milliards et il n’y a pour ainsi dire pas en de mouve-
ments de capitaux compensatoires,

L’Autriche a été affectée par la diminution de la demande étrangere de
produits métallurgiques. Ses exportations globales ont fléchi de Sch, 25,4 milliards
en 1957 4 Sch. 23,9 milliards en 1958 et ce fiéchissement a été imputable a concur-
rence des deux tiers aux produits en question. Les importations en valeur s’étant
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réduites en méme temps de Sch. 1,4 milliard — elles sont passées de Sch. 29,3 mil-
Lards 4 Sch. 27,9 milliards — le déficit de la balance commerciale a été un pen
plus élevé que I'année précédente. En revanche, les recettes nettes provenant des
éléments invisibles ont augmenté sensiblement en 1958, grice principalement au
touristne, de telle sorte que {abstraction faite des livraisons a titre gratuit effectuées
en exécution du Traité d’Etat avec I'U.R.S.8.) la balance des paiements courants
a accusé un léger excédent qui a atteint Sch. 280 millions, au lien d’un déficit
de Sch. 300 millions en 1957.

Mettant & profit la liquidité des marchés étrangers, "Autriche a emprunté
sur une grande échelle en 1958, & la fois pour couvrir le déficit budgétaire et
pour financer la construction et Pextension de centrales électriques. L’entrée netie
de capitaux s'est chitfrée par Sch. 3,1 milliards contre Sch. 1,5 milliard en 1957,

Alors qu’en 1958 la plupart des pays de 'O.E.G.E. ont réussi, malgré la
récession, a accroitre la valeur de leurs exportations de produits finis autres que
les textiles, en Suisse, celles-ci se sont légérement contractées. Ce fait a été dd
A un seul changement important, & savoir une diminution de Fr.s. 185 millions
des exportations de montres, surtout a destination des Etats-Unis et de 1'Asie;
par contre, les ventes a [’étranger de produits chimiques se sont maintenues au
niveau de 1957 et celles de machines ont progressé.

Le coit des importations a fléchi de Fr.s. 8,4 milliards en 1957 4 Frs. 7,3
milliards, par suite principalement d’une réduction du volume des matiéres
premiéres importées. Les exportations ayant baissé de Fr.s. 6,7 4 6,6 milliards,
le déficit de la balance commerciale qui, en 1937, s’était élevé au montant sans
précédent de Frs. 1,7 milliard, s’est trouvé ramené 2 Fr.s. 700 millions en 1958,
Si Von admet que les recettes nettes des éléments invisibles, qui représentent P'élé-
ment le plus stable de la balance des paiements courants, ont atteint le méme
niveau qu’en 1957 -— année ol elles s’étaient chiffrées par Fr.s. 1.540 millions,
sur lesquels Fr.s. 735 millions représentaient les recettes nettes du tourisme et
Fr.s. 530 millions le revenu de 'investissement — il en sera résulté un excédent
de plus de Fr.s. 800 millions en 1958, au lien d'un déficit de pres de Fr.s. 200 mil-
lions 'année précédente.

L’excédent cumulatif de la balance des palements courants pour les douze
années écoulées depunis 1947, époque a laquelle le marché suisse a été rouvert
aux émissions étrangeres, ressort 3 Fr.s. 4,8 milliards, Durant la méme période,
les souscriptions aux émissions étrangéres placées sur le marché suisse ont atteint
quelque Fr.s. 1,5 milliard, 11 est probable qu'un montant sensiblement égal a été
investi en valeurs étrangeéres.
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La Suisse a en 1958 mené des négociations douanieéres avec douze
pays membres du G.A.T.T. et, en novembre, eclle a été admise en qualité
de membre provisoire de cette organisation pour une durée de deux ans. Les
négociations se sont déroulées sur la base d’un projet de tarif douanicr destiné a
remplacer le tarif actuel qui remonte a 1902, queiqu’il ait éié profondément
modifié depuis lors. Au cours d’une session spéciale tenue en avril 1959, la Chambre
des représentants a adopté le nouveau tarif tel qu’il a été modifié dans le cadre
des négociations du G.A.T.T., mais il faut encore qu’il soit soumis au Conseil
des Etats et, lc cas échéant, & un plébiscite. Le nouveau tarif s’établira probablement
a un niveau moyen de 3 a 5,59, au licu de 4,5% actuellemnent,

Depuis la guerre, la balance des paiements courants de la France métro-
politaine vis-a-vis de Vétranger n’a cessé d’étre déficitaire. En 1954 et 1955 seule-
ment, comme Pinflation avait éié assez bien contenue et que d’importants achats
off-shore avaient conjugué leurs effets avec d’excellentes récoltes, un excédent a
pu étre enregistré. La situation, qui a commencé a se détériorer en 1936, année
marquée par un déficit de prés de $700 millions, s’est aggravée encore en 1957
du fait de la crise de Suez ainsi que d’une expansion excessive de la demande intérieure
“que les ressources du pays n’ont pas été en mesure de satisfaire et qui a porté le
déficit & $1.200 millions. En 1958 P'adoption 3 Pintérieur de mesures radicales
et I'évolution favorable des termes de I'échange ont permis de ramener le solde
débiteur de la balance extérieure & $350 millions.

La libération des échanges a été entiérement suspendue en juin 1957 et en
automne de la méme année le franc a été dévalué de 16,7%,. Au débur de 1958
des dispositions rigoureuses ont été prises dans le domaine du budget et du crédit
en vue de restaurer 1’équilibre interne et externe. Les prévisions de balance des
paiements pour 1958, préparées dans le cadre du programme économique général
présenté par le Gouvernement francais & I'O.E.C.E., ¢valuaient les importations
de la France métropelitaine en provenance de I’étranger (sur une base to.b.)
& $3.700 millions et ses exportations 4 destination des pays étrangers & $3.460 mil-
lions. Le déficit global de I'ensemble de la zone franc, au titre des opérations
courantes ¢t des opérations en capital, était évalué a $415 millions. D’aprés les
résultats provisoires dont on dispose pour 1958, le déficit réel s'est élevé A
$426 millions.

La principale cause de déiérioration de la balance des palements en 1957
avait été le changement intervenu dans la balance des éiéments invisibles qui, au
lieu d’'un excédent de plus de $100 millions en 1956, avait accusé un déficit de
$250 millions, cependant que le solde débiteur de la balance commerciale
passait de $140 millions a $950 millions. L’amélioration qui s’cst produite de
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Zone du franc franc¢ais: Balance des paiements.

1968
1 ]
Rubriques 1956 as57 1958 P Zame
semestre | semesire’
en millions de dollars E.U.
France méiropolitaine
Commerce (f.o.b)
Importations . . . . . . ., . . ., . . . 4.087 2,276 3.525 1.857 1.668
Exportations . . . . ., . . . . . . . . 32279 3.327 3.225 1.592 1.633
Balance commerciale ., . . . . . . — 808 — 9489 | — 300 — 265 — 35
Eléments invisibles (nets)
Trangports . , . . . . . — 238 — 366 — 134 — 89 — 45
Revenu des investissements . + 103 + 110 + 73 + 46 + 27
Tourisme P —~ B6 - B8O + &2 + 2 + 60
Transactions de I'Etat + 391 + 228 + 114 + 92 + 22
Aulres éléments invisibles — &8 — 147 — 161 - 65 — 96
Total des éléments invisibles + 124 — 255 | — a8 — 14 — az
Balance des paiements courants — &84 — 1.204 - 346 r— 279 — 67
Territoires d'outre-mer?
Balance des paiemenis couramts avec I'&élranger — 151 — 207 — 125 — 80 — a5
Zone franc tout entiére
Batance des paiements couranls ., . . . — B35 — 141t | — 471 — 358 — 112
Balance du compie capifal? e e e s — 11 + 13 4+ a5 — 23 4+ &8
Balance totale des paiements courants
et du compte capital e e . — 846 —1.280 — 426 — 382 — 44
Equilibrés par
Atde étrangére (nette} + 99 + 20 + 112 + 43 + 69
Préts UWEP, recus (+) . e e e e + 121 + 175 + 241 + 132 + 109
Tirages surte FML (Y . . . ., . . . — 45 + 262 | + 13 + 13t -
Variations des réserves d'or et de change
{augmentation —) PO + goe + 7715 | — B0 + T2 — 122
Erreurs et omissions . . . . . . . ., - 27 - 22 | — a8 + 4 - 12
Tolab . . . . . . .. L ... + 846 + 1.Z80 + 428 + 382 + 44

'Chiffres provisoires. T Départements frangais d'outre-mer {c’est-a-dire Algérie, Guadeloupa, Martinlgue, Guyane,
Réunion), Afrique occidentale francaise, Afrique équatoriale frangaise, Cameroun francais, Togo, Madagascar et
ses dépendances, Archipel des Comaores, Saint-Plerre-et-Miguelen, territoires frangais d*Océanie, Nouvalle-Calédonie
et ses diépendances, Nouvelles-Hébrides, Maroc, Tunlsle ef, en ce qui concerne les transactions qu'ils fopt par
I'intermédiaire du marché des changes de Paris, Cambodge, Laos et ¥Yietnam. ? Non compris las tirages sur le
F.M.1 ou les remboursemenis & ce dernier, & savoir: 1956, remboursements de $45 millions; 1957 et 1958, firages
g'élevant a $262,5 ef 131,2 mitlions respectivement.

1957 4 1958 a été, en revanche, principalement due 4 une contraction, a concurrence
de $650 millions, du déficit commercial, ainsi qu’a la réduction de $200 millions
accusée par la balance des éléments invisibles, de telle sorte que le déficit global
de la balance des paiements courants s’est trouvé ramené a $350 miilions,

Calculées en francs courants, valeur c.a.f., conformément aux statistiques
douaniéres, les importations en provenance de Pétranger se sont élevées a
Pr.fr. 1.700 milliards au cours des deux années 1957 et 1958. Les valeurs unitaires
(reposant sur les prix en francs frangais) ont augmenté de quelque 29, en 1938,
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France: Commearce avec ["étranger.’

Produits ¢
b ; ombus- Produits
Périod aILm?ntalres. Matiié;as tibles &t manufac- Total 2 Total?
criodes QISSONS, premieres tubrifiants turés
tabac i
en milliards de francs francais millions$ E.U.
Importations
1957 1ler  semestre . . =l 265 236 326 D29 2.656
2&me semestre . 63 210 215 301 798 2.078
1958 1er semestre . . 99 226 237 359 az22 2.200
2ame semestre . . T3 16¥ 217 an 783 1.869
Expeortations
19587 ler semestre . . 76 80 34 405 G607 1.733
Péme semestre . . 96 70 a9 414 527 1.511
1258 ler semestre . . 79 TO 43 ATO 664 1.581
2&me semestre ., 69 67 44 502 682 1,625

' Mon compris les territoires d'outre-mer. Y compris t'or industriel.

miais cetie hausse a é1é annulée par un fléchissement équivalent du volume des

importations.

La suspension de la libération des échanges et la baisse de production
intervenue av cours de 1'été de 1958 ont suriout affecté les importations de
matiéres premiéres et de combustibles qui ont accusé, en volume, un fléchisse-
ment moyen de 'ordre de 89,. Les importations de produits manufacturés se sont
réduites de 2% seulement, alors que les importations de denrées alimentaires
progressaient de prés de 30%, {en raison essentiellement de Vaccroissement des
importations de vin}., Du coté des exportations, le recul le plus sensible, en 1958,
a été enregistré par les produits agricoles et les produits métallurgiques et textiles
demi-finis, cependant que les ventes de véhicules automobiles, de produits sidé-
rurgiques, de produits de raffinage et de matériel électrique progressaient dans
une mesure substanticlle. Ces changements sont Pamorce d’une nouvelle et
heureuse orientation dans la structure des échanges, les produits manufacturés
tendant désormais a occuper une place plus importante dans les exportations
que par le passé. Au total, les exportations 4 destination des pays étrangers sont
passées de Fr.r. 1.230 milliards en 1957 a Fr.fr. 1.350 milliards en 1958, soit une
progression de 9%, principalement due & la hausse des prix.

Depuis le dexnier trimestre de 1958, les exportations ont couvert les impor-
tations a concurrence de 909, environ. La balance commerciale peut étre donc
considérée comme pratiquement en équilibre. En corrélation avec Ia dévaluation
du franc intervenue le 27 décembre 1958 ainsi qu’avec le retour 4 la convertibilité,
la libération des échanges avec les pays de 'O.E.C.E. et la zone dollar, qui était
suspendue depuis le milieu de 1957, & été portée d'un seul coup a 909, et a 509,
respectivement a4 compter du ler janvier 1959.
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En ce qui concerne les éléments invisibles, la principale amélioration a
porté sur le poste des transports, dont le déficat a été ramené de $366 millions en
1957 4 $134 millions en 1958, et cela par suite du fléchissement des taux de fret
et du retour a2 un nivean normal d'importations de combustibles aprés les achats
exceptionnellement importants faits aux Etats-Unis et au Venezuela a I'époque
de la crise de Suez. Un changement heureux est intervenu dans le secteur du
tourisme. Aprés un déficit de $80 millions en 1957, celui-ci a en effet accusé un
excédent de $62 millions, imputable principalement a la suspension en mai 1958
de T'allocation de voyage aux touristes francals, mesure qui s’est traduite par
une économie estimée & $100 millions. Parmi les postes qui ont connu une
évolution moins favorable qu’en 1957, citons les recettes nettes d’investissements,
qui ont légérement baissé, et les palements nets au titre des remises des travail-
leurs — de loin le plus important des «autres éléments invisibles» — qui se sont
accrus. Le principal changement a porté toutefois sur les opérations nettes de
PEtat, qui ont fléchi de $228 &4 $114 millions en raison de 'amenuisement des recettes
tirées des achats off-shore et en raison d’autres dépenses militaires, cependant que,
simultanément, les paiements a Vétranger augmentaient par suite de dépenses
plus élevées au titre du stationnement de troupes francgaises en Allemagne,

Le déficit des territoires d’ouire-mer a été plus faible gqu’en 1957, tandis
que l'entrée nette de capitaux, pour la zone du franc francais considérée dans
son ensemble, fléchissait de $130 4 $45 millions. Dans le secteur privé Pentrée
nette de capitaux s’est élevée a $157 millions sur lesquels $110 millions ont été
constitués par des capitaux frangais rapatriés (y compris $61 millions en or} et
le reste par Pinvestissement net de P'étranger en France. Dans le secteur public
s’est produite une sortie nectte de capitanx de $112 millions représentant princi-
palement Pamortissement de la dette publique extérieure ainsi que le paiement
de la cotisatton de $30 millions due par la France & la Banque européenne d’in-
vestissement.

Le déficit global au titre des opérations courantes et en capital, soit $426 mil-
lions, a été couvert et au-deld par des préts de PU.E.P. ($241 millions}, par des
tirages sur le Fonds monétaire international ($131 millions) et par Paide étrangeére
{$112 millions}.

Parmi les trois pays de I'Europe méridionale qui font partie de FO.E.C.E,,
la Gréce et le Portugal ont, en 1938, amélioré quelque peu leur balance des
paiements covrants, tandis que la Turquie voyait la sienne se dérériorer.

En Gréce, le déficit au titre des biens et services g'est élevé a $110 millions
en 1938 contre $100 millions en 1957. Les dons ofliciels nets étaient tombés en
1957 & $5 millions seulement, mais ils ont atteint de nouveau en 1958 le chiffre de
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$30 millions en sorte que le déficit de la balance des paiements courants a fléchi
de $95 a $80 millions. Au cours des deux années en question, entrée de capitaux
privés a long terme a excédé $40 millions, montant qui, associé aux crédits a
court terme a Pimportation, a réduit la pression sur les réserves de change. En
1954, la Gréce a libéré ses importations en provenance des zones de I’O.E.C.E.
et du dollar a concurrence de prés de 100%, mais en avril 1959 quelques restrictions
ont été rétablies, afin de réduire les achats dans les pays ayant des monnaies libérées
et de les augmenter 12 ou des accords de clearing sont en vigueur.

Au Portugal, un taux élevé d'investissement intérieur a provogqué ces
derniéres années une forte progression des importations de biens d’équipement
et de combustibles, alors que les exportations ne se sont pas développées. L’année
1957 a donc été marguée par un déficit de la balance commerciale de $177 mil-
lions et par un déficit de la balance des paiements courants de $113 millions,
que I'excédent enregistré par les territoires d’outre-mer n’a pas réussi a couvrir. En
1958, les importations ayant fléchi, il semble guun meilleur équilibre ait é1é réalisé.

La Turquie, qui avait & faire face & une accumulation de dettes commer-
ciales vis-a-vis de DIétranger, a comprimé trés sévérement ses importations au
cours des trois derniéres années et a, de la sorte, réduit sensiblement le déficit
de sa balance commerciale et de sa balance des paiements courants. Commie des
pressions inflationnistes continuaient & s’exercer, une situation trés critique s'est
développée en 1958 et la Turquie a d& mettre en ceuvre un programme sévére
de réformes économiques soutenu par une aice financiére considérable de I'étranger.

Bien qu’elle fit partie des pays oit la production a continué a4 augmenter

4 un rythme plus lent, il est vrai, que les années précédentes — PItalie a vu sa
situation extérieure s’améliorer de fagon trés satisfaisante en 1958, Des importations
plus faibles, des exportations stables et des recettes netes provenant des éléments
invisibles plus importantes, tous ces facteurs conjugués ont entrainé un excédent
de la balance des palements courants (sur une base de trésorerie} de $580 millions.
A cet excédent est venu s’ajouter un montant de $270 millions provenant d'une
entrée nette de capitaux et de P'aide étrangére, tant et si bien que Jes réserves
s¢ sont trouvées renforcées de $850 millions.

Les récoltes ayant été trés bonnes en 1958, la nécessité d’importer des
produits agricoles (blé, huiles et graisses notamiment) s’est fait moins nettement
sentir. En revanche, les importations de mais et de denrées alimentaires recher-
chées, telles que viande, ceufs et café, ont sensiblement progressé par suite en
partie de ’élévation des revenus. En fin de compte, par conséquent, les impor-
tations de produits agricoles ont été presque aussi fortes qu'en 1957, La réduction
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des importations a été due essentiellement & un fléchissernent des achats
de matiéres premiéres, telles que coton, laine et cuivre {en conséquence du ralen-
tissement de la production dans les neuf premiers mois de 1958) ainsi qu’a des
prélévements sur les stocks, cependant qu’au méme moment les prix a Pimpor-
tation de ces marchandises subissaient une baisse marquée. Les importations
d’équipement se sont aussi nettement réduites, a cause, d’'une part, du déve-
loppement de loffre nationale et, d’autre part, d’un ralentissement de Pin-
vestissement dans d’autres secteurs de la production,

Les exportations ont décru trés faiblement de Lit. 1.595 milliards en 1957
a Lit. 1.585 milliards en 1938, un accroissement quantitatif n’ayant pas suffi tout
A fait & compenser une baisse des prix, En 1957 les exportations avaient été gonflées
par des ventes de produits agricoles excédentaires (sucre notamment) au-dessous
du prix intérieur. En 1958, grice 4 la disparition de ce poste et également aux
progrés de la consommation interne, les exportations de produits agricoles sont
tombées de Lit. 380 4 Lit. 325 milliards, mais cette diminution a été compensée
et au-deld par une augmentation des exportations d’équipement qui, au cours
des deux derniéres années, ont représenté le poste le plus important des expor-
tations, figurant pour prés d’un tiers dans le total de 1938, contre un quart I'année
précédente. Les exportations de textiles ont, par contre, fléchi, a la fois en valeur
relative et en valeur absolue.

Alors qu'en 1930 les exportations représentaient les trois quarts des recettes

courantes globales, en 1958 leur con-
{talie: Contribution aux recettes
courantes des différentes catégories
de biens et services.

tributton était tombée 2 609, L’aug-
mentation concomitante de la part

des éléments invisibles a principale-

1950 1958 o S i

Rubriques ment résulté de l'essor du tourisme
en pourcentage . .

des recettes globales | depuis la guerre ainsi que de la

Marchandises demande de main-d’ceuvre italienne
Equipement . . . . . . . 13 17 E
Denrées alimentalres . . . 19 12 en Lurope.
Produits texdiles . . . . . 28 2
Pétiole et produits chimiques 4 8 En 1958, les recettes nettes
Divers . . . . . . . . . 12 13 . 12 s
globales au titre des éléments invi-
Total des marchandises . . 74 59 sibles se sont élevées a pres de §1 mil-
Eléments invisibles hard, contre $850 millions P’année
Touwrisme . . . . . ., . . 5 12 ., .. .
Remises des travailleurs et des PrecedentE, en dcplt dcs Palcments
amigrés . ., . . . . 7 10 . . N
Transports . . ... e 19 de cotisations 4 la Banque euro-
Autres éléments invisibles . . 8 ° péenne d’investissement et au Fonds
Total des ¢léments invisibles 26 a monétaire international (représen-
Total des recettes tant au total $69 millions), qu'il
codrantes . . . ., . . . 100 100

serait plus juste de constdérer comme
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ltalie: Balance des paiements.
{Base de trésorerie)

1956 1957 1958
Postes

en millicns de dollars E.U.

Balance commerciale

Importations {caf) . . . . . . . . . . 2.908 3,332 2.969
Exportations {feb)! . . . . . . . . . . 2.160 2,521 2.554
Selde . . . . . . . . L — 748 — 8t — 415

Eléments invisibles {nets)

Transports + 190 + 225 + 233
Tourisme . . + 213 + 317 + 408
Tranzferts des cmvners et des emu;res + 154 + 187 + 268
Autres éléments invisibles? . + 101 + 127 + 85
Total des édléments invisibles + &858 + 856 4+ ag2
Balance des paiements courants , . . — 20 + 45 + 577
Aide dtrangére (recettes —) . e - 77 — 137 - 81
Mouvemenis de capitaux (entrées—-] .o . — 122 — 104 — 182
Variations des réserves d'or et de change
{avgmentation +3 . . . . . . . . . . + 108 + 286 + 850

' Y compris les achais off-shore qul se sont élevés & 381 milfions en 1956, a $69 millions en 1957 et & 326 millions
an 1958, Y compris les ajustements,

une sortie de capitaux que comme des ¢léments de la dépense courante.
Les recettes provenant de l’aidt:: étrangére ont fléchi de $140 a $80 millions.
Les entrées nettes de capitaux ont presque doublé en 1958, grice au déve-
loppement de Vinvestissement étranger en Italie, qui est passé de $90 a $170 mil-
lions, un quart de ce total étant d’origine américaine et le reste provenant des
pays de I'O.E.C.E., notamment de la Suisse.

II est fort improbable que Pexcédent considérable accusé par la balance des
paiements courants de I'Italie se retrouve en 1959. Les stocks devront étre recons-
titués et 'évolution des importations suivra vraisemblablement celle de la produc-
tion, qui a augmenté plus rapidement depuis le dernier trimestre de 1958, Toutefois,
les recettes nettes au titre des invisibles sont maintenant suffisantes pour permettre
un développement des importations sans que les réserves risquent d’en soufirir.

Les exportations de PAllemagne ont poursuivi leur progression en 1958,
mais & un rythme nettement plus lent que lors des années précédentes. Calculées
en valeur, elles sont passées de DM 36 milliards en 1957 2 DM 37 milliards en
1958, augmentation qui a été le résultat d’un accroissement de 3,69, en volume
{contre 159, environ durant chacune des quatre précédentes années) et d’une
faible baisse des prix. Les importations ont progressé en volume de prés de 79
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(soit pius du double du taux d’expansion de la production} de 1957 & 1958,
mais cette montée a été largement compensée par un fléchissenient des prix
atteignant 9%, tant et si bien qu’évaiuées sur la base c.a.f. les importations ont
diminué de DM 31,7 a DM 31,1 milliards. En conséquence, I'excédent de la
balance des marchandises est passé de DM 4,3 milliards en 1957 4 DM 5,9 mil-
liards en 1938.

Le gonflement global (79;) du volume des importations dissimule une évo-
lution nettement divergente a I'intérieur des diverses catégories, les importations
de matiéres premiéres ayant été aflectées par le fléchissement de la demande,
a lexclusion de certains autres produits.

Allemagne: Importations par catégories.

Importations ala'::r:g?rses Matizres Produits Preduits . Total des .
premiéres semi-finis manufacturés importations
Valeur {en millions de DM)
1956 . . . . . 8.162 B8.225 5.236 5.19¢ 27.954
1967 . . . . . 8.875 8.376 5.741 6.452 31,697
1988 . . . . . 9.408 7.685 5.252 8.500 31.133
Volume (indice: 1854 = 100)
1986 . . . . . 129 138 132 167 139
1987 . . . . . 137 151 180 210 156
1858 . . . . . 137 139 158 283 187
Prix {indice: 1954 = 100)
fog8 . , . . . o8 108 114 o7 104
1987 . . . . . 102 113 110 26 105
988 . . . . . 96 101 a5 o4 J =1:3

* Par suite des marchandises rendues et des achats de remplacement la somme des groupes ne cadre pas avec le
total indiqué.

Cependant que les importations de matiéres premieres se réduisaient en
volume de 89, celles de denrées alimentaires se sont maintenues i leur niveau
de 1957 et celles de produits finis ont progressé de plus de 30%. En valeur, ces
derniéres ont, pour la premitre fois, excédé le montant des importations de
matiéres premiéres, qui ont connu un niveau particuliérement bas en raison de
la grave chute des cours. Bien que I’accroissement des importations de produits finis ait
été dii, pour un tiers, aux achats de matériel de guerre, il a été aussi manifestement im-
putable a P'élévation des revenus, aux mesures de libération et a la réduction des
droits de douane frappant les produits manufacturés (qui ont été abaissés de
quelque 459, dans le courant de 1957). Tout ceci s’est traduit par des changements
dans la répartition du commerce par zones, les importations en provenance des
pays d’cutre-mer s'étant réduites de DM 1,5 milliard, alors que celles originaires
de I'Europe progressaient de plus de DM 900 millions.
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En ce qui concerne les exportations, accroissement de DM 1.030 millions
cnregistré en 1958 a résulté essentiellement de laugmentation des ventes aux
pays situés hors d&’Europe {en particulier 4 la Chine, dont les importations en
provenance d’Allemagne sont passées de DM 200 miilions a prés de DM 700 mil-
lions), cependant que par suite de la récession les exportations a desiination des
pays européens ne pouvaient dépasser sensiblement leur niveau de 1957. L’excédent
d’exportations vis-a-vis des pays de PO.E.C.E, et de leurs dépendances a été ramené
de DM 6,6 3 DM 5,6 milliards.

Allemagne: Balance des paiements.

1955 1856 1857 1958
Rubriques

en millions de deutsche mark

Balance commerclale (fo.b)

Exportations? . ., . . . . . . . . . 25,641 30,774 35,028 26,205
Importations . . . . . . . . . . . 22,339 25,079 28,322 28.432
]
Solde . . . . . . . . .. + 3,302 + 5,695 + 7.606 + 8,473
Eléments invisibles {nets)
Transports . . . . . . . . . . . . w— 314 - 5ét — B892 - 367
Tourisme . . . . . . . . . . . + 282 + 474 + 483 — 145
Intéréts et dividendes . . . . . . . . — 607 — 438 — 385 — 627
Opérations du gouvetnement® . . . . . + 1.083 + 1,560 +23n + 3,493
Divers . . . . . . . . . . . . .. — 798 -—1.228 —1.672 — 1,955
Total des éléments invisibles . — 354 — 185 + 95 + 398
Balance des paiements courants . + 2,948 + 5,499 + 7,701 + 8,871
Indemnités et dons . . . . . . . . . — 814 —1.107 — 1,650 — 1,636
Balance des pai nts courants ¥ cornpris
indemnités et dons . . . . . . . . + 2.134 + 4,392 + 6,051 + 7,235

Equilibrés par
Mouvements de capitaux (sorties -}

4 long terme, officicle ei privés . . . + 530 + 85587 + 730 + 1,807
& court terme, officiels et privés . . . - 79 — 676 + 1.903 + 1.420
Total des mouvements de capitaux + 451 - 119 +2,633 +3.227

Changement dans les termes de paiement
{en faveur de IAllemagne —p* | ., ., — 1869 — BT& —1.703 + 820

Wariations des réserves d'or et de change
(augmeniation +) . . . . ., . . . . + 1,852 + 5,087 +5.121 +3.188
Total C e e e e e e + 2,134 + 4,392 + 8,051 + 1,235

1Y compris I'excédent net au litre des opérations d*arbitrage sur marchangises. * Y compris la conversion de doMars
en deutsche mark {en millions: 1965, 1.072; 1956, 1.369; 1957, 1.956; 1968, 3.156. ° Compte tenu des mouvemeants
de capitaux divers, des erreurs ef omissions.

Note: Depuis le mois de janvier 1958, 1a Bundesbank considére comme mouvement net de change uniquement
la variation de sa position or et aveirs extéricurs, a Mexclusion de la position de change des autres banques. Les
chiffres ci-dessus relatifs aux mouvements de capitaux, aux termes de pajements et aux réserves ont &é rectifiés
de facon A répondre & la nouvele définition el, en conséquence, ifs différent de ¢eux figurant dans les Rapports
précédents.
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Si I'on calcule les importations f.o.b. et non pas c.a.f, on constate que
Pexcédent de la balance commerciale (y compris les opérations d’arbitrage sur
marchandises} est passé de DM 7.6 milliards en 1957 & DM 8,5 milliards en
1958. L’excédent net au titre des éléments invisibles a également progressé — de
DM 100 a DM 400 millions — en conséquence principalement de I'augmentation
des recettes au titre de services rendus aux administrations militaires étrangéres
(y compris les opérations du gouvernement}, recettes qui constituent 1’élément
invisible le plus important. En 1958 lesdites recettes ont atteint le niveau sans
précédent de DM 3,2 milliards contre DM 2 milliards au cours de 'année pré-
cédente, Depuis la fin de la guerre le poste des transports a continuellement éié en
excédent, les recettes nettes s’étant élevées a quelque DM 500 millions pour
chacune des deux années 1956 et 1957. En 1958, toutefois, un déficit de DM 150
millions a été enregistré, Les dépenses au titre des intéréts et dividendes sont
passées de DM 800 millions en 1957 & plus de DM 1 milliard en 1958 par suite
principalement d’une avgmentation des bénéfices réalisés par les filiales en Alle-
magne de sociétés étrangéres, les paiements effectués en exécution de ’Accord de
Londres sur les dettes, qui se sont chiffrés par DM 230 millions, n’ayant pratique-
ment pas varié.

Comme les paiements au titre des indemnités et des dons se sont maintenus
a leur niveau de 1957, Pexcédent global de la balance des paicments courants
est passé de DM 6 milliards en 1957 4 DM 7,2 milliards en 1958 et a été équilibré,
a concurrence d’un peu moins de 509, par des sorties de capitaux.

Les termes de paiements sont devenus défavorables a I'Allemagne durant
le second semestre de 1958, d’une part, en raison du fait que certaines des expor-
tations effectuées durant ’année consistaient en fournitures déja réglées et, d’autre
part, par suite d’une prolongation des délais de paiements pour les exportations,
En 1957 Pentrée de capitaux consécutive aux paiements anticipés s'est élevée a

Allemagne: Situation de I'investissement & long terme.

Investissements de Inyestissements

1" Allemagne i I'étranger &trangers en Allemagne P osﬁion
nette
Années Inveatitsse- Désginvas- Mnnitant 1nvest‘|tsse— Désinves- Monttant {sortie —)
ments ne ments nes
nouveaux | Yssements o ey nouveaux | fissements [ o400 4y
en millions de deutsche mark

1954 . . . 293 29 — 364 1.13Q 1.48B6 — 356 - T20
195% . . . 343 56 - 287 1516 1.759 - 243 -~ B30
1986 . . . 682 26 ~— 5B& 1,399 1.370 + 29 — B57
1957 . . . 1.183 83 -— 1.100 2.016 1,646 + 310 - 730
1958 . . . 2.084 238 — 1.848 2.299 2,258 + 41 — 1.807
Total 1954-58 4.685 500 -~ 4,185 a.360 8519 L - 159 — 4,344
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DM 1,7 milliard, alors qu’en 1958 on a enregistré une sortie de capitaux de
DM 820 millions.

Durant la période de cing ans comprise enire 1954 et 1958, c’est-a-dire depuis
Pabolition du mark bloqué jusqu’a P'écablissement de Ia convertibilité, Pinvestisse-
ment & long terme de I'Allemagne 4 I’étranger s’est élevé 4 DM 4,7 milliards.
A partir de 1955, il a progressé trés rapidement doublant presque en valeur d’une
année & une autre. Durant toute la période, le désinvestissement n’a pas dépassé
DM 500 millions, en sorte que 'investissement net a Pétranger a attetnt au total
DM 4,2 milliards, dont plus de DM 2,9 milliards ont été exportés au cours des deux
derniéres années. L'investissement privé, sous forme notamment d’investissement
direct en Europe et en Amérique latine, a représenté les deux tiers environ du total

¢t Pinvestissement officiel prés d'un tiers,

En 1958, les placements de portefeuille ont accusé une augmentation
marquée. Deux emprunts étrangers ont €té émis sur le marché allemand (pour
la prenuére fois depuis avant la premiére guerre mondiale). On a enregistré aussi
un accroissement considérable des préts et crédits consentis aux étrangers, qui
—— compte tenu d’un crédit de DM 155 millions ouvert par des banques allemandes
au Gouvernement indien — sont passés de DM 40 millions en 1957 4 DM 500 mil-
lions en 1958. Les exportations officielles de capitaux ont progressé de DM 320 a
DM 760 millions — chiffre qui englobe la cotisation a la Banque européenne
d’investissernent et le montant de DM 270 millions mis & la disposition du Fonds
monétaire international pour lui permettre de faire face aux tirages de Ia France,
de la Turquie et de la Yougoslavie.

De 1954 a 1958, les investissements & long terme — tous privés — effectués
par 'étranger en Allemagne se sont €levés & DM 8,4 milliards, Ils ont été com-
pensés par un désinvestissement (comprenant des remboursements officiels d'un
montant total de DM 2 milliards, pour la plupart en exécution de PAccord de
Londres sur les dettes) approximativement du méme ordre de grandeur. Le
mouvement divergent représenté par Paccélération de la sortie de capitaux et le
raleniissement de Pinvestissement étranger en Allemagne est probablement lié
aux variations du rapport enire taux d’intérét allemands et étrangers. En
1958, comme dans Pensembie de la période de cing ans, le montant du
désinvestissement a presque égalé celui de Pinvestissement nouveau, les rembour-
sements officiels de I’Allemagne (principalement aux termes de PAccord de
Londres sur les dettes) ayant presque compensé le total des entrées représenté
par des achats nets de valeurs allemandes par des étrangers.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux a court terme {pour autant
qu’ils puissent étre statistiquement déterminés) au cours des cing années allant
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de 1954 4 1958, ils se sont soldés par une sortie nette de capitaux de DM 2,3 mil-
liards. Du c6té des sorties, les paiements anticipés aun titre des importations de
matériel militaire se sont élevés a DM 2,8 milliards et les soldes des banques alle-
mandes aupres de banques étrangéres, les placements a court terme, etc., A DM 1,7
milliard. Du cdté des entrées, prés de la moitié du total, soit DM 1,2 milliard,
a consisté¢ en avoirs de banques étrangéres en Allemagne. Le changement le plus
important accusé par les opérations & court terme de 1957 4 1658 a été une forte
diminution des réglements anticipés de matériel militajre, qui ont fléchi de DM 1,9
milliard a DM 600 millions.

Par suite de la persistance de termes de I'échange trés favorables et en dépit
d’un accroissement du volume des importations, excédent de la balance des
palements courants a continué i augmenter durant le premier trimestre de 1959
et a atteint DM 2,1 milliards. En méme temps la sortie nefte de capitaux s’est
élevée & DM 4,3 milliards — c’est-a-dire DM 1 milliard de plus que durant
Pensemble de Pannée 1958 — compte tenu de DM 2,3 milliards au titre de 'amor-
tissement de la dette publique extérieure et des paiements anticipés de matériel

de guerre.

En raison de la dépendance dans laquelle elle se trouve a I'égard des impor-
tations de matiéres premiéres et de denrées alimentaires, c’est la Grande-
Bretagne qui, de tous les pays européens, a tiré le plus grand bénéfice de la
baisse des cours des matiéres premiéres de base en 1958, Ses importations {c¢.a.f.)
ont fléchi en valeur de £4,1 milliards en 1957 a4 £3,8 milliards en 1958, soit de
prés de £300 millions, uniquement du fait des prix plus bas. Entre le premier tri-
mestre de 1957 et le premier trimestre de 1958, Pindice des prix a 'importation est
descendu de 109%,; par la suite il est demeuré assez stable. Dans I’ensemble de
Pannée, les prix a Pimportation ont été de 7,5%, au-dessous du niveau de 1957
et, pendant que les prix & Pexportation ont fléchi de 19, les termes de I'échange
se sont améliorés a raison de 6,5%. En volume les importations n’ont pas varié
de 1957 a 1958, mais d’importants changements ont aifecté la répartition entre
les différents groupes de produits importes, sous 'effet a4 la fois des fluctuations
de la production nationale et de augmentation croissante de la part des impor-
tations dans la demande globale, Tandis que les importations en volume de denrées
alimentaires, de combustibles et de produits manufacturés augmentaient, celles
de matiéres premiéres de base et de produits demi-finis fléchissaient, les deux
mouvements §’équilibrant mutuellement.

Depuis 1954, les importations de la Grande-Bretagne, 4 prix constants, se

sont développées plus que proportionnellement a la production nationale réelle,
les premiéres s’étant accrues de 149 et la seconde de 5%, Compte tenu des
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Grande-Bretagne: Veolume des importations, par produits.

Produits
alimentalres, pn#:rtliﬁégf:s Combustibles | proguits . Produits Total
Années boitsa%oar‘l:s st do basa lubrifiants demi-finis finie
Indice: 1954 = 100

19585 107 108 121 126 122 111
1956 109 102 115 121 136 10
1957 113 106 114 122 152 114
1958 119 84 124 118 166 114 |

* ¥ compris les pradulls manuvlactorés principalement & usage industriel,

variations de stocks et des réexportations, ['écart semble principalement
di & la place croissante occupée par les importations a Vintérieur des
principales catégories de la demande, a4 I'exception des matiéres premiéres
industrielles autres que 'acier. En d’autres termes, les produits importés se sont
substitués ces derniéres années aux produits nationaux, au prix d’une dépense
supplémentaire annuelle estimée 4 £40 4 50 millions pour la période 1954-58.
Cette évolution a été particuliérement manifeste dans le cas des denrées alimen-
taires et des combustibles, la demande des consommateurs s’orientant nettement
vers des produits recherchés tels que beurre, fromages et vins, qui doivent étre
importés, et marquant aussi une désaftection pour le charbon au profit du pétrole.

Le volume des exportations a accusé un fléchissement de 3%49% en 1958.
Calculées en valeur, les exportations ont diminué de plus'de £100 millions, passant
de £3,3 4 £3,2 milliards. La réduction de la demande a affecté — 4 des degrés
variables — tous les secteurs de la production, & exception de la production
de matériel de transport gui a poursuivi une progression ininterrompue depuis
1953; ce sont les exportations de produits métallurgiques et textiles qui ont
été les plus touchées, elles ont fléchi en effet de 15 et 99 respectivement. La
réduction des exportations a été surtout accusée durant les second et troi-
sietme trimestres de 1938, période au cours de laquelle la faiblesse de nombreux
marchés, en dehors de la zone sterling, s’est doublée d’une baisse des exportations

Grande-Bretagne: Volume des exportations, par zones géographiques.

Autres pro-
Zone ducteurs Amérique Europe Total*
Annédesg sterilng de matidres du Nord aceldentale
premiéres
Indice: 1954 = 100 T
1956 106 102 115 107 107
1956 104 113 137 116 113
19587 105 120 143 116 116
1988 : 101 114 153 107 111

* Y comptis le Japon et les pays d'Europe orientale,
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=

destination des pays de la zone sterling, dont les importations commengaient

[

baisser sous I'effet de la baisse des prix de leurs exportations.

L’élément le plus favorable du commerce d’exportation de la Grande-
Bretagne a été le nouvel et trés net accroissement des ventes aux Etats-Unis au
cours du second semestre de 1958 (tendance qui a persisté durant le premier tri-
mestre de 1959). Pour ’ensemble de Pannée 1958, le volume des exportations a
destination de ’Amérique du Nord a été de 79, supérieur a celui de 1957, En

Grande-Bretagne: Balance des paiements.

1958
Rubriques 1956 1987 1958 fer 2éme
semeslra | semesire
en millions de £ sterling
Commerce (f.o.b.)
Importations . . . . . . . . . . . . 3.462 3.573 2,309 1.813 1.69G
Exportations (¥ compris les reexportations) 3.407 3815 3.4z29 1.764 1.675
Balance commergiale . . . . . — &5 — 58 + 120 + 131 — 21
Eléments invisibles {(nets}
Fret + 105 + 110 + 167 + 85 + 82
Revenu des investissements + 118 + 109 + 53 + + 12
Opérations pouvernementales — 167 — 143 — 216 — 101 — 115
Autres postes + 239 4+ 245 + 331 + 151 + 170
Total des éléments invisibles + 292 + 321 + 335 + 186 + 149
Balance des paiements courants . + 237 4+ 263 + 455 + 327 + 128
Compte capital 4 long terme (net)
{sortie—)
Préts et remboursements inter-gouverne-
mentaux . . . . . . 4 o . .. — 51 + 72 — 48 - 14 — B2
Avires capitavs 3 long terme . . ., — 200 — 270 — 180 — 20 — 100
Tatal F — 251 — 188 — 236 — 104 -~ 132
Balance des palements courants et
du compte capital & long terme . - 14 + &5 + 219 + 223 - 4
Equllibrés par
Ayoirs en sterling d'outre-mer {diminution —}
depays . - . . . . . . ... -~ 155 —~— 151 + V6 + 1 + 75
d'organisations extra-territorlales . . . + 2001 — 24 - 22 — 14 - a8
Mouvements de capitaux non identifiés et
&lément d'dqullibre {entréa +)2 . . . + a + 134 — 2 + 70 - 72
Réserves en of et en monnaies
convertibles (augmentation—Y . . |, . -— 42 — 13?* — 284 - 287 + 3
Auires avpirs officiels en mennaies nan
convertibles {(augmentation—) . . . . + 3. - 11 + 13t + 7 + 6
Total . . . . . . . . ... + 14 — &5 — 218 — 223 + a4

! Compte tenu des firages sur le F.M.l. au cours du second semestre de 1956, soit £202 miflions, 2 Y compris
les erreurs ot omisslons au titre des opératlons courantes et des opérations en capital.  ® Y compris le compte
auquet ont &6 provisoirement versés les intéréts dus le 31 décembre 1956 sur les crédits américain et canadien.
4 ¥ comnpris Yes monnaies convertibles réservées pour les opérations de tiguidation dans le réglement final de I'ULE.P.
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valeur, les exportations a destination des Etats-Unis ont progressé de 15%, les
automobiles représentant a elles scules les deux tiers de ce pourcentage. En ce
qui concerne les exportations vers I’Europe occidentale, la suspension de la libé-
ration des échanges en France, la faiblesse de la production en Belgique et les
mesures déflationnistes adoptées aux Pays-Bas ont éprouvé tout particuliérement
la Grande-Bretagne. Alors que les importations de ces trois pays en provenance
des pays de 'O.E.C.E. {Grande-Bretagne exclue) fléchissaient en valeur de 79 entre
1957 et 1958, leurs importations en provenance de la Grande-Bretagne accusaient
un recul de 209%,.

Au cours du premier semestre de 1958, le bas niveau des prix a I'impor-
tation conjugué avec une contraction en volume a provoqué une diminution de
la valeur des importations (f.o.b.) de £200 millions par rapport a la période cor-
respondante de ’année précédente. Comme les exportations en valeur ne se sont
que légérement réduites, il en est résulté un excédent d’exportations sur les impor-
tations atteignant £ 140 millions. Durant le second semestre de 'année, 'excédent
a disparu, 4 peu prés pour moitié, a cause d’un accroissement du volume des importa-
ttons et pour moitié en raison d’un fléchissement (en partie d’ordre saisonnier) des ex-
portations 4 destination du reste de la zone sterling. Toutefols le solde bénéficiaire
accusé par la balance commerciale au cours du premier semestre a influé forte-
ment sur les résultats de année, entrainant un excédent de la balance commerciale
de £120 millions, au lien d’un déficit de prés de £60 millions en 1957. 11 est trés
rare de voir la balance commerciale britannique équilibrée et c’est la premiere
fois que le fait s’est produit depuis une époque trés antérieure a la guerre.

La progression des recettes découlant des éléments invisibles a été le résuliat
des mouvements suivants: d’'une part, une dimninution du revena des investisse-
ments (consécutive en partie a la reprise en décembre du service des préts nord-
américains — suspendu en 1956 — qui s'est traduite par une sortie de £39 mil-
lions) et une augmentation de la dépense gouvernementale imputable 4 la réduction
de la contribution de I'Allemagne aux dépenses militaires de la Grande-Bretagne
dans la République fédérale; d’autre part, un fléchissement des paiements au
titre des transports maritimes (la baisse des taux de fret du «tramp» ayant réduit
la dépense de la Grande-Bretagne dans une plus large mesure que ses propres
gains), conjugué avec une augmentation des revenus d’origine diverse et notam-
ment des revenus nets de Pindustrie pétroliere,

Comme a Pordinaire, la balance des paiements courants a accusé un important
excédent vis-a-vis du reste de la zone sterling — £440 millions contre £353 millions
en 1957; en outre, un petit excédent de £15 millions a remplacé le déficit ordinaire
en ce qui concerne les transactions avec les pays ne faisant pas partie de cette
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zone. L’excédent global s’est traduit a la fois par une augmentation de l'inves-
tissement extérieur a long terme et par une consolidation de la sitnation monétaire
extérieure du pays.

1

La sortie nette de capitaux a destination de la zone sterling s’est élevée a
£231 millions en 1958 contre £295 millions ’année précédente, les investissements
dans ladite zone ayant été alors particulierement importants du fait des opérations
sur valeurs en dollars effectuées sur des marchés libres a Vintéricur de la zone
sterling. Ainsi le recul apparent observé en 1958 constitue simplement un retour
a la situation normale d’aprés-guerre, oi la sortie de capitaux était de lordre
de £200 millions par an. Le renversement de la situation en matiére de préts et
d’emprunts intergouvernementaux -— une enirée nette de £72 millions en 1957
ayant fait place & une sortie nette de £46 millions en 1958 — est principalement
dé a4 des mouvements de fonds intéressant des pays situés en dehors de la zone
sterling. Alors qu’en 1957 la Grande-Bretagne n’avait procédé a aucun rembour-
sement au titre des préts américain et canadien et avait di tirer £89 millions sur
le crédit que lui avait consenti PExport-Import Bank, en 1958 elle a remboursé
£39 millions, dont £27 millions en ce qui concerne les préts susmentionnés. La
sortie d’autres capitaux & long terme a été ramenée de £270 millions en 1957
a £190 millions en 1958. Elle a porté principalement sur des versements nets au
reste de la zone sterling, les mouvements de capitaux en provenance et a destination
des pays n’en faisant pas partic s’¢tant équilibrés dans une large mesure.

Il est peu probable que la situation extrémement favorable accusée en 1958
par la balance des paiements courants et par celle des opérations en capital se
retrouve en 1959; une auginentation des importations est en effet escomptée en
valeur et en volume, & mesure que la récession s’atténuera; en outre, on s’attend
3 une sortie de capitaux sensiblement plus importante, compte tenu notamment
de la souscription de £232 millions 4 verser au Fonds monétaire international.

C’est dans la détérioration subie par la balance des paiements des Etats-
Unis qu’il faut chercher la contrepartic de Pamélioration de la balance des
paiements des pays de I'O.E.C.E. Les exportations de marchandises (3 Pexclu-
sion des fournitures militaires) ont fléchi de $19,3 a 16,2 milliards. Etant
donné que les importations n'ont guere fléchi — de $13.3 a 12,9 milliards —-
Pexcédent exceptionnellement élevé réalisé en 1957, soit $6 milliards, s’est
trouvé ramené & $3,3 milliards l'année suivante. En oatre, par suite d’une
diminution des recettes nettes de transports el de dépenses militaires plus
élevées, le déficit au titre des éléments invisibles est passé de prés de §1 a
1,6 milliard. L’excédent des opérations courantes a, en conséquence, été

réduit de $5,1 & 1,7 milliard. Les dons du gouvernement et la sortiec nette de
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capitaux s’étant maintenus au nivean de 1957, soit $5,4 milliards, le reste du
monde a acquis des réserves monétaires aux Etats-Unis & concurrence de $3,4
mithards, ’

Si Pon jette un coup d’ccil rétrospectif sur Paprés-guerre pris dans son
ensemble, on voit que depuis 1948 les sorties de capitaux et Paide du gouver-
nement ont, chaque année, dépassé Pexcédent de la balance des paiements
courants. En 1958, les exportations des Etats-Unis ont, en outre, fléchi, ce
qui correspond peut-étre en partie & un ajustement consécutif au niveau élevé
atteint en 1937, mais peut étre également imputable au renforcement de la
capacité concurrentielle des produits européens,

Si 'on considére la période de sept ans 1952-58, on constate que Pexcédent
d’exportation, soit $3,3 milliards, a é1é égal en 1958 & la moyenne des six années
précédentes et que les recettes nettes au titre des €léments invisibles ont été un
peu plus élevées. La diminution de l'excédent de la balance américaine des
paiements courants a été entiérement imputable 4 un accroissement des dépenses
militaires a ’étranger.

Si I'on envisage uniquement les opérations commerciales, on voit que 'excé-
dent de 1958 ($4,8 milliards) a éié supérieur &4 la moyenne de 1952-57 ($4,6 mil-
liards). L’expansion des recettes nettes au titre des éléments invisibles a résulté
principalement des gains plus importants réalisés sur Pinvestissement 4 P’étranger,

Etats-Unis:
Contrepartie de ’excédent de la balance des paiements courants.
1946~51 1952-57
Rubrigues 1958
moyennes annuelles
en milliards de dollars
Opérations commerciales .
Excédent d'exportation . . . . . . . + 5,2 + 3,3 + 33
Elsments invisibles . . . . . . . . + 1,3 + 1,3 + 1,5
Dépenses militaires . . . . . . . - 0,7 — 2,5 — 341
Balance lotale des palements courants 4+ 55 + 2,1 + 1.7
Dons et sorties de capitaux
Dions autres gue ceux de caractére millaire — 3,3 — 1.8 — 1,6
Mouvements de capitaux pour le compte du :
gouvernement . . . . . . . . . . - 2,0 — 0,4 — 1.0
Mouvements de capitaux pour compte privé* - 0,8 — 1,4 - 2.8
Total . . . . . . . . ... - §,1 — 3.6 ~ 5,4
'— Diminutian { + ) des avoirs en or et augmenta-
tion {4+ des engagements 4 court terme,
erreurs et omissions . . . . . . . . + 0.5 + 1,5 + 3,7

* Sorties neites de capitaux privés américaing, moins entrées nettes de capitaux étrangers A long terme.
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dont la progression constante, de $800 millions en 1946 a prés de $3 milliards
en 1957 et 1958, a été due avant tout 4 I'investissement direct dans I'industrie
pétroliere et dans les industries de transformation. Le principal facteur compen-
satoire a été 'augmentation des dépenses afférentes aux transports et au tourisme,
qui ont plus que triplé durant la période considérée puisqu’elles sont passées de
$900 millions en 1946 & $2,8 milliards en 1957 et & $2,9 milliards en 1958,

Au cours de I'immédiat aprés-guerre, la contrepartie de I'excédent courant
a consisté pour }a plus large part en dons directs et en préts du gouvernement,
Les dons directs ont représenté plus de la moitié du total durant cctte période,
mais leur importance s’est réduite les années suivantes et, en 1938, ils
n'ont plus représenté que 309%. Les préts du gouvernement, qui ont at-
teint en moyenne $400 millions au cours de la période 1952-57, se sont
¢levés & $1 milliard en 1958, par suite du développement des opérations de
I’Export-Import Bank. L’investissement direct, qui joue un réle prépondérant dans les
mouvements de capitaux privés, est passé de quelque $650 millions en moyenne
dans la périede 1946-55 a $1,8 milliard en 1956 et a plus de $2 milliards en 1957
{année ou il a englobé des paiements élevés, afférents a des concessions de puits
de pétrole au Venezuela), mais il s’est trouvé ramené a §1,1 milliard en 1938.
Toutelots, la contraction de¢ linvestissement direct intervenue en 1958 a été

particllement compensée par les souscriptions aux émissions de titres étrangéres.

Le fléchissement de Pexcédent de la balance commerciale en 1958 a été
imputable a la forte contraction des exportations, les achats a ’étranger s'étant
maintenus 4 peu prés au niveau de 1957. A la lumiére de 'expérience acquise
précédemment, on aurait pu s’attendre que les importations fléchissent dans une
plus forte proportion que le volume de la production industrielle. Mais, déja
pendant la période 1953-54, les importations (telles qu’elles sont évaluées dans
la balance des paiements) s’étaient réduites dans une mesure moindre que la
production industrielle, puisqu’elles avaient baissé de 5%, par rapport aux quinze
mois précédents durant les quinze mois allant de juillet 1933 4 septembre 1954,
alors que la production s'était contractée de 99;. Entre le quatridme trimestre
de 1957 ¢t le second trimestre de 1958, la production industrielle a baissé de 8%,
par rapport aux neuf mois précédents et les importations de 29, seulement. Cette
stabilité relative a résulté d’une augmentation des importations de produits finis
{automobiles principalement} et de denrées alimentaires, ainsi que d’une diminu-
tion de celles de matiéres premiéres. Le fait que les importations globales ont été,
an cours des dernitres années, meoins sensibles aux variations de la conjoncture
semble imputable, en partie tout an moins, 4 l’accroissement de la proportion
des produits manufacturés dans le total, cette proportion s’étant élevée de 199,
en 1949 & 309, en 1958. Parmi ces produits, les biens de consommation ont



— 184 —

poursuivi leur mouvement ascendant, bien qu’au ralenti, tant pendant la récession
de 1953-34¢ qu'au cours de celle de 1957-38, grice & la stabilité des revenus

individuels.

Alors que les importations américaines de produits finis sont passées de
$3,5 milliards en 1957 3 $3,9 milliards en 1958, les exportations de produits de

Etats-Unis: Balance des paiements,

Europe occidentale

Toutes les zones et dépendances

Postes -
1656 1957 1958 1956 1957 1958

en millions de dollars

Transterts militaires nets A titre
de dons compensés par des expor-
tatlons correspondantes de biens et
services (non comprises dans les ré-

sutats ci-aprésy . . . . . . ., . 2.810 2.440 2.510 1.850 1.540 1.490
Exportations commerciales . . 17.320 12.330 16.210 5.970 G.610 5.240
Importations commerciales |, . 12,780 13.290 12.940 3.930 4.050 4.160

Balance commerclale . . .| + 4530 | +6040 | 4 3.270 + 2.040 + 2.560 + 1.080
Eldments Invlsibles (nsis) T

Trangports . . . . . . ., . . .| + 190 | + 420 | 4+ 170 4 50 + 110 -— 20

Tourisme f e e 4 e e e e . i — BTO — 580 — 660 — 480 — 480 -~ &850

Revenu de l'investissement . . . .| -+2.040 | +2.230 | +2.270 + 220 + 280 + 500

Dépenses militaires ., . . . . . .| —2.750 | —2.760 | —3.080 — 1.740 — 1,720 —1.880

Transferts privés, pensions et autres

éléments invisibles , . ., . , .| — 370 | — 270 | — 270 - 270 | — 200 | — 200
Total des éléments invisibles | ~— 1.460 | — 980 | — 1,580 —2.220 — 2,010 —2.150

Balance des paiements courants | +3.070 | +5.080 | + 1.690 -— 180 + 550 -— 1.070

Doans du gouvernement . . . .| —1690 ]| —1.810 | —1.610 — 470 — 320 — 330

Mouvements de capitaux améri-
cains {nets) (sortie —)

Pour le compte duv gouvernement . ! — &30 ] — g0 — B0 ! — 6O - 370 | ~ 30
Pour le compte privé , . ., . ., .| —20680 | —3.210 | —2.820 [ — 780 | — 460 | — 480

Mouvements totaux de i N
capitaux américains . ., | —3&610 | —4.170 | —3.8B0 — 8B40 — 83D — 510

Mouvements de capitaux &tran-
gers (nets) (enfrée +y . . . . | + 410! + 310 | + (1] + @280 | + 350 | — 10

Tota) des dons et des maouve-
ments nets de capitaux (sortie—)| —4.890 | —5.470 | —5.430 | —1.030 | — 80O | — 850

Equilibrée par

WVentes d'or & I'"étranger (+) .o )~ 310 — 800 +2.270 - 80 - 70 + 2.330
Engagementis & court terme envers

I'étranger {avgmentation +) . . .| +1.242 | + 320 | +1.090 + BBD + 310 + &50
Paigments non enrcolstrés, erreurs et

omissions {sartie +) PR s - 1-07] + 8370 + 380 + 430 -+ 10 — 1.060

Total . . . . . . . . .| +1820 | + 390 | +3740 + 1.210 + 250 4+ 1.920




méme nature ont fléchi, pendant le méme temps, de $10,4 a 9,4 milliards et la
part des Etats-Unis dans les exportations mondiales de produits manufacturés
s'est réduite de 25,4% en 1957 a 23,2% en 1958, au profit de divers pays de
I’O.E.C.E. et de ’Allemagne en particulier, Il ressort d’une étude récente du «Na-
tional Institute of Economic and Social Research», de Londres, sur la capacité
de concurrence des Btats-Unis et des quatre autres principaux pays industriels,
a savoir la France, 'Allemagne, la Grande-Bretagne et Ie Japon, que le tiers de
la diminution des exportations américaines de produits manufacturés a destination
d’autres marchés, enregistrée au cours des neuf premiers mois de 1958 par rapport
a la période correspondante de 1957, a été imputable au réle moins important
joué par les Etats-Unis sur ces marchés. La capacité de concurrence de¢ I'Europe
occidentale et du Japon s’est renforcée et avantage dont les Etais-Unis jouissaient
jusqu’alors en ce qui concerne la disponibilité des marchandises, les courts délais
de livraison et parfois les prix, se ouve atténué, sinon annulé, par suite de la
capacité et du rendement industriel accrn d’autres pays.

C’est & une conclusion identique qu’aboutit une enquéte® sur les cofits
comparés de production, effectuée dans pres de deux cents entreprises américaines
fabriquant quatre-vingt-cing produits semblables, aux Etats-Unis et dans des filiales
a I’étranger. En Europe occidentale (les pays couverts par I’étude en question sont la
Grande-Bretagne, les Etats membres de la Communauté économique européenne
et I’Espagne}, le colit de production par unité a été,en1956-57, moins élevé qu’aux
Etats-Unis pour cinquante-cing produits. Dans quatorze autres cas il a été a pen
prés le méme et, dans les seize derniers, il a été supérieur. Parmi ceux-ci, cing
étaient des produits fabriqués en France, Etant donné qu’entre-temps le franc
francais a été dévalué de prés de 309, les cotits de production de ces produits
ont pu cux aussi descendre 4 un niveau égal ou inférieur au niveau américain,

& ES *

Le maintien de conditions stables dans les pays non industrialis€s est mani-
festernent fonction d’un courant continu d’importations de produits manufacturés
destinés a la consommation et 3 Iinvestissement. Comme les variations cycliques
accusées par les prix de ces produits sont modérées, le volume des importations
susceptibles d’étre financées par les pays non industrialisés est lié aux prix et au
volume des exportations de ces pays, au courant des importations de capitaux et
a la possibilité de disposer de réserves de change et autres moyens de financement.
La nécessité d’avoir, a certains moments, recours aux réserves afin de maintenir

* National Industrial Conference Board, Studies in Business Economics, No 61, « Les c¢ofits de production,
ici et A Pétranger».
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constant le volume des importations est plus grande lorsque les gains de change
provenant des exportations et de entrée de capitaux fléchissent, et réciproquement.

Le graphique de la page suivante montre, pour les dix années allant de
1948 a 1957, le degré de variabilité des recettes d’exportation dans trente pays
arrivés a divers stades de développement.

Les exportations de la plupart des pays accusent en 1951 une forte déviation
vers le haut par rapport a la ligne de tendance et le degré moyen de variabilité du
produit cdes exportations au cours de la décennie prise dans son ensemble a été
influencé dans une large mesure par 'ampleur de la «fluctuation coréenne»
durant les années 1950 a 1952. La comparaison entre la variabilité moyennc
des exportations des pays industriels et celle des exportations des pays producteurs
de matieres premiéres ne fait pas apparaitre (comme on aurait pu le penser) une
corrélation positive trés nette entre un haut degré de variabilité et un faible degré
d’industrialisation. Exception faite de la Yougoslavie ¢t de I'Iran — ol régnaient
des conditions spéciales — la marge de variation des exportations des pays indus-
triels ¢t non industriels a été a peu prés la méme. Toutefols, alors que six pays
industriels accusent un degré de variabilité inférieur ou égal & 7%,, deux pays semi-
industriels seulement font partie du méme groupe. On trouve, 4 Pautre extrémité de
I"échelle, trois pays industriels dont la marge de variabilité atteint 12%, ou plus,
contre six pays non industriels ou semi-industriels (y compris la Yougoslavie
et I'Iran).

La cause principale de la stabilité relative accusée par les exportations des
producteurs de matiéres premiéres a été, pendant la période 1948-56, I’absence
de fluctuations sensibles du niveau de 'activité économique ayant affecté simul-
tanément toutes les parties du monde industriellement développé, La récession de
1949 ne fut ni assez grave ni assez prolongée pour exercer un effet trés déprimant
sur les prix des matieres premiéres; d’autre part, au cours de la récession améri-
caine de 1953-54, Pexpansion économique en Europe occidentale a été un facteur
de soutien. La réapparition, en 1957-58, d’un mouvement généralisé de récession
a fait baisser sensiblement les prix des matiéres premiéres. Toutefois le maintien
d’un abondant courant d’exportations de capitaux et d’aide internationale 2 destina-
tion des pays non industriels a évité que des effets déflationnistes secondaires ne se mani-
festassent. On peut observer, au cours de la décennie considérée, deux phases bien
distinctes dans lesquelles les fluctuations de la demande ont affecté le prix et le
volume des exportations de matiéres premiéres et de denrées alimentaires de
base: une phase d’expansion durant le boom coréen {c’est-a-dire le second semestre
de 1951 ct le premier de 1952) et une phase de contraction pendant la récession
de 1957-58. Excepté pendant ces phases, les mouvements des prix et du volume
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Recettes d'exportations de pays industriels et de pays producteurs de matidres premiéres.
Variations en valeurs annuelles, 1948 & 1957.*

FAaTS INDUSTRIELS PAYS PROCUCTEURS DE MATIERES PREMIERES
[evation bpe % ] % Dnvsaling Iype
FINLANDE 6.7 %
93.3 IRaN
JAPON
ETATS-UHIS
4 YOUGGSLAVIE
BELGIQUE
ARGENTINE
HNORVEGE TURQUIE
CHILI
ITALIE
AUSTRALIE
SUEDE
ERESIL
FRANCE
ECYPTE
AUTRICHE VENEZUELA,
ALLEMAGNE INDE
CANADA ME % IGLE
ROYAUME-UNE | 5.4 CEYLAN
SUISSE ] 8.6 coLomere
PATS-BAS A 7.1 NOUVELLE-ZELANDE
CAHEMARY 5. UnioN
<t SUD.AFRICAINE

1948 49 50 51 52 53 54 55 56 57 1048 4% 50 51 B2 53 5% 55 56 57
A27603

* Noie: Dans chague moitié du graphique, les pays sont placés dans l"ordre ascendant du degré moyen
da variabilité de 1a valeur des eiporiations au cours de la décennie, tel qu'il est déterminé par la déviation type
par rapport & la tendance. Les déviations moyennes sont indiquées, pour la décennie, par la largeur de Ja bande
hachurée et les déviations réelles de chagque wvaleur annuelle par rapport & la tendance sont figurées par la ligne,
L‘échelle utilisée pour tracer les lignes et les bandes est la méme dans les deux parties du graphigue,
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ont ¢té régis par les facteurs spécifiques qui influent sur les rapports entre I'offre
et la demande de tels produits particuliers ou de tels groupes de produits, ou sur
I'état du marché dans les pays fournisseurs.

Cette diversité de comportement a également contribué a niveler les fluctua-
tions de la recette globale d’exportations dans les pays ne disposant que
d’une gamme de produits relativement faible, C’est ainsi qu’en ce qui concerne
Ceylan, les variations du cours du caoutchouc {passé d’un minimum en 1949 a
un maximam en 1951, puis retombé 4 un nouvean minimum en 1953-54) ont été
compensées dans une large mesure par les fluctuations en sens inverse du prix
du thé. Un tel nivellement des fluctuations peut se produire également en ce qui
concernc des produits individuels, en ce sens que les changements intervenant
dans la quantité exportée (du fait que les récoltes sont plus ou moins abondantes)
sont éventuellement neutralisés par des mouvements de prix en sens contraire.
Le café offre un exemple frappant de ce phénomene.

L’évelution totalement différente des exportations de péirole de deux grands
pays producteurs (le Venezuela et I'Iran) montre 4 quel point le facteur d’instabilité
constitué par I'absence de diversité des exportations peut étre amplifié ou com-
pensé par d’autres facteurs tels que les cartels internationanx ou les accords
de prix. Les sociétés pétroliéres internationales ont maintenu un contrdle
rigoureux sur le prix du pétrole brut. Le réle de fournisseurs marginaux

“a ¢té assumé par les producteurs américains lorsque la demande était importante
ou quand des troubles sont venus affecter I'approvisionnement en provenance du
Moyen-Orient, et ceci a eu pour conséquence de maintenir stable la valeur des
exportations vénézuéliennes. En Iran, par contre, le principal facteur ayant rompu
la stabilité a été la crise d’Abadan. Dans ce dernier cas, on a remarqué que dans la
moitié¢ environ des pays dont les exportations ont un rendement trés instable,
I'instabilité a eun pour origine des phénoménes purement internes, vicissitudes
politiques, variations soudaines de la politique économique, par exemple en Tur-
quie, en Argentine, en Egypte, en Yougoslavie et en Iran.

La présence du Japon parmi les pays figurant dans le tiers supérieur du
graphique met e¢n lumiére 'influence exercée par lorientation des exportations
sur leur stabilité. Le Japon ne fait partie d’aucun systéme préférentiel ct dirige
principalement ses exportations sur les pays asiatiques, L’instabilité qui en résulte
pour ses ventes a 'étranger — et pour celles des autres pays placés dans les mémes
conditions — est apparue¢ nettement au cours du boom coréen, lorsque les pays
asiatiques, entrainés par la fievre d’importation qui suivit le relévement de leurs
réserves de change, s’adressérent surtout au Japon pour se procurer des textiles
et autres produits manufacturés.
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Parmi les autres pays industriels dont les exportations accusent, en valeur,
un degré de variabilité relativement élevé figurent les Etats-Unis, la Belgique, la
Suéde, la Norvege et la Finlande. Le caractére variable des recettes de ces quatre
pays européens s’explique dans une large mesure par le fait que leurs principales
exportations sont extrémement sensibles, tant en ce qui concerne les prix que le
volume, aux fluctuations cycliques de la demande. Il en est ainsi des exportations
de minerai de fer, d’acier et de métaux non ferreux, ainsi que de bois d’ccuvre,
de pate de bois et de papier. Les exportations des Etats-Unis avaient fortement
progressé a la faveur du boom coréen. Depuis lors, I'instabilité a eu pour origine
principale les exportations de la «catégorie spéciale» et les exportations de
«surplus», en partie aussi celles de matiéres premiéres et de certains produits
semi-manufacturés qui sont fort sensibles aux fluctuations de la demande exté-
ricure globale. En revanche, les exportations de produits manufacturés et de pro-
duits chimiques ont suivi assez étroitement la ligne de tendance au cours de la
période de dix ans, abstraction faite du record de 1951.

ES % #

En 1958, la politique commerciale a été, en FEurope, dominée par
les négociations relatives a Péiablissement éventuel d’une zone de libre échange,
groupant les pays faisant partie de la Communauté économique européenne fondée
au début de 1958 et les onze autres pays de PO.E.C.E. qui n’en font pas partie.
Ces négociations, qui avaient été entamées en octobre 1937, durent étre suspendues
environ un an plus tard, devant I'impossibilité¢ d’aboutir 2 un accord sur diverses
questions essentielles {absence de tarif douanier commun, harmonisation des légis-
lations sociales, structure de la nouvelle organisation et procédure de vote}.
Au début de décembre 1958, afin de faciliter la reprise des négociations et d’atté-
nuer, pour les pays non membres, les effets de la discrimination qui résulterait
de la réduction de 109, des droits de douane et de Iélargissement des contingents
qui devaient intervenir le ler janvier 1959 au sein de la Communauté, la C.E.E.
a décidé d’adopter les mesures suivantes:

a) application, A titre temporaire et unilatéral, 3 tous les pays de 'O.E.C.E. et
du G.A.T.T., ainsi qu'aux pays ne faisant pas partie du G.A.T.T., qui béné-
ficient du traitement de la nation la plus favorisée, d’une réduction de droits
de douane de 109, portant sur les importations de produits manufacturés
sourms & des droits excédant le futur tarit extérienr de la Communauté, de
méme que sur les produits agricoles non libérés;

b} ouverture avec les autres pays de 'O.E.C.E. de négociations bilatérales aux
fins d’accroitre de 209, les contingents de produits indusiriels non libérés.
(A Vintérieur de la Communauté, les contingents ont été non seulement
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élevés de 209, le ler janvier 1959, mais ils devaient encore représenter 39
au moins de la production nationale des marchandises en cause.) Clest la
France qui, en avril 1959, a conclu pour une durée d’un an les deux premiers
accords de cette pature, I'un avec la Grande-Bretagne et l'autre avec la
Suisse.

La tiche de la Communauté économique européenne au cours de sa
premiére année d’existence a consisté, pour une large part, & mettre sur pied les
services administratifs des diverses institutions et a coordonper leurs activités,
Conformément aux dispositions de I'article 43 du Traité de Rome, une conférence
sur les politiques agricoles s’est tenue & Stresa en juillet 1938 et les résolutions adop-
tées soulignent qu’il n’est plus possible dorénavant de résoudre de facon satisfaisante
et durable sur le plan national les problémes particuliers concernant Pagriculture.
La Banque européenne d’investissement a commencé ses opérations 1’an dernier
et elle a, jusqu’a présent, approuvé quatre préts d’un montant total de $24 millions,
dont le produit est destiné en majeure partie a financer des projets industriels en
Italie méridionale. C'est en février 1958 qu’a pris fin la période transitoire de la
Communauté européenne du charbon et de Pacier, laquelle est aux prises avec
de graves difficultés par suite de la crise générale des charbonnrages.

Aprés un sérieux recul en juin 1957 lors du rétablisscment par la France
de restrictions quantitatives sur toutes ses importations, le taux de hbération du
commerce intra-européen a été relevé a 899, en conséquence de la décision fran-
caise de libérer les importations 2 concurrence de 909, avec effet du ler janvier
1959. La France s’est ainsi conformée a la régle fixée en 1955 par le Conseil de
I'O.E.C.E., prescrivant un taux de libération globale de 909, et un taux mini-
mum de 739, pour chaque grande catégorie. Comme tous les pays n'ont pas
encore atteint cet objectif, le délai de grice qui avait été accordé a été prolongé
jusqu’en juin 1959. En Allemagne et en Italie, le pourcentage de libération a été
légérement réduit, la premiére ayant, au cours de 'année, imposé des restrictions
quantitatives sur le charbon et la seconde sur certains produits agricoles; d’autre
part, leffet exercé par la suppression de quelques restrictions d’importations,
en Allemagne, au Danemark, en Grande-Bretagne, en Norvége et en Suisse n’a
pas éié assez sensible pour apparaitre dans les pourcentages du tableau suivant.

Des progrés trés nets ont été réalisés en ce qui concerne la libération du com-
merce avec la zone dollar. Quatre pays — le Danemark, la France, la Norvege et
la Grande-Bretagne — ont augmenté leurs pourcentages; c’est la France qui a fait
le plus grand pas & cet égard puisqu’elle a porté son taux de libération de zéro a
509%;. Le recul enregistré en Allemagne a été entierement imputable au rétablisse-
ment des resirictions sur les importations de charbon. Le retour & la convertibilité
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Pays de I"O,E.C.E.; Libération du commerce.

Commerce intra-suropéen Commerceet: f‘:%af:dgtats-unis
Pays 1er {anvier
1956 | 1967 | 1988 | 1o5s N fos6 | 1957 ] 1958 [ 1959
en pourcentage
Alemagne . . . .. . o1 o2 93 =3 Ga o a4 78
Auttiche e oo 89 90 90 99 g 40 40 45
Benelux . . . . . . . 26 96 =15 a5 86 86 86 a6
Danemarik . . . . . . 78 86 a6 86 55 55 55 14
France . . . . . . . 78 az 0 20 11 11 s} 50
Grande-Bretagne . . . B= =T a4 as 56 3:) &2 73
Gréce?r . . . . . . 95 a5 a5 a3 99 29 89 09
Irtande . . . . . . . 20 a0 a0 80 15 [5-) 15 15
Istande? . . . . . . . 29 29 29 29 33 33 33 a3
Italie . . . . . . . . 29 a9 o9 aa 24 39 68 68
Norvége o 75 78 a1 a1 o 84 a7 a1
Portugal e o4 a4 o4 284 53 53 53 53
Suede ., ., . . . . 23 23 93 a3 64 68 ¢8 68
Suisse . . . . . . . 93 21 a1 91 o8 29 29 20
Turquie . . . . . . . [s] 0 4] a o 1] (1) 4]
Pays membres réunis! BG a9 a3 29 £4 61 64 73

Note: Les powrcentages de libération Indiquent dans chaque cas, par rapport a4 une période de référence, la
propoction des importations de caractére privé en provenance des autres pays de VO.E.C.E, ou des Etats-Unis et
du Canada suivant le cas, qui n'était pas soumise A des restrictions quaniitatives 2 la date en question. En ce
qul concerne le commerce intra-européen, on a pris 1348 comme annde de référence, sauf pour I'Allemagne et
"Autriche, ipour lesgquelles les périodes de base sont 1849 ot 1952 respectivement, ainsi que pour les pays da
Benelux, gui ont établi en 1955 une liste commune de produits libérés, en prenant pour base ceile anndg-JA. Quant
au commerce avec la zone dollar, la période de référance est 1953,

1 1g8r mal. * Dagré de libération fixé de manidre autonome ou non notifié & I"Oroanisation. ¥ {Ces pourcen-
tages ne tiehnent par compte de ia libération du commaerce intervenue en décembre 1956 vis-3-vis d’autres pays
européens, ni des mesures adopiées en février 1957 & I'égard des Etats-Unis et du Canada. « Non compris fa
Gréce ot ¥ compris les pays du Benelux {(dont les pourcentages de libération ont &té calculés sur la base de 1948),
4 la fin de 1958 perdrait une partie de sa portée si les pays européens devaient
maintenir des discriminations a 'encontre des importations en dollars, étant donné
notamment I'évolution favorable des balances des paiements et des réserves de la

guasi-totalité des pays considérés.

Le Code de libération — dont la durée d’application est illimitée — a été
modifié automatiquement, sur plusieurs points, par le retour 4 la convertibilité,
en vertu des décisions antérieures. Sous le régime de P'U.E.P,, tout pays membre
pouvait suspendre temporairement 'application des mesures de libération lorsque
son déficit dans I'Unjon augmentait & un rythme et dans des conditions gu’il jugeait
inquiétants eu égard & la situation de ses réserves. Dorénavant, par contre, tout pays
peut agir ainsi vis-a-vis de ses partenaires curopéens si sa balance générale des
paiements évolue d’une fagon qui mette ses réserves en péril.

Les difficultés éprouvées par les pays insuffisamment développés ont constitué
Pun des principaux sujets de discussion a la treizieme session du G.AT.T. {qui
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s'est tenue 3 Genéve en octobre-novembre 1658), durant laquelle les parties con-
tractantes ont désigné trois commissions, chargées de définir la politique 3 suivre

concernant:

a} la possibilied de nouvelles négociations en vue de la réduction des tarifs

douaniers;

b) les problémes soulevés par le recours généralisé 4 des mesures autres que la
P g
politique tarifaire pour protéger Pagriculture ou sauvegarder le revenu des

producteurs agricoles;

c) les antres obstacles a I'expansion des échanges, compte tenu spécialement de
I'importance que présentent le maintien et P'accroissement des recettes d’ex-
portation des pays insuffisamment développés.

Des consultations sur les restrictions aux importations appliquées pour des
raisons de balance des paiements ont été entreprises en 1958 avec un certain
nombre de pays et ont été poursuivies avec I'Allemagne, pays considéré depuis
1957 comme n’ayant plus de raison de laisser subsister des restrictions destinées a
protéger ses réserves de change. Au cours de ces discussions, la République fédérale
a annoncé que les resirictions imposées sur un certain nombre de produits
industriels allaient étre levées le ler janvier 1959 et que la plupart des restrictions
qui subsistaient alors seraient Jevées un an plus tard. Ceci laisse intacts les contréles
dont sont I'objet divers produits agricoles importants. A la quatorziéme session, tenue
en mai 1959, ’Allemagne a présenié un programme de trois ans, qui prévoit une
libération accélérée de certains produits, des dérogations pour quelques marchan-
dises trés spéciales, ainsi que Pautorisation de maintenir des restrictions sur les

produits agricoles.

A la treiziéme session la Suisse, ayant achevé les négociations qu’elle avait
menées sur les tarifs douaniers, a adhéré au G.AT.T. en qualité¢ de membre
provisoire; d’autre part, le Cambodge s'est déclaré disposé a adhérer a I’Accord
général et, en attendant d’y étre admis officiellement, & appliquer de facto ses dis-
positions. La participation de ces deux pays n’a pas accru le nombre des parties
contractantes, qui est toujours de trente-sept.

Parmi les quinze pays qui ont refusé¢ d’admettre le Japon au bénéfice de la
clanse de la nation la plus favorisée, I'Inde a renoncé aux réserves qu’elle avait
faites au début de la treizieme session; de plus, comme le Japon a été en mesure de
conclure des traités de commerce avec I'Australie (avec effet & partir de juillet
1958) et la Nouvelle-Zélande (en septembre 1958), les discriminations que les trois
pays ci~dessus imposaient aux marchandises japonaises ont ¢té pratiquement
supprimées,
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Il est bien connu qu’en période de récession le mécanisme du commerce
et des paiements internationaux peut étre & tel point disloqué par les mesures
prises pour limiter la concurrence étrangére et la fuite des capitaux devant les
monnaies menacées que, comme on ’a vu dans les années trente, les effets des
tendances déflationnistes nées a I'intérieur des économies nationales s'en trouvent
aggravés, Si en revanche des mouvements de capitaux, provoqués par des initiatives
officielles ou par les différences dans les taux d’intérét et les rendements, sont de
nature a neutraliser I'incidence défavorable exercée sur les balances des paiements
par le fléchissement de la demande étrangére, le volume du commerce international
peut étre préservé, et il peut aider & soutenir Pactivité économique dans les pays
intéressés.

L’évolution qui s’est produite en 1938 montre que, grice aux dispositions
d’ordre financier prises par le Fonds monétaire international et d’autres institu-
tions, grice a une répartition appropriée des ressources de liquidité internationale,
grice aussi au fait que les Etats-Unis, en dépit de leurs pertes d’or, n’ont pas altéré
leur politique d’aide ni leur politique d’importations, il a été possible d’éviter que
la. contraction des échanges internationaux eit des effets trop facheux sur les pays
qui ont eu & souffrir du fléchissement de la demande en ce qui concerne leurs
produits.
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V1. Production d’or et réserves monétaires.

L’évolution de la situation des balances des paiements telle qu’elle a été
exposée dans le précédent chapitre s’est traduite, en 1958, par de trés importants
mouvements de réserves qui ont eu pour effet manifeste de renforcer la liquidité
internationale dans son ensemble. Le stock d’or des Etats-Unis a fléchi de $2.275
millions, cependant que leurs engagements a court terme vis-a-vis de I'étranger
accusaient une nouvelle augmentation de $1.001 millions. Les pays européens,
au contraire, ont renforcé leurs avoirs en or et en dollars 4 court terme 4 concurrence
de $3.704 millions; le Canada et le Japon vovaient aussi les leurs augmenter respec-
tivement de $351 et $384 millions. Dans les autres pays du monde considérés
dans leur ensemble, les avoirs en or et en dollars & court terme ont, compte non
tenu des réserves d’or de I'U.R.S.S. et des autres pays de I'Europe orientale, fléchi
de $447 millions. Les avoirs du Venezuela ayant subi & eux seuls une ponction de
$341 millions, les pertes nettes encourues par les antres pays non industrialisés
ou semi-industrialisés ont été limitées & $106 millions. Les institutions internationales,
dont les avoirs en or et en dollars & court terme s’étaient réduits de $992 millions
en 1956-57, ont, 'année derniére, accru modérément leurs réserves, le Fonds
monétaire ayant bénéficié d'un léger excédent de remboursements par rapport
aux tirages.

La quantité d’or nouvellement produite en dehors de 'U.R.S.8. s’est accrue
de 3%, par rappori au chiffre de 1937, atteignant un montant de $1.065 millions
sur la base de $35 Ponce. Les ventes d’or de I'Union soviétique peuvent étre évaluées
a $210 millions environ, de telle sorte qu'au total $1.275 millions d’or nouvelle-
ment extrait ont été offerts sur le marché ’année derniére. Les stocks d’or officiels
en dehors de U.R.5.8. et des autres pays d’Europe orientale ont progressé de
$895 millions, soit 23%, de plus que 'année précédente, taux nettement le plus
élevé enregistré depuis la guerre.

Les pays autres que les Etats-Unis (non compris I'U.R.S.8. et les autres pays
d’Europe orientale) ont renforcé en 1958 leurs réserves d’or de $3.170 millions.
Ce chiffre représentant deux fois et demie environ le montant de I'or nouvellement
extrait offert pendant ’année le cours de ['or sur les marchés mondiaux a été nota-
blement plus élevé qu’en 1957. Pendant la majeure partie de 1938, Ie cours du lingot
a Londres a dépassé Ie prix de vente de la Federal Reserve Bank of New York, soit
$35,083/4. Le stock d’or des Etats-Unis a donc eu a fournir la plus grosse partie de
Por supplémentaire demandé par les pays d’Europe. A la fin de 1958 et dans les
premiers mois de 1959, le cours de Por & Londres a accusé une légére détente, mais
au début d’avril 1959 il a recommencé a monter pour bientét dépasser une nou-
velle fois le prix de vente des Etats-Unis,
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Production mondlale d'or.

1929 1940 1945 1950 1955 1956 1857 1958
Pays
poids, en milliers d'onces de fin

Union sud-africaine . . 10.412 | 14046 | 11.927 | 11.664 | 14.601 | 15897 | 17.032 | 17.666
Canada , ., . . . . . 1.928 5.333 2,849 4.441 4.542 4.384 4.434 4,537
Etats-Unis . . . . . . 2.045 4.799 1.628 2.375 1.821 1.838 1.817 1.797
Australie . . . ., . 427 1.644 824 e70 1.049 1.030 1.084 1.102
Ghana e e e 208 BB6 585 &89 688 638 790 853
Rhodésie du Sud . . . 561 826 545 511 525 535 537 555
Philippines . . , . . . 163 1.121 1 334 419 406 380 409
Cango belge , . . . . 158 562 as2 339 aro ar4 374 385
Mexique , . . . ., . . &§55 833 421 408 383 aso 346 arg*
Colombie . . . . . . 137 532 437 379 381 438 328 332
dapon . ., . . . . . . 335 867 40 156 289 295 303 308
Nicaragua' . . ., . ., . 12 163 204 230 229 216 199 206
fnde . . . .. . .. 364 289 132 197 211 209 179 170
Pérou . . . . . . ., 120 281 158 ) 148 171 159 165 160*
Brégi® . , . . . . .. 112 15Q 140 131 110 122 t20 17
Chin . . . . . . .. 33 Fas 231 182 123 84 104 100*
Total . . . . . . . . 17.670 | 32,817 | 20452 | 23.064 | 25.982 | 28,985 | 28.189 | 28072
Autres pays® . . . . . 830 4.183 1.248 1.636 1.418 1.415 1.411 1.328
Evaluation de la

production mondiale® . 18.500 | 37.000 | 21,700 | 24,700 | 27.400 | 28.400 | 29.600 | 30.400%
Valeur de la production en millions de dollars E. U,

mondiale estiméa

4 $350once de fin . . 8504 1.295 760 865 960 095 1.035 1.06%

* Chiffre estimé ou provisoire,
¢ Exportations représentant environ 903 du total. t Non comprls la production d'or alluvial, qui est faible.
¥ Sauf I'ULR.S.5. 1 Calculée au prix officlel de $20,67 I'once de fin en vigueur A I'époque, $362 millions.

Au cours des quatre premiers mois de 1959, le stock d’or des Etats-Unis a
fléchi encore de $224 millions et s’est trouvé ramené a $20.358 millions a la fin
d’avril. Par contre, les réserves d’or de I'Italie, des Pays-Bas et du Japon ont aug-
menté durant cetie période dans une mesure substantielle,

* * *

Pour la cinquitme année consécutive la quantité d’or extraite dans le monde,
U.R.S.8. exceptée, a augmenté. La production aurait atteint, d’aprés les estima-
tions, un total de 30,4 millions d’onces, soit sur la base de $35 'once, $1.065 mil-
lions, contre 29,6 millions d’onces représentant $1.035 millions en 1957, Clest de
nouveau aux mines sud-africaines que revient le mérite principal de ce nouvel
accroissement. Leur production a en effet progressé de 634.000 onces, atteignant
un nouveau chiffre record de 17,7 millions donces, soit un petit peu plus de 589,
du total de I'or nouvellement extrait en dehors de I'U.R.8.8. Dans les pays autres
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que TAfrique du Sud, la production s'est accrue de 103.000 onces au Canada
et de 63.000 onces au Ghana, ce qui, pour ce dernier pays, représente une progression
d’un tiers depuis 1936.

La quantité totale de minerai broyée en Afrique du Sud a en 1958 diminué
pour la seconde année consécutive, tombant 4 65,5 millions de tonnes, soit sensible-
ment plus d’'un demi-million de tonnes en dessous du chiffre de 1957. L’augmenta-
tion de la quantité d’or produite a résulté, par conséquent, d’un nouvel accroisse-
ment de 415%, du rendement par tonne de minerai broyé, rendement qui a atteint
5.228 dwt, chiffre le plus €levé enregistré depuis un quart de siecle. Dans 'ensemble
de lindustrie auriféere Paugmentation des frais d’exploitation — qui a atteint
3149% par tonne broyée — a été la plus faible accusée depuis plusieurs années et
les bénéfices moyens d’exploitation par tonne broyée ont été de plus de 7159
supérieurs 4 ceux de 1957, cependant que les bénéfices totaux augmentaient de
nouveau, passant de £57,8 millions & £6!,4 millions, Les dividendes distribués, qui
se sont chiffrés par £42,6 millions, ont été également plus €levés et ont absorbé plus
de 699, des bénéfices totaux d’exploitation. Depuis 1953, année ot les actionnaires
n*avaient percu que 52%, des bénéfices, le montant en valeur absolue versé sous
forme de dividendes par les producteurs d’or a accusé une angmentation de plus
de 1309, — tandis que les frais moyens s’accroissaient d'un peu plus de 289, les
bénéfices moyens d’exploitation de 589, et les bénéfices totaux de pres de 769%,.
Dans Pensemble de Iindustrie, donc, les cinqg années écoulées — qui ont été mar-
quées par une progression de la production de 48%, — ont été pleinement satis-
faisantes. Dans le discours qu’il a prononcé en 1958 4 YAssemblée générale de la
Chambre des mines du Transvaal et de I’Etat libre d’Orange, le Président a déclaré
que dans les plus récentes exploitations la production continuerait vraisemblable-
ment pendant quelques anndes 4 s’accroitre 4 un rythme supérieur au fléchissement

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

Bénéficeg
Rendement Frais Bénéfices | ppnora totaux
d'explol- | d'explei- H - Impdts |Dividendes
Année par tonre broyée tation tation broyé d t::;jr:g:l
en millions
en dwit!? en valeur par tonne broyée de tonnes en millions de £54A

1938 4,349 31s, Od.| 195, 3d.[11s. 9d. 53,9 31,9 13,7 17.2
i940 4,196 35s. 5d.|20s. 8d.| 145 94, 64.5 41,5 23,0 20.4
1945 3,997 34s. 7d.|23s. 9d.|10s. 104, 58,9 31,9 16,5 12,5
1950 3,759 4Gs, 13d. | 298, Td.| 178,  4d. 59,5 515 225 24,7
1953 2,893 488, S5d.|36s. 6d.| 11s. 11d. 58,8 34,9 12,8 18,2
1957 5,000 62s. 10d.| 455, 4d.|17s. &d. 66,1 57,6¢ 17,5 36,7
1958 5,228 655, 9d.|48s. tid. | t8s. 10d, 85,5 61,4t 18,9 42,6

' Un dwt {pennyweight) est un vingtiéme d'once, égal 4 1,555 gramme. A raison de $35 I'once, un dwt d or vaut $1,75,
t Non compris les bénéflces estimés rédalisés sur la production d'uranium, qui sont passée de £5A 1,8 million en 1953,
4 £384A 33,3 mlllions en 1957, et £34A 37,7 millions en 1955,
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de I'extraction dans les mines plus anciennes et que les résultats atteints I'an dernier
ne constituaient nullement un plafond.

L’année derniére, la quantité d’or (8,7 millions d’onces) produite dans les
mines relevant de Ja Chambre des mines du Transvaal et de I’Etat libre d’Orange,
qui sont également productrices d’uranium, a, pour la premieére fois, éié plus im-
portante que le volume de la production des mines d’oit I'on n’extrait que de or
(8,4 milliens d’onces). Dans le premier groupe, les bénéfices moyens d’exploitation
par tonne broyée sont passés de 25s.5d. a 26s.3d., alors que dans le second groupe
ils se sont élevés a 135.8d. contre 125.3d. 'année précédente. Sur les trente-deux
mines membres de la Chambre des mines du Transvaal et de 'Etat libre d’Orange
qui ne produisent que de 'or, dix-neuf ont accusé des bénéfices moyens d’exploi-
tation plus réduits qu’en 1957, et il en a été ainsi de treize des vingt-quatre membres
de la Chambre des mines produisant simultanément de 'or et de I'uranium. Comme
en 1957, sept mines au total ont été exploitées A perte, mais sur ces sept, toutes,
sauf une, ont, grice i la production d'uranium, compensé et au-dela les pertes
subies au titre de ’extraction d’or. On a compté vingt mines dont la production
d’or n’a pas été rentable ou qui ont accusé un bénéfice moyen par tonne d’or
broyée inférieur a 4s.; ceci représente une mine de moins que année précédente;
de plus, la part des mines qu’on peut considérer comme marginales dans la pro-
duction totale de 1'Union a ¢té de 209, contre plus de 239, en 1957 et environ
279%, en 1936.

Bien que la quantité d’or broyée I'an dernier en Afrique du Sud ait été moins
forte qu’en 1957, Pindustrie aurifére a employé une main-d’ceuvre sensiblement
plus importante. Le nombre moyen des travailleurs indigénes occupés dans les
mines a atteint 332.100, contre 327.700 en 1957, La diminution saisonniére accusée
par la main-d’ccuvre indigéne 2 la fin de 'année a été moins accentuée qu’a lor-
dinaire et 'effectif enregistré en février 1959 dépassait 369.000, contre 327.000
un an plus tét. Le chiffre de la main-d’ceuvre européenne s'est maintenu a un
niveau assez stable, légérement supérieur a 40.000.

La production d’oxyde d’uranium en Afrique du Sud a augmenté de 1,1 mil-
lion de livres en 1958 et s’est élevée au total & 12,5 millions de livres. La quantité
totale d’uranium que la Combined Development Agency, qui achéte la production
sud-africaine pour le compte des Etats-Unis ¢t de la Grande-Bretagne, a accepté
d’acheter 2 'Union s’éléve actuellement & 13,9 millions de livres par an. Les bénéfices
réalisés par les membres de la Chambre des mines du Transvaal et de I’Etat libre
d’Orange sont passés de £SA 33,3 & £8A 37,7 millions,

Deux pays ont annoncé une majoration des subventions versées a leurs pro-
ducteurs d’or durant la période considérée. En juin 1958, le Gouvernement cana-
dien a relevé les siennes de 259, pour les années 1958 4 1960, Précédemment, aux
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termes de la loi de 1948 sur Passistance exceptionnelle aux mines d’or, les pro-
ducteurs canadiens dont les coiits moyens s¢ situaient entre §can. 26,50 et $can. 45
I'once recevaient des subventions égales aux deux tiers du montant venant en
excédent de §can. 26,50, cependant que ceux dont les coiits dépassaient $can. 45
se voyaient allouer une subvention uniforme de $can. 12,33 'once. En vertu des
nouvelles dispositions, il est procédé au calcul des montants qui auraient été dus
sous le précédent régime, puis les montants ainsi obtenus sont majorés de 259%.
On estime que le total des subventions passera de $can. 8,5 millions & environ
$can. 12 millions, Au cours de [a premiére semaine de mai 1959, le Gouvernement
fédéral australien a fait part de son intention de déposer un projet de loi portant
majoration de certaines catégories de subventions en faveur des producteurs d’or
australiens. D’aprés ce projet, le taux maximum des subventions payable aux mines
marginales serait relevé, & compter du 30 juin 1959, de 33s. A 65s. P'once, cependant
que Ja subvention aux petits producteurs serait augmentée de 40s. 4 48s. I'once.

Si I'on additionne la production en dehors de 'U.R.8.5., qui a ét¢ égale a
$1.065 millions, et les ventes soviétiques, estimées au total & quelque $210 millions,
les nouvelles quantités d’or offertes sur les marchés mondiaux en 1958 ont représenté
environ $1.275 millions. Compte tenu du caractére approximatif de ces chiffres,
lesdites quantités ont été a peu prés équivalentes a celles qui ont été offertes en
1957. Toutefois, Paugmentation des stocks officiels autres que ceux de 'U.R.S.S.
et des autres pays d’Europe orientale a été beaucoup plus considérable que I'année
précédente et clle peut étre estimée a $895 millions. Il est manifeste que jamais
depuis la guerre — 1957 ayant été a cet égard la meilleure année aprés 1958 —
les stocks ne se sont accrus dans ces proportions et le pourcentage des quantités
nouvellement offertes qui a servi i renforcer la liquidité internationale a atteint

Evaluations concernant 'wor disparu»,

Rubrlques 1951 1952 1953 1964 1955 1966 1957 1958
en milliens de dolfars E, U,

Production d'or? | | |, 840 70 B6S 815 960 295 1.035 1.065
Ventes de 'URS.8. P - -~ 75 75 75 150 280 210
Moins:

augmentation des réserves

métalliques officielles! — 175 — 335 — 435 - GA5 — G860 — 505 — 725 — 895
«Qr disparus , ., . ., . 665 536 506 345 37s G40 570 380
Imputable

aux usages industriels? | 150 170 160 170 190 200 210 200

& fta thésaurisation privée?, 515 365 348 t75 185 440 350 180

* Non compris ['U.R.8.5. ef les autres pays d'Europe orientale. ? Evaluations, ? Chiffre résiduel.
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70%,. Déduction faite de $200 millions représentant la valeur de 'or utilisé par
Pindustrie & des fins diverses, il ne reste que $180 millions environ qui puissent étre
considérés comme étant venus grossir la thésaurisation privée. En dépit du caractére
approximatif de telles estimations, il ne fait guére de doute que la thésaurisation
a été beaucoup moins forte que durant aucune des deux années précédentes. Parmi
les facteurs qui sont a la source du fléchissement de la demande aux fins de thésau-
risation, mentionnons 'emprunt i garantie or émis en France en juin 1958, les
événements politiques du Moyen-Orient et la réduction des recettes d’exportation
de I'Extréme-Orient, par suite de la chute des cours des matiéres premiéres.

Sur le marché de I'or 4 Londres, I'évolution des cours a, durant la période
considérée, été dominée par le fait que nombre de pays européens, dont la balance
des palements était excédentaire, ont renforcé leurs réserves monétaires en pro-
cédant 3 d’importants achats d’or. Durant la premiére moitié de janvier 1958, les
cours & Londres étaient de $35 'once ou méme 1égérement en dessous, mais dés le
début de février ils avaient dépassé $35,08 et depuis lors, jusqu’a la fin de mars, ils se
sont progressivement raffermis jusqu’a atteindre un chiffre supérieur & $35,10. Du 23
avril jusque vers la fin de 'année, hormis quelgues jours en juin et aussi en aoft, le
cours de I'or & Londres, a Ia «cotation » journaliére, a €té constamment supérieur au
prix de vente des Etats-Unis, soit $35,083/. Le cours le plus haut enregistré en 1958
— et aussi depuis la réouverture du marché en 1954 — a été le cours de $35,14,
qui a été atteint le 8 octobre.

La plus forte demande d’or a été observée au cours des second et iroisiéme
trimestres de 1958, période durant laquelle le stock d’or des Etats-Unis a fléchi
de plus de $1,5 milliard. Ce phénoméne a coincidé avec un moment de ’année
ol PU.R.5.8. est ordinairement absente du marché et ol les taux d'intérét aux
Etats-Unis et en Europe étaient séparés par un écart important. Vers la fin de
Pannée le cours de l'or a recommencé a baisser. Entre la mi-décembre et le 23 dé-
cembre 1958, il est passé d’un niveau a peine supérieur a $35,10, & un chiffre
inférieur au prix de vente des Etats-Unis, puis il a atteint $35,05 environ a la fin
de la seconde semaine de janvier 1959; depuis lors et jusqu’a la fin de mars 1959, il
a oscillé autour d’une moyenne approximative de $35,06. Cette évolution est résultée
en partie des ventes d’or soviétiques, qui ont repris en novembre 1958; mais un
autre facteur important est intervenu, 4 savoir les paiements en dollars effectués
par certains pays au Gouvernement américain et au Fonds monétaire international.
Ces paiements ont eu au moins pour effet de réduire la demande d’or; en fait,
il se peut qu’ils aient entrainé quelques ventes d’or. Cest ainsi qu’entre le
31 décembre 1958 et le 31 mars 1959, la Grande-Bretagne a versé prés de $400
millions aux Gouvernements américain et canadien, ainsi qu’au Fonds moné-
taire international.
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Au début d’avril 1959, lorsque les facteurs susmentionnés n’ont plus joué,
les cours de I’or & Londres ont commencé 4 monter et ils n’ont pas tardé 4 dépasser
une nouvelle fois le prix de vente des Etats-Unis. Au milieu de mai ils se sont élevés
a $35,14 I'once.

En 1958 — pour la premiére fois depuis la réouverture du marché de
Por a Londres — les cours cotés & Londres et sur les principales autres places ont
dépassé la plupart du temps le prix fixé de $35,0834 auquel la Federal Reserve
Bank of New York est disposée a vendre aux autres banques centrales. Cette situation,
qui s’est traduite par des achats étrangers d’or considérables anx Etats-Unis, a été
due au fait que la demande globale d’or en dehors de ce pays, et en particulier de
la part des pays d’'Europe occidentale, a largement excédé les quantités disponibles
provenant de 'or nouvellement extrait et des ventes soviétiques.

Le volume des opérations traitées sur le marché de 'or de Londres a été sensible-
ment plus faible en 1958 qu'en 1957, La raison est que, les cours s'étant maintenus
au-dessus de $35 I'once pendant la majeure partic de I'année, les pays débiteurs
dans I'Union européenne de paiements n’ont plus procédé a des achats d’or pour
les réglements mensuels, Avec la liquidation de I'Union européenne de paiements
a la fin de 1938 et son remplacement par I’Accord monétaire européen, la disparition
de cette catégorie particuliére d’opérations a pris un caractére permanent. En
revanche, 'unification des cours du sterling en compte transférable et en compte
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américain (qui a été accompagnée de la disparition du sterling «registered »,
dont le réle consistait 4 mettre a la disposition des personnes résidant en dehors
de la zone dollar ct de la zone sterling des comptes en sterling convertible) devrait
contribuer & amener plus d’affaires au marché de l'or de Londres. Le marché
du sterling transférable ayant cessé d’exister, il se pourrait fort bien que les places
d’Europe continentale sur lesquelles, par exemple, P'U.R.S8.S. effectuait naguére la
plus grande partie de ses ventes, précisément pour bénéficier des cours plus avan-
tageux du sterling qui y étaient cotés, se voient privées de certaines opérations au
profit de Londres. Le volume des transactions faites sur le marché de Londres devrait
également augmenter a ’avenir par suite de la levée, effective depuis le 20 mars 1959,
des restrictions aux opérations & terme sur P'or. Précédemment, a défaut d’une
autorisation spéciale du contréle des changes, toutes les opérations devaient étre
liquidées dans un délai de deux jours ouvrables.

Le 20 avril 1959, le Ministre sud-africain des finances a annoncé que la South
African Reserve Bank vendrait dorénavant des lingots d’or de 400 onces aux par-
ticuliers résidant en dehors de la zone sterling, si les prix offerts étaient plus avan-
tageux que ceux susceptibles d’étre obtenus sur le marché de Londres. Les achats
individuels devront porter au minimum sur 25.000 onces. Le Ministre a déclaré
que cette mesure avait pour objet «d’encourager les particuliers 4 posséder de I'or».

% * *

Les réserves d’or en dehors de 'U.R.S.5. et des autres pays d’Europe orientale,
ayant progressé en 1958 de $895 millions, atteignaient a la fin de Pannée un total
de $39,9 milliards. L’année 1958 a été essentiellement marquée par le fléchisse-
ment, 3 concurrence de $2,3 milliards, du stock d’or des Etats-Unis — qui s’est
trouvé ramené & $20,6 milliards — et par 'augmentation nette 4 concurrence de §3,2
milliards des réserves des institutions internationales et des autres pays figurant dans
le tableau, qui sont passées 3 $19,3 milliards. Les pays européens ont renforcé leurs
réserves d’or 2 concurrence de $2,9 milliards. La Grande-Bretagne en aurait acquis
a elle seule pour $1.250 millions, montant approximativement égal au total des
nouvelles quantités d’or offertes sur le marché en 1958. La réserve d’or de I'ltalie
s'est accrue de $634 millions, soit 1409, en dépit d’un versement de $45 millions
au Fonds monétaire international au titre de la tranche or de sa quote-part. Deux
autres pays européens, la Belgique et les Pays-Bas, ont remboursé des tirages sur
le F.M.I 4 concurrence de $50 millions et $69 millions, mais leurs réserves d’or
n’en ont pas moins accusé, au cours de I'année, des augmentations nettes de $357
et $306 millions respectivement. D’autres gains substantiels ont été réalisés par la
Suisse ($207 millions), par I'Allemagne (dont les avoirs en or n’ont cependant
progressé que de $97 millions, contre $1.048 millions en 1957) et par I'Autriche
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Réserves d'or des banques centrales et des trésoreries
(v compris fes institutions internationales).

Fin de Yarlation
en
Pays ou Instifutions 1038 H 1945 | 1950 ‘ 1956 | 1957 | 1958 | 1958
en millions de dollars E.U.
Pays européens
Grande-Bretagne* . . . . . . . . 2.877 1.980 2.000 1.800 1.600 2.850 [+ 1.250
Itakie . . . . . . . . . .. .. 193 24 258 33e 452 1.086 [+ &34
Belgique W e e e e T80 733 587 o928 913 1.270 |+ 357
Pays-Bas . . . . . . . . . . . o498 270 an 844 T44 1,050 |+ 306
Suisse . . . . . . ... L. 01 1.342 1.470 16876 1.718 1.925 |+ 207
Allemagne . . . . . . . . . . . 29? 4] Q 1.494 2542 2.639 |+ o7
Autriche C e e e e e e Bs? Q 50 T 103 194 ||+ a1
Portugal . . . . . . . . . . . . 86 4334 192 448 461 493 14 32
France . . . . . . . . . .. .| 2757 1.560 523% 861" 575% s588%(|+ 14
Dapemark . . . . . . . . . .. 53 38 31 31 <31 31 o
Finlande G e e e e e 2§ 3 12 35 35 35 a
Gréce . . . . . . . e 27 28 2 10 13 13 1]
Iglande . . . . . . . . . . . . 1 1 1 1 1 1 o
fande . . . . . . . . . . .. 10 17 17 18 18 18 o
Turquie . . . . . . . . . . . . 29 241 150 144 144 144 0
Morvdge . ., . . . . . . . . . . 84 80 50 50 45 43 [— 2
Suadde , . . . . . . . . ... 321 482 80 266 219 204 |— 15
Espagne . . . . . . . . . . . . 5256 110 119 116 ag 60 |— 29
Autres pays
Australie , . . . . . . . . .. 6 53 88 107 12 162 |+ 36
dapon . . . . . .0 L. L o 230 125 128 128 128 159 |- at
Colombie . . . . . . . . . .. 24 127 T4 57 62 12 |+ 10
Iran ., . . . . . - . . .. 28 21 140 138 138 141 ||+ 3
Congo bhelge . . . . . . . . ., -] 16 23 122 81 83 ||+ 2
Beésil . . . . . . ... Lo L. az 354 317 aza 324 325 ||+ 1
Chik . . . . . . . . .. .. a0 82 40 46 40 40 (1]
Equateur ., , . . . . . . . . . 3 21 19 22 22 22 1]
Guatemala . . . . . ., . . ., 7 29 27 27 27 27 o
Inde . . . . . . .. ... .. 274 274 247 247 247 247 0
Liban . . . . . .. . . . ... -_ 2 20 77 21 a1 [}
Nouvelle-Zélande , ., ., . . . . . 23 23 29 33 33 33 1]
Pakistan . . . . . . . . . . . . —_ -_ 27 49 49 49 1]
Salvador . . . . . . . . . . 7 13 23 28 an at Q
Thallande . . . . . . . . . . . - 86 119 112 112 112 Q
Pruguay . . . . . . . . . . . . 73 198 236 186 180 180 4]
Venezuela . . . . . . . . . . . 54 202 ara 603 719 719 [+]
Indondsie , ., . . . . . . . . . e0 2017 209 45 39 7 ||— -2
Union sud-afelcaine . . . . . , . 220 914 157 224 217 211 ||— g
Pérouw. . . . . . . . . . . .. 20 28 31 3 28 19 [|— 9
Egypte . . . . . . . . . . .. 55 53 a7 188 188 174 |— 14
Mexique . . . . . . . . . . ., 29 294 208 167 180 143 (|— 37
Canada . . . . . . . . . . . . 192 361 590 1.113 1.118 1.078 (|— 37
Cuba . . . . . . . . . . ... 1 121 271 136 136 ao |— 56
Argentine . . . . . . . . . . . 431 1.197 216 224 126 83 ||— 73
Etats-Unis . . , . . . . . . . .| 14592 | 20.083 | 22.820 | 22.058 | 22,857 | 20.582 ||=--2.275
Institutions internationales
Banque des Réglements Internationaux 14 39 167 179 . 168 339 (+ 174
Fonds monétaire international . . . . - - 1.494 1.692 1.180 1.332 [+ 1152
Union européenne de palements ., — — — 268 254 126 |— 128
Total pour la liste cl-dessus . . . . | 26.014 | 32.426 | 34.981 | 37.766 | 38.598 | 39.312 |4+ 714
Autres avoirs {moins 'U.R.5.5. et les
autrea pays d'Europe orientale) , . 408°| 1.344% 8298 479 are 553 |+ 181
Total mondial estimé {mains I'U.R.5.5.
et les autres pays d'Europe origntale} ' | 26.420%] 33.770%| 356.810%| 38.245 | 38.970 | 39.865 |+ 8465

T A f\artir de 1945, évaluations du Trésor américain et du Cansell des pouverneurs du Systéme de Réserve fédérale.

t Allemagne d'avant-guerre. ? Début de mars 1833, ¢ Finde 1846,  * Unlquement les avoira publiés de [a Bangue
de France. ¢ Avril 1938, ! Mars 1946, Y compris les pays J'Europe orientale autres que I'U.R.S.S.

¢ Evatuation du F.M.l, pour 1938 et évaluations de la Réserve fédérale pour les années uMérieures. Ce total comprend
les avoirs en or publiés, les avoirs non publiés de diverses banques centrales et {tésoreries et une évaluation
des encaisses officielles de pays qui ne fournissent pas de renseignements.
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{$91 millions). La situation plus saine des réserves européennes conjuguée avec le
fait que les pays non industrialisés n’ont subi que des pertes de change extrémement
réduites en dépit de la diminution de leurs recettes d’exportation, explique I'aug-
mentation de $152 millions accusée par les avoirs en or du Fonds monétaire inter-
national,

Trés peu de pays en dehors des Etats-Unis ont connu un fléchissement sensible
de leurs avoirs en or. Ainsi qu’il a déja ét€¢ mentionné, le niveau des cours de 'or
en 1958 s’est traduit par cette double conséquence que les déficits dans I'Union
européenne de palements ont été réglés en dollars et que les avoirs en or de I'Union
ont, de ce fait, diminué de $128 millions. La perte d’or de $73 millions subie par
I'Argentine a traduit la détérioration persistante de la situation intérieure et ex-
térieure de ce pays. Cette détérioration I'a conduite finalement, aprés quelques
mois d’incertitude, & mettre en ceuvre, dans les derniers jours de I'année, avec le

concours de préts étrangers, un programme de stabilisation.

Au cours du premier trimestre de 1959, le stock d’or des Etats-Unis a baissé
de $96 millions, du fait en partie des achats pour un montant de $30 millions
effectués par le Japon. En avril, la perte de métal jaune a atteint $128 millions
et le stock d’or des Etats-Unis s’établissait, a la fin de ce mois, 3 $20.358 millions.
Abstraction faite du Japon, les pays dont les réserves d’or ont progressé pendant
les trois premiers mois de 1959 comprennent les Pays-Bas {$114 millions) et PItalie,
tandis que les réserves de 'Union économique belgo-luxembourgeoise ont fléchi
de $24 millions.

A la fin de 1958, le total des réserves d’or indiqué dans le tableau a dépassé
de $6,1 milliards, soit 18Y%,, le niveau enregisiré a la fin de 1945. Cette augmen-
tation peut étre comparée aux §$12,5 milliards représentant le total approximatif
des quantités d’or offertes durant la période 1946-538 et provenant, soit de nouvelles
extractions, soit de ventes soviétiques. Sur le montant dont se sont accrues les
réserves totales d’or depuis la fin de 1945, $500 millions sont allés renforcer le stock
des Etats-Unis et le reliquat de $3,6 milliards s’est ajouté aux réserves des autres
pays et des institutions internationales, lesquelles ont progressé durant cette période
d'un peu plus de 409,. La part des Etats-Unis dans les avoirs totaux indiqués
dans le tableau est tombée d’environ 609, 4 la fin de 1945, 4 légérement plus de
519, & la fin de 1958.

Sur les $5,6 milliards qui sont allés augmenter, depuis la fin de la guerre,
les stocks d’or des pays autres que les Etats-Unis et les institutions internationales,
$4,2 milliards — soit plus de 759, — ont revétu la forme d’or sous dossier détenu
pour leur compte aux Etats-Unis, Au 31 décembre 1958, le total de ’or sous dossier
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Répartition physique du stock d'or monétaire mondial.*
En pourcentage.
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* ¥ compris les institutions internationales, mais A 'exclusion de I'U.R.5.5, et, & partir de 1957, les autres pays
d’Europe orientale.

aux Etats-Unis s'élevait a $8,5 milliards, soit un peu plus de 21% des siocks d’or
totaux indiqués dans le tableau. Ainsi, les avoirs d’or officiels se trouvant aux
Etats-Unis représentaient au total i cette date $29,1 milliards, soit environ 739,
des réserves d’or de tous les pays en dehors de PU.R.S.S, et des autres pays d’Europe
orientale. Les 279, restants, soit $10,7 milliards, étaient détenus ailleurs qu’aux
Etats-Unis. Ces pourcentages sont sensiblement identiques a ceux de la fin de 1945,
encore qu’ils aient quelque peu varié dans Pintervalle, ainsi qu’il ressort du gra-
phique. Depuis 1949, toutefois, année ol la quantité d’or détenue en dehors des
Etats-Unis ne figurait que pour 199 dans le total, les stocks officiels des autres pays
se sont régulitrement accrus et il sest produit une diminution correspondante en
valeur relative des stocks totanx détenus officiellement aux Etats-Unis, diminu-
tion imputable au fléchissement de $4 milliards du stock d’or propre de ce pays.

Les avoirs en or et en dollars & court terme des institutions internationales
et des pays autres que les Etats-Unis ont progressé de $4.171 millions en 1958,
contre $147 millions seulement 'année précédente. Ainsi qu’il ressort du tableau
figurant & la page 202, leurs réserves d’or se sont accrues a elles seules de $3.170 mil-
lions. 11 en résulte que leurs avoirs en dollars a court terme se sont trouvés renforcés
de $1.001 millions. Sur ce dernier montant, $822 millions sont allés accroitre les
avoirs des institutions officielles et des banques étrangéres, et $179 millions les
autres avoirs étrangers. Si 'on considére les chiffres des avoirs en dollars & court
terme sous ’angle de la géographie, on constate que ceux de 'Europe occidentale
ont augmenté de $568 millions, ceux du Canada de $396 rillions, ceux de I’Asie
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de $259 millions et ceux des institutions internationales de $27 millions. En re-
vanche, les avoirs de I’Amérique latine ont fléchi de $174 millions et ceux des
autres pays non encore mentionnés de $75 millions.

»

Les avoirs en or et en dollars & court terme de U'Europe ont progressé de
$2.854 millions, soit quatre fois et demie plus que 'année précédente; en outre, ce
gain massif a été réparti beaucoup plus équitablement parmi les divers pays
d’Europe que ne P'avaient été les gains plus réduits de 1956 et 1957. Le tableau
de la page 207 fait apparaitre les variations des réserves d’un certain nombre de
pays européens dont il n’a pas encore été question. En dehors de PEarope, trois
pays seulement ont vu leurs avoirs en or et en dollars a court terme varier sensible-
ment et ils sont indiqués & part dans le tableau. La nouvelle augmentation de
$351 millions accusée par les avoirs en or et en dollars & court terme du Canada
— augmentation qui a porté intégralement sur les avoirs en dollars, la réserve d’or
de la Banque du Canada ayant fléchi de $37 millions — a été due pour une bonne
part aux importants emprunts émis sur le marché des Etats-Unis. Le renforcement,
4 concurrence de $384 millions, des avoirs japonais en or et en dollars a court

Avoirs en or et an dollars 4 court terme
des pays autres que les Etats-Unis'
{y compris les institidions internationales).

A e e Variatons o
Zones et pays
1956 ‘ 1957 [ 1958 1956 | 1951 1958
en milligns de dollars E.U,

Europe gccldentale endehors

de la Grande-Braetagne?® |, . 14.135 14,755 17.609 + 921 + 820 + 2.654
Zone sterling 3.934 4,002 4,892 + 23z + 68 + 820

dont Grande-Bretagne . . . . 2812 2.875 3728 + 212 | 4+ 43| + 850
Canada . . . . . . . . . . 2.629 2.739 3.089 + 4b6 + 109 + 351
Amérilque latine . . . . ., . 4.123 4,368 4,008 + 334 + 245 — 360

dont Venezgelza . . . . . . f.058 1,854 1.213 + 390 + 496 - 347
Asle . ., . . ... 2,795 2.324 2541 + 179 — 471 + 317

dont Japon . . . . . . . . 1.145 714 1.098 + 124 — 431 + 384
Tous autres pavse ., . . . . 387 290 330 — 14 | + 23 | — &0

Total pour tous les pays® . . 27.982 28.577 32.569 +2.108 | + 594 | 43992
Institutfons internationales* 3.144 2.697 2876 — 545 | — 447 | + 179

Total géndral . . . . . . . 31,127 31,274 38.445 +1.563 | + 147 | +4.171

1 Les avolrs en dollars & court terme sont constitués par les dépdts, les obllgations du Gouvernement américain
4 dchéances initiales d'wn an au plus, et par quelques autres valeurs & court terme, lis portent & la fols sur

leg avoirs officiels et privés, tels qu'ils sont communigués par diverses banques des Etats-Unis, Y com-
pris les dépendances. * Abstraction falie des réserves d'or de I'U.R.$.5. ot des autres pays d'Europe
arlentale. * Comprend la Bangue internationale pour 1a reconstruction et le développement, le Fonds moné-

taire international, les Mations Unies et autres organisations internationales. Ne comprend ni la Bangue des
Réglemants Internationaux, nl_"Unlon européenne de paiements, qul figurent sous la rubrique «Europe occiden-
tale en dehors de 1a Grande-Bretagnen.
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terme en dépit de remboursements nets de préts étrangers totalisant $118 mil-
lions a presque effacé la perte subie 'année précédente et a eu pour cause un net
recul des importations. Les réserves du Venezuela avaient bénéficié en 1957 de
versements importants et exceptionnels de sociétés pétrolieres étrangeéres; de tels
versements ne se sont pas renouvelés ’an dernier et, de plus, le gouvernement a
dii également régler de lourdes dettes exigibles. A la fin de 1958, un accord de
stand-by, en vigueur jusqu'a la fin d’avril 1959 et portant sur un montant de
$225 millions, a été conclu entre le Venezuela et un groupe de banques européennes
et américaines; mais les sorties de change avaient déja pris fin au cours du dernier
trimestre de I'année. Comme, d’autre part, les bénéfices des sociétés pétrolieres
étrangeéres sont & I’heure actuelle imposés beaucoup plus lourdement qu’aupara-
vant, il semble que le prét n’aura peut-étre pas a étre utilisé,

Il est & noter que I'ensemble des avoirs en or et en dollars & court terme de
tous les autres pays de I’Ameérique latine n’ont diminué que de $I9 millions en
1958, contre $251 millions en 1957, en dépit du fait que les tirages nets de ces pays
sur le Fonds monétaire international sont tombés de $157 & $58 millions. Les
avoirs en or et en dollars & court terme de I’Argentine se sont réduits de $60 millions.

Les portefeunilles étrangers de bons et d’obligations du Gouvernement améri-
cain 4 échéances initiales de plus d’un an {qui ne sont pas compris dans les avoirs
en dollars indiqués dans le tableau) ont augmenté légerement en 1938 passant
de $1.442 4 $1.478 mullions. Les portefeuilles des institutions internationales ont
progressé de $273 millions, tandis que les avoirs canadiens diminuaient de $116 mil-
lions et cenx de Cuba et de la Suisse respectivement de $68 millions et $52 millions.

En ce qui concerne I'Europe, le tableau suivant fait apparaitre les variations
des réserves nettes de quinze pays ainsi que celles de leurs positions nettes 4 1’égard
du F.M.1. La colonne intitulée «réserves nettes» comprend, en dchors des avoirs
en or et en dollars (qui représentent de loin les postes les plus importants des
réserves de tous les pays énumérés), les autres avoirs et engagements en monnaie
étrangére. Les positions créditrices et débitrices dans I’Union européenne de paie-
ments ont, toutefois, été omises. La raison en est qu’a la suite de la liquidation
de PUnion en décembre 1958, on aurait, en les comprenant dans les chiffres de
la fin de 1958, donné une idée fausse des réserves monétaires dont les pays en cause
pouvaient disposer en 1959, De plus, les soldes a2 I'U.E.P. n’étant pas compris
dans les chiffres de 1958, il n’était guére possible de les faire figurer dans les
chiffres de 1956 ou de 1957, st 'on voulait que les différentes années fussent com-
parables entre elles.

Les réserves neties de tous les pays énumérés dans le tableau, 4 Pexception
de la Grece, se sont trouvées renforcées en 1958 et, dans la plupart des cas, les
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Pays européens: Situation des réserves.

Positien Réserves Réserves

nettes, plus Facilités nettes,

e Fin Ré:;rues a "','zﬂe d ou moins de crédit | plus facilités

ays d'année nettes p FQ:;' pesition au F.M.10 de crédit

u kM au F.M.I. au F,M.I.

en millions de dollars E. .

Allemagne . . . . . , 1958 2.568 g3 3.649 413 3.979
1657 4,454 83 4,547 413 4.877
1958 £5.138 147 5.285 477 5.615
Auttiche . . ., . . 1956 392 13 405 53 485
1257 489 13 502 63 £52
1958 655 13 688 63 718
Belgique-Luxembourg . . 1956 o951 57 1.008 292 1.243
1957 1.003 7 1.010 242 1.245
1953 1.325% 57 1.382 292 1.617
Danemark . . . . . . 1956 90 7 o7 75 163
1957 136 — 286 110 43 179
1958 205 —_— 205 [-1:] 273
Firlande . . . . . . 1958 55 - &1 44 99
1957 63 10 T3 48 111
1958 143 i0 153 48 121
France . . . . . . . 1958 1.142 131 1.273 856 1.798
1957 364 - 131 233 394 758
1958 687 — 262 425 263 950
Grande-Bretagne ., . . 1956 2172 — 329 1.843 a7 3.143
1957 2.374 — 334 2.040 966 3.340
1858 3.105 — 318 2,787 282 4.087
Gréce . . . . . . . 1956 193 _ 193 - 193
1957 188 -—_ 188 -_— 188
1958 166 - 1886 —_ 166
falie . . . . . . . . 19546 1.264 - 1.284 -— 1.264
1257 1.496 —_ 1.496 —_ 1.496
1958 2,215 45 2.260 45 2.260
Norvdge . . . . . . . 1958 157 13 170 63 220
1957 155 13 188 83 218
1858 210 3 223 83 273
Pays-Bas . . . . . . 1956 204 co 273 344 1.248
1957 2953 —_ 953 275 1.228
1958 1.338 69 1.404 344 1.679
Partugal e e e 1256 603 —_ G693 —_ 693
1957 685 —_ Gas _ 685
1958 708 —_ 708 _ 709
Suede ., . . . . . . 1958 463 25 488 125 588
1987 445 25 470 126 570
1958 471 25 496 125 596
Suisse . . . . . . . 1956 ’ 1.785 — 1.785 _ 1.7858
1957 1.885 _— 1.885 -_ 1.885
1858 2.053 _ 2.053 _— 2.0583
Turquie . . . . . . . 1956 - &5 — 4 - 8 39 34
1957 — 33 - 1t — 44 az - 1
1958 14 -~ 28 — 14 15 29

Note: 1. Les réserves nettes se composent des avoirs des banques centrales et des autras avoirs officiels (ahstraction
faite des positions dans I'U.E.P. et au F.M.1.}, nets de tous awtres engapements de change indlqués dansg les situallons
des bangues centrales ou dans d'aufres documents officiels. Les chiffres ont 4té empruntds 4 des statistigues natio-
nales. 2, La position nette F.M.1, ast épale & [a souscription or, moing les tirages nats, 3. Les facilités de crédit
au F.M... sont calculées en prenant la différence entre 'avoir effectif du Fonds en monnale d'un pays et 200% du quota
de ce dermier, qui représente lg maximum de monnaie d'un pays que le Fonds détient dana des conditlons normales.
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progrés enregistrés ont été substantiels. En outre, les positions nettes a P'égard du
F.M.1. de la Belgique, du Danemark, des Pays-Bas et, jusqu’a un certain point, de
la Grande-Bretagne se sont améliorées au cours de Pannée. Les trois premiers pays
ci-dessus ont procédé au remboursement de tirages opérés en 1957, cependant que
la position de la Grande-Bretagne bénéficiait d’un tirage de sterling effectué par
I’Afrique du Sud. Ce sont les réserves nettes de deux des pays, dont la position était
particuliérement faible 4 fin de 1957 — le Danemark et la Finlande —, qui ont accusé
les augmentations relativement les plus fortes en 1958. Les réserves de I’ Allemagne
s¢ sont accrues de nouveau sensiblement, bien que dans une moindre mesure
quen 1957, et leur accumulation ne s’est plus effectuée a un rythme aussi
rapide, mi d’une facon dont les pays voisins puissent avoir a souffrir. Ce change-
ment est imputable, d’une part, 4 I'amélioration intervenue dans la position
de certains autres pays et, d’autre part, & la politique de «bon créditeur » suivie
par I’Allemagne en 1958,

Les réserves monétaires de la France sont passées en 1958 de $364 a $687
millions. Au début de P'année, elles étaient pratiquement épuisées, abstraction
faite du stock d’or de la Banque de France. En janvier 1958 un accord de stand-by
portant sur un montant de $131 millions a été conclu avec le Fonds monétaire
international, mais ce montant avait été intégralement utilisé an milieu de juin.
Au cours du méme mois, le gouvernement a émis un emprunt remboursable a
des prix basés sur les cours du Napoléon & Paris. Une quantité d’or représentant
une valeur d’environ $170 millions a €té vendue sur le marché par des particuliers
déiruxes de se procurer de I'argent liquide pour pouvoir souscrire, et le renforce-
ment des réserves monétaires qui en est résulté a ménagé au pays un nouveau répit.

Vers la fin de année, en novembre et plus spécialement en décembre, la
possibilité d'une dévaluation est apparue et cette perspective a provoqué une
certaine sortie d’avoirs extérieurs. C’est ainsi que le déficit de la France 4 YU.E.P.
est passé de §47 millions en novembre 1958 & $167 millions en décembre. Une
fois la dévalnation devenue effective et une fois adoptées les autres mesures con-
comitantes, il s’est produit un renversement complet des mouvements de fonds
et depuis lors les réserves n’ont cessé de progresser.

Aux termes des déclarations officielles, il semble que le Fonds de stabilisation
des changes ait pu acheter, durant les quatre premiers mois de 1959, plus de
$800 millions de ressources de change. Sur la base de ce chiffre, il est possible
de déterminer le montant approximatif de l'accroissement des réserves au cours
de cette période, en déduisant divers paiements ou remboursements de dettes
gue Fon sait avoir été effectués. Tout d’abord, le réglement du déficit de décembre
1958 a 'U.E.P. a cotté $160 millions. Ensuite, dans le courant des quatre premiers
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mois de 1959, le systéme du «ratissage » a été aboli et les montants correspondants
ont été remboursés. Ce systéme, qui consistait pour les banques commerciales
francaises 4 remettre au Fonds de stabilisation des changes une partie de leurs
fonds de roulement ordinaires en monnaies étrangéres, avait été institué pour la
premiére fois en novembre 1951 en ce qui concerne les monnaies de I'U.E.P. et
avait été utilisé tous les mois jusqu’en juin 1955, époque a laquelle le renforcement
de la position de change de la France avait permis d’y renoncer. Il avait été remis
en vigueur en mars 1957, puts étendu aux avoirs en dollars des bangques en novembre
de la méme année, A la fin de 1958 le montant di a ce titre aux bangues commer-
ciales frangaises s’élevait a $340 millions et il se trouvait intégralement remboursé
quatre mois plus tard. Si I'on déduit ces deux éléments du montant d’'un peu plus
de $800 millions mentionné plus haut, et compte tenu du fait que d’autres dettes
représentant quelque $100 milions ont été remboursées, il semble que 'accroisse-
ment net des réserves au cours de cette période ait dépassé $200 milhons,

Les réserves de la Grande-Bretagne se sont accrues réguliérement chaque mois,
d’octobre 1957 a4 novembre 1958. Au cours de 'année 1958, I'augmentation totale
s'est chiffrée par $796 millions, compte tenu des $196 millions versés 4 la fin de
décembre aux gouvernements américain et canadien au titre des emprunts con-
tractés aprés la guerre. En février 1959, il a été annoncé que la moitié non encore
utilisée du prét de $500 millions consenti en octobre 1957 par 1"Export-Import
Bank n’était plus nécessaire et elle a été annulée en conséquence. Ensuite, un
premier remboursement de $200 millions a été effectué en mars sur le montant
global de $561 millions tiré en décembre 1956 sur le Fonds monétaire international.
Le remboursement du solde, par versements mensuels de $15 millions, doit débuter
en janvier 1960. Le crédit de stand-by de $739 millions consenti par le Fonds
4 la Grande-Bretagne 4 la fin de 1956 a été renouvelé en décembre 1958 pour une
nouvelle année.

Les premiers mois de 1959 ont donné lieu a certains changements dignes
d’étre notés. Ainsi qu’il a déja été mentionné, la situation de la France s’est améliorée
a concurrence de plus de $200 millions durant les quatre premiers mois, et cela
en dépit de versements considérables effectués par le Fonds de stabilisation. Les
réserves de 1’Allemagne ont décru de $566 millions dans les trois premiers mois
de année; au cours de cette période, il a été payé par anticipation prés de $400
millions du fait d’importations de matériel de guerre, $34 millions ont été versés
4 la Grande-Bretagne au titre des frais d’entretien, et des dettes extérieures {envers
les Etats-Unis principalement) ont été remboursées 4 concurrence de $174 millions;
en revanche, les ressources de change des banques commerciales allemandes se
sont accrues de prés de $300 millions. Les réserves de la Grande-Bretagne ont
angmenté de $50 millions durant les cing premiers mois de I’année, malgré des
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versements au Fonds monétaire international s’élevant a $362 millions, sur lesquels
162 millions représentaient la fraction en or de 'augmentation de la quote-part
britannique. Les réserves de 'Italie se sont accrues de plus de $200 millions au
cours des quatre premiers mois de 'année, cependant que celles des Pays-Bas pro-
gressaient de $57 millions.

L’augmentation de £284 millions accusée en 1938 par les réserves de la Grande-
Bretagne a été accompagnée d’un accroissement beaucoup plus faible — £74 mil-
lions — de ses engagements envers les autres pays, accroissement intervenu aprés trois
années durant lesquelles les soldes en sterling avaient diminué au total de £433 mil-
lions. Les soldes des pays situés en dehors de la zone sterling ont progressé de
£157 millions, alors que ceux des pays de la zone sterling ont, sous l'effet d’un
déficit plus important vis-a-vis de la Grande-Bretagne, fléchi de £83 millions. L’aug-
mentation exprimée dans le premier chifire a été principalement imputable 4 la
reconstitution ininterrompue par les pays de PO.E.C.E. de leurs soldes 4 Londres,
au fur et 2 mesure que se renforgait la confiance dans la livre; ces soldes atteignaient,
4 la fin de 1958, le niveau record de £372 millions. Le groupe des «autres» pays
n’appartenant pas a la zone sterling a également accru ses avoirs de £39 millions
et il est extrémement probable que le Japon — membre le plus important du
groupe — a renforcé en 1958 ses soldes en sterling. A P'intéricur de la zone sterling
les soldes des territoires coloniaux n’ont guére varié au cours de I'année ou d’un
trimesire 4 Pautre, mais les autres pays de la zone sterling ont vu les leurs se réduire
de £80 millions, un recul de £114 millions durant les nevf premiers mois ayant

Grande-Bretagne: Soldes en sterling.!

Pays non membras de la zone sterling Pays membres de la zone
. starling ®
Autres Total
dollar I'0LE.C.E. pays pays
sphére niques
oceidental
en millions de livres sterling |

19458 34 163 351 822 1.170 . . 2.3e97 3.557
1951 38 57 az2s 518 S41 . . 2.636 3577
1952 34 -] 239 298 &77 . . 2,642 3.219
1953 &2 40 223 3arg §95 . . 2,795 3.493
1954 a7 -] 244 430 TrS Bag 2.084 2,924 3.703
1955 58 9 213 47 697 844 2.035 2.879 3.576
1956 37 3z 193 3403 565 B7O 1.986 2.856 3.421
1957 35 31 260 244 570 8353 1.817 2.700 3.270
1958 48 24 372 283 T27 880 1.737 2817 3.344

* Non compris les seldes en sterling détenus par des organisations extra-territoriales {Fonds monétaire international
principalement), qui s'élevaient d £623 millions a la fin de 1959. 2 Les chiffres indiquant la répartition des
soldes en sterling entre les deux groupes de pays de [a zone sterling, telle qu'elle est constituée actuellement,
ne sont connus qu'a partir de la fin de 1954,
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été suivi d’un redressement, a concurrence de £34 millions, au cours du dernier
trimestre. Dans ce groupe, le montant en livres détenn par les institutions officielles
et les banques australiennes a diminué de £85 millions pendant I'année, cependant
que les avoirs en sterling de la Reserve Bank de 'Inde accusaient une nouvelle
baisse de £81 millions, qui les a ramenés & un nouveau minimum de £142 millions.

Pour le Fonds monétaire international, année 1958 a été wrés différente de
toutes celles qui Pont pfécédée. Les tirages n’ont atteint que $338 millions, alors
que les rachats de leurs monnaies par les pays membres sont passés trés rapidement
4 $369 millions, de telle sorte que $31 millions ont été en définitive remboursés
au Fonds. Les rachats les plus importants ont été ceux du Japon ($125 millions),
des Pays-Bas ($69 millions), de la Belgique ($50 millions) et du Danemark
($26 millions) — ils ont tous été effectués au titre de tirages remontant 4 1957,
Le tirage le plus important — $131 millions — a été celui de la France durant
le premier semestre de Pannée. Du point de vue de la répartition géographique,
les tirages nets des pays européens se sont élevés a4 $10 millions, les pays d’Asie
ont remboursé un montant net de $128 millions, ’Amérique latine a tiré $58 mil-
lions nets et les autres pays $29 millions. Un montant de $86 millions, soit 259
du rtotal des tirages de I'année, a été tiré en monnaies non convertibles. Les tirages
en deutsche mark ont atteint $65 millions, ceux en sterling $16 millions et ceux
en florins $5 millions.

Ainsi, tandis que les pays européens — & 'exclusion de la France au début
de année — n’ont eu, comme on pouvait 'y attendre d’apres la situation de
leur balance des palements, aucunement hesoin des ressources du Fonds, et ont
remboursé des tirages antérieurs, les recours au Fonds émanant du reste du monde
n’ont pas accusé d’augmentation compensatrice et, compte non tenu du Japon —
pays industrialisé dont les tirages nets sur le Fonds ont été nuls au cours des deux
années prises dans leur ensemble — les tirages nets du reste du monde n’ont pas
dépassé $84 millions en 1958 contre $376 millions I’année précédente. Les avoirs du
Fonds en or et en monnaies convertibles ont, en 1958, augmenté de $168 millions
et sont passés & $2.696 millions. Trois causes expliquent cette progression. Premiére-
ment, $58 millions ont été versés en or par des pays membres au titre de leur conuri-
bution — soit $45 millions par I’Italie et $10 millions par I’Espagne. Deuxiémement,
bien que les rachats n’aient ¢ét€ au total supérieurs aux tirages que de $31 millions, le
Fonds a renforcé ses avoirs en or et en monnaies convertibles 4 concurrence de §94
millions par svite d’opérations de change avec des pays membres. La raison en est
que les tirages en monnaies convertibles se sont élevés a $252 millions, alors que les
remboursements opérés en ces monnaies ont atteint $348 millions, les autres rem-
boursements, soit I’équivalent de $21 millions, provenant des tirages en sterling et en
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Opérations de change et accords de stand-by.

Accords de stand-by
Rembour- Tirages en cours 4
Années Tirages sements ' nets conclue &puisés ou 1a fin de 1a
ou périodes expirés période ou
de I'année
en millions de dollars E.U.
194749 . 77,2 19,7 757,85 _— - —_
1950-52 . 119,7 199,86 -~ 79,9 £5,0 — 55,0
1953-55 . 219,53 762,8 -~ 443,3 62,5 55.0 62,5
1956 622,68 113,32 579.3 1.077,2 22,4 1.117.3
1957 aFy.0 83,9 13,1 183,1 430,1 870,3
1958 338.0 389, 1 - 3t 338.,8 2978 211,3
Total . 3.224,0 1.528,4 1.695,6 1.716,6 2053 911,3

1 Rachats ot tirages de pays tiers. * Tirages, moins remboursements.

florins. Troisiémement, les bénéfices du Fonds en or et en devises convertibles ont
atteint en 1958 $16 naillions. La liquidité du Fonds a continué & saméliorer durant
le premier trimestre de 1959 — la Grande-Bretagne ayant alors remboursé $200
millions sur les $361 millions qu’elle avait tirés en décembre 1956 — et ses avoirs
s’accroitront encore dans une mesure substanticlle au cours des prochains mois.
A Yassemblée annuelle du Fonds tenue en 1957 il avait été décidé que les services
de cette institution entreprendraient une étude sur la situation de la Nguidité
internationale. Cette étude a été soumise un an plus tard, sous le titre de «Inter-
national Reserves and Liquidity», aux membres du Fonds réunis & New Delhi en
septembre 1958. La principale conclusion 4 laquelle ont abouti ses rédacteurs est que
la situation de la liquidiié internationale n’était pas de nature a susciter des inquié-
tudes quant & I'évolution future des échanges et des palements internationaux.
Mais cela supposait la réalisation de deux conditions. La premiére était que les pays
appliquassent une politique économique prudente et la seconde que le Fonds
disposit de ressources suffisantes pour préter assistance & ses membres dans toute
la mesure qui pourrait & Pavenir se révéler nécessaire. Il a en conséquence
été décidé & New Delhi que le Conseil d’adminsstration du Fonds examine-
rait la question de Pimportance désirable des ressources du Fonds. En dé-
cembre 1938, le Conseil a recommandé aux pays membres de relever la plu-
part des quotes-parts de 509, et certaines d’un pourcentage encore plus élevé.
11 a été ainsi proposé de porter la quote-part de I’Allemagne de $330 a $787,5 mil-
lions, celle du Canada de $300 2 $550 millions et celle du Japon de $250 a $500 mil-
lions. En outre, les pays ayant d’anciennes quotes-parts de $20 millions ou moins,
peuvent, s’ils le désirent, les accroitre de plus de 509, et effectivement pas moins
de dix-sept pays ont demandé un rajustement complémentaire de leurs quotes-
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parts. Ces mesures, qui ont éié approuvées par le Conscil des gouverneurs et
attendent maintenant d’étre ratifides par les organes législatifs des différents pays,
auront pour effet de porter le total des quotes-parts de $9.228 millions A la fin
de 1958 a $14.325 miillions et, en admettant que toutes les tranches en or solent
versées intégralement, de renforcer les avoirs du Fonds en or et en dollars E.U.
a concurrence de quelque $2,3 milliards.

En 1959, pour la premiére fois depuis la guerre, toutes les monnaies les plus
importantes sont de nouveau convertibles, quoique, dans la plupart des cas, au
titre des opérations courantes seulement. De plus, les restrictions aux échanges
internationaux de marchandises et de services sont moins nombreuses mainienant
qu’elles ne Pavaient été depuis des années. Ces progrés n’auraient pu étre accomplis
si la situation des réserves de nombreux pays ne s’était nettement améliorée par
rapport a Pimmédiat aprés-guerre. Le graphicque ci-dessous fait apparaitre 'aug-
mentation accusée par les réserves de tous les pays, 3 I'exception des Etats-Unis et
de la Grande-Bretagne, depuis la fin de 1948, eu ce par catégories de lquidité

Variations des réserves monétaires en dehors des Etats-Unis

et de la Grande-Bretagne.
En millions de dollars EAL
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internationale.* Ces deux derniers pays scront étudiés séparément par la suite:
on sait que les avoirs en leurs monnaies constituent une partie considérable de la
liquidité internationale,

Les avoirs en or, en dollars et en sterling des pays sur lesquels porte le gra-
phique ont progressé de $10.120 millions entre la fin de 1948 et la fin de 1958. Les
réserves d’or ont augmenté de $7.837 millions et les avoirs officiels en dollars
{compte tenu de ceux des institutions internationales), de $5.540 millions, alors
que les soldes en sterling, exprimés en dollars, fléchissaient de $3.257 nullions.
Ce dernier chiffre englobe les avoirs en sterling des organisations extra-territoriales
ct, contrairement aux chiffres concernant les dollars, il comprend aussi les soldes
détenus par des particuliers, car il est impossible de les exclure.

Le métal jaune nouvellement extrait a été, de beaucoup, la source principale
d’accroissement des stocks d’or. Il a représenté une valeur de $9.247 millions an
cours de la période couverte par le graphique. La production nouvelle a été, depuis
1953, utilement complétée par des ventes d’or soviétiques (ui auraient atteint
$845 millions, en sorte que 'apport d’or nouvean s’est chiffré au total par $10.092
millions depuis la fin de 1948. En outre, les deux principanx pays banquiers ont
vendu aux nations considérées pour $2.572 millions d’or. Ces deux pays ont été
vendeurs au cours de chacune des années indiquées, sauf en 1956 et 1957. Si l'on
examine séparément les opérations sur or des Etats-Unis et de Ja Grande-Bretagne,
il apparait que chaque année, excepté en 1955, celles des premiers ont eu un effet
opposé a celui des opérations de la seconde. En d’autres termes, il est rare qu'’ils
soient tous deux simultanément vendeurs ou acheteurs. Au cours de la période en
question, les Etats-Unis ont vendu pour $3.817 millions d’or, tandis que la Grande-
Bretagne en achetait pour $1.245 millions.

Les sources d’approvisionnement mentionnées ci-dessus ont mis pour $12.664
millions d’or a la disposition des pays examinés. Prés de 629, de ce montant, soit
$7.837 millions, sont passés dans leurs réserves monétaires, cependant que les
$4.827 millions restants étaient affectés & des usages non monétaires, Il est permis
de conjecturer qu'un peu plus du tiers en a été absorbé par lindustrie et que
le reliquat a été thésaurisé.

L’augmentation des soldes officiels en dollars (y compris ceux des institutions
internationales) a représenté quelque 709, de celle des réserves d’or pendant la
période considérée. Ces soldes se sont accrus chaque année sauf en 1949 ct 1957 e,
ala fin de 1958, ils s'élevaient & $9.988 millions. Les soldes en sterling, exprimdés

* Comme on a présumé que U R.3.5. et les autres pays d’Europe orientale n’achetaient pas d’oe sur les
marchés occidentaux, les chiflres relatifs & I'or nc se rapportent pas 4 eux. Mais ils sont compris dans les
montants ¢n dellars et en sterling, car leurs avoirs en ces monnaies ne saurajent étre séparés de coux des
autres pays.
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en dollars et englobant ceux des organisations extra-territoriales, étaient i la
fin de 1958 inférieurs de $3.257 millions au niveau enregistré dix ans plus tét. Ce fait
est imputable entiérement a la dévaluation de 1949, année durant laguelle leur valear
en dollars a fléchi de $3.904 millions, bien que leur valeur en sterling ait monté de
$157 millions. Au cours des années 1950-54, ils se sont accrus de $1.104 millions, en
deépit d’une forte baisse en 1952, Ensuite (malgré I'augmentation des soldes en sterling
du F.M.I. au mois de décembre 1956, époque 2 laquelle la Grande-Bretagne a tiré
$561 millions sur le Fonds), ils n’ont cessé de se réduire jusqu’aun second semestre de
1958, époque a laquelle une nouvelle hausse modérée s'est dessinée. La con-
tribution fournie par le sterling a la liquidité internationale au cours des années
1949-58 ne peut étre appréciée avec exactitude d’aprés les variations des soldes
en livres exprimés en dollars E.U. En premier lieu, la dévaluation de 1949 a seule-
ment réduit leur pouvoir d’achat par rapport aux rares monnaics qui ne furent pas
rajustées & I'époque. En second licu, depuis 1948, un certain nombre d’accords
conclus par la Grande-Bretagne avec d’autres pays et aux termes desquels certains
soldes en sterling étaient bloqués, ont pris fin. Enfin, les restrictions imposées anté-
rieurement 3 Pusage de sterling appartenant a des non-résidents ont été réduites
a un tel point que tous les soldes — excepté ceux figurant a des comptes bloqués —
sont dorénavant convertibles librement aux cours officiels de change. Compte
tenu de ces observations, il n’est pas douteux que le réle du sterling en tant que
monnaie internationale ne s'esi pas affaibli autant que la lecture du graphique
lui-méme pourrait le laisser supposer.

Durant lJa période considérée, le stock d’or des Etats-Unis est tombé de
$24.399 & 20.582 millions, alors que les soldes officiels étrangers en dollars, y com-
pris ceux de la Grande-Bretagne, passaient de $4.701 4 10,207 millions. La dimi-
nution du stock d’or américain s’est produite pour une large part en 1958 et I'on
s'est demandé, dans certains milieux, si ces avoirs étaient encore suflisants pour
répondre aux besoins. A la fin de 1948, les Etats-Unis détenaient un montant
d’or représentant plus du quintuple de leurs engagements officiels 4 court
terme, tandis qu'a 'heure actuelle le rapport est exactement du double. S’agissant
d’un pays dont la monnaie est trés largement utilisée sur le plan international
comme ¢lément de réserve et moyen de paiement, on ne saurait prétendre que la
situation actuelle est mauvaise. En effet, par rapport au total des soldes étrangers
a court terme en dollars existants, la couverture assurée par le stock d’or améri-
cain atteignait 316%, & la fin de 1948 et 12779 a la fin de 1958, épeque our ce stock
excédait encore de $4,4 milliards les avoirs totaux A court terme en dollars. Une
comparaison entre les avoirs étrangers en dollars et les exportations américaines
n’est pas moins significative; les premiers se chiffraient par $16,2 milliards 4 la
fin de 1958, contre $2,2 milliards 4 la fin de 1938, cependant qu’au cours de cette
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période les exportations des Etats-Unis progressaient de $3,1 & 17,9 milliards.
Quoique ce soient les soldes en dollars qui ailent augmenté le plus, ils restent
encore inférieurs A la valeur des exportations américaines d’une année,

En Grande-Bretagne, I'écart considérable qui existait il y a dix ans entre
les avoirs et les engagements extérieurs s’est sensiblement réduit. A la fin de 1948,
les réserves d’or et de dollars représentaient 139, environ de la totalité des soldes
en sterling, compte tenu de ceux des organisations extra-territoriales. Ce pourcentage
n’est guére éloquent par lui-méme, car les soldes en livres — et notamment ceux
qui sont détenus & intérieur de la zone sterling — comprennent une gamme d’avoirs
{(notamment a long terrne) bien plus étendue que Jes réserves en or et en dollars du
Fonds d’égalisation des changes. Toutefois, les variations du pourcentage sur une
certaine durée sont significatives; A la fin de 1958 ce pourcentage s'élevait a
prés de 289, les réserves s'étant accrues de $1.856 4 3.069 millions et la valeur en
dollars des soldes en sterling ayant fléchi de $14.307 & 11.108 millions.

Tant en valeur absolue qu’en pourcentage du total, les soldes en livres détenus
en dehors de la zone sterling ont, durant cette période, bien plus diminué que
ceux des pays de la zone sterling. Les premiers sont, en effet, tombés de $4.018 a
2.036 millions, alors que les seconds se réduisaient de $8.685 & 7.328 millions. 1l est
impossible de décomposer ces derniers chiffres, de fagon a déterminer ce qui revient
respectivement aux pays indépendants de la zone sterling et aux colonies, étant donné
que durant cette période plusieurs pays sont passés du régime colonial a 'indépen-
dance. On peut dire, toutefois, que les soldes des colonies ont probablement aug-
menté par rapport a la totalité des avoirs de la zone sterling, Exprimés en dollars,
les soldes en sterling des organisations extra-territoriales ont progressé de $1.604
millions & la fin de 1948 & $1.744 millions dix ans plus tard.

En résumé, les changements suivants sont survenus dans les soldes en sterling:
les pays dont les avoirs ont le plus grand degré de liquidité c’est-a-dire ceux
qui ne font pas partie de la zone sterling, ont réduit leurs soldes dans Ia plus forte
mesure; en revanche, a Pintérieur de la zone sterling, ce sont les avoirs soumis au
conirdle direct du Gouvernement britannigue, autrement dit ceux des colonies,
qui ont augmenté. C’est la une évolution favorable du point de vue britannique,
sans compter que les deux principaux détenteurs de sterling au lendemain de la
guerre — I'Inde et le Pakistan — ne disposent plus maintenant que de réserves
assez modestes. Par contre, la Grande-Bretagne avait a la fin de 1958, envers le
Fonds monétaire international, une dette 4 terme relativement court de $561 mil-
liotss, qui, concurremment avec les versements d'or qu’elle aura, ainsi que quelques
autres pays de la zone sterling, a effectuer au Fonds dans le courant de 1959 du fait
que leurs quotas ont augmenté, amputera sérieusement les réserves pendant la
présente annde.
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Pris dans leur ensemble, les pays autres que les Etats-Unis et la Grande-
Bretagne ont donc amélioré sensiblement leurs réserves au cours des années 1949-38.
I.a Grande-Bretagne a, elle aussi, renforcé les siennes quoique dans une mesure
moindre que certains pays européens, tandis que les Etats-Unis ne jouissent plus
de 'avantage de disposer de la marge exceptionnellement élevée qui existait, au
cours des années précédant 1950 entre leurs avoirs et leurs engagements extérieurs.
Bien que lor ait été, depuis la guerre, la source principale de la formation de nou-
velles réserves, le dollar E.U. et le sterling considérés conjointement jouent a heure
présente, en tant que monnaies servant de réserves, un réle plus important quw’il y a
dix ans. En fait, la structure actuelle du commerce et des paiements internationaux
repose sur le maintien de la confiance en ces deux monnaies, Si importants qu’aient
été et que soient encore les efforts faits par les autres pays, c’est pour une large
part de politiques économiques saines aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne que
dépendra le maintien d’une liquidité internationale satisfaisante.

Le fait qu’on ne puisse parler actuellement d’une pénurie générale de liqui-
dité dans le monde ne signifie pas que les réserves de tous les pays soient suffisantes.
Il peut étre intéressant 4 cet égard de considérer certains critéres a Paide des-
quels on pourra se faire une idée de la solidité ou de la faiblesse de la situation des
réserves d’un pays. L'un d’eux est le caractére certain ou aléatoire des recettes pro-
venant des exportations. L'étude, faite dans Ie chapitre V, de la mesure dans laquelle
le revenu des exportations de divers pays a varié entre 1948 et 1957 montre que,
contrairement A ce qu’on suppose parfols, les pays qui en sont encore aux premiers
stades d’industrialisation n’ont pas connu d’'une année i I'autre, du moins depuis
la guerre, des variations de leurs revenus extérieurs nettement plus fortes que les
pays industrialisés. Il se peut toutefois que, maintenant que activité économique
ne subit plus Uinfluence des répercussions de la guerre, il se produise a cet égard
des différences plus marquées entre les deux groupes de pays. Quel que soit le degré
relatif de variabilité des recettes d’exportation entre pays industrialisés et non
industrialisés, il n’est pas douteux que les facteurs les plus puissants qui affectent
les recettes de change des pays non industrialisés sont d’origine externe et rési-
dent dans les variations cycliques de P'activité économique des pays industrialisés.

En ce qui concerne les importations, il se peut qu’en I'absence de restrictions
quantitatives les pays pon industrialisés ¢prouvent moins de peine que les pays
industrialisés & contréler leur volume et qu'’ils soient, par conséquent, en mesure
de maintenir, par rapport a4 un volume donné d’importations, des réserves plus
faibles. C’est ainsi que, dans ces pays, la demande de produits d’importation réagira
immeédiatement en présence des changements apportés au rythme d’exécution des
programmes de mise en valeur; d’autre part, comme leur systéme économigue

est plus simple, intervention du gouvernement en vue de modérer un boom aura
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probablement, en général, des effets plus rapides que ce n'est souvent le cas dans
les pays industrialisés. Abstraction faite des Etats-Unis, le rapport entre les impor-
tations et les réserves brutes était, a la fin de 1957, dans les pays industrialisés pris
dans leur ensemble, 4 peu prés le méme que dans les pays non industrialisés; il
semble, toutefois, qu’a cet égard les pays européens aient joui d’un rapport plus
favorable que les autres nations,

Un autre élément d’appréciation auquel les réserves peuvent étre rapportées
est le montant de la liquidité intérieure d’un pays, car ¢’est de lui que dépendra la
mesure dans laquelle une force expansionniste pourra, en 'absence d’intervention
des autorités monétaires, étre portée par son propre élan. A la fin de 1957, les pays
non industrialisés, en tant que groupe, disposaient, par rapport a leurs stocks de
monnaie et de quasi-monnaie, de réserves plus importantes que les pays industria-
lisés, Ce n’est pas 1a un fait surprenant, mais son importance ne peut étre apprécide
que si Pon tient compte de Ja mesure dans laquelle les différents pays dépendent
des importations en périodes d’expansion, car ce facteur commande le degré d’in-
fluence d’une augmentation de la demande intérieure sur la balance des paie-
ments. Les pays non industrialisés, avec leur économie assez peu diversifiée, sont
a cet égard généralement plus vulnérables que les pays industrialisés.



VIIL. Changes.

L’événement marquant intervenu dans le domaine des changes au cours de
la période considérée a été la décision prise simultanément, 4 la fin de décembre
1958, par tous les pays membres de I'Union européenne de paicments {a Pexclusion
de la Grece, de VIstande et de la Turquie) ainsi que par la Finlande, de rétablir
la convertibilité (limitée il est vrai aux opérations courantes des non-résidents).
Cette décision a conduit 4 la liquidation de I’Union européenne de paiements
et & la suppression, par conséquent, des facilités de crédit automatiques dans les
réglements intra-européens. Elle a aussi impliqué T'unification des principaux

marchés mondiaux des changes.

Ces événements sont venus couronner plusieurs années d’efforts soutenus en
vue de lever les obstacles aux échanges et paiements internationaux, séqueiles de
la guerre et de la crise économique mondiale qui Pavait précédée. Pour apprécicr
i leur juste valeur les résultats obtenus, il suffit de rappeler briévement la situation
telle qu’elle se présentait immédiatement apres la guerre. Dans la plupart des pays
européens, la capacité de production était & cette époque anormalement basse, la li-
quidité intérieure trés abondante et les réserves monétaires étaient épuisées. En con-
séquence, le commerce et les paiements internationaux s’effectuaient, la plupart
du temps, dans le cadre étriqué du bilatéralisme. Afin d’éviter les pertes de
réserves, les divers pays cherchaient le plus possible 4 équilibrer leur halance
extérieure avec chacun de leurs partenaires commerciaux pris isolément et, en
Europe, les avoirs acquis par un pays dans la monnaie d’un autre pays ne pouvaient,
en régle générale, étre dépensés que dans le pays dans la monnaie duquel ils
¢taient libellés.

A la suite de Péchec de Ja tentative visant 2 rétablir la convertibilité du ster-
ling dans le courant de I'été de 1947, une premiére mesure vers un systéme plus
libéral des paiements a €té la signature, en novembre 1947, d’un accord de compen-
sations multilatérales entre un certain nombre de pays européens. Ce texte prévoyait
une compensation entre le solde débiteur d’un pays vis-a-vis d’un de ses partenaires
commerciaux et son solde créditeur & Pégard d’un autre partenaire. Le méme principe
a également servi de base aux accords de compensation intra-européens, plus com-
plexes, de 1948-49 et de 1949-50, qui établissaient un lien entre la compensation des
soldes des pays européens et la répartition de ’aide Marshall. Toutefois le pas décisif
dans ce domaine a été francht avec 'entrée en vigueur de I’Union européenne de
paiements, en juillet 1950. L’Union offrait un mécanisme simple permettant de
régler intégralement chaque mois, partie en or ¢t en dollars et partie grice 4 Poctroi
de préts, la position de chaque membre vis-a-vis de tous les autres.



— 220 —

Le systéme de PU.E.P. rendait les monnaies intertransférables lors des régle-
ments mensuels, Par voie de conséquence, les différents pays en sont venus tout
naturellement 4 augmenter le degré de transférabilité de leurs monnaies dans les
opérations courantes cffectuées entre les réglements mensuels. Une plus grande liberté
a été laissée aux marchés officiels des changes et, en mai 1953, un arbitrage multi-
latéral a été institué entre les principales monnaies européennes. Chacun des pays
en cause a rendu ainsi sa monnaie transférable, au titre des opérations courantes,
entre les personnes résidant dans tous les autres pays ayant adhéré a cet arrange-
ment. Par la suite, certains d’entre eux ont élargi la zone de transférabilité de
maniére 4 y faire figurer la plupart — voire, dans certains cas, la totalité — des
pays situés en dehors de la zone dollar. Cette évolution, comme d’aillcurs
la résorption progressive de D'écart entre les cours des monnaies sur les
marchés libres et officiels, a témoigné du meilleur équilibre interne réalisé
par la plupart des pays curopéens. Une mesure trés importante & cet égard
a été la décision prise par les autorités britanniques, en février 1955, d’intervenir
a leur gré sur les marchés libres des changes. Dorénavant, les détenteurs de sterling
transférables ont toujours eu la possibilité d’obtenir des dollars moyennant un treés
faible disagio, ce qui revient a dire que les détenteurs d’autres monnaies euro-
péennes pouvaient indirectement, par le canal de la livre transférable, convertir
leurs soldes en dollars & des taux se situant aux environs de 29 des cours
officiels,

C’est ainsi que les réglements entre les pays membres de FU.E.P. ont été
opérés de plus en plus sur les marchés des changes et que, d’autre part, les monnaies
européennes sont devenues convertibles de facto en dollars a peu de choses prés
aux taux officiels de change. Parallélement a cette évolution, des progres ont été
accomplis dans la voie de la convertibilité grice & une augmentation progressive
du pourcentage d’or et de dollars dans les réglements de 'U.E.P. A lorigine ce
pourcentage n’était que de 409, mais il a été relevé, par étapes, jusqu’a atteindre
759, en 1955. Le tableau ne serait pas complet si 'on ne mentionnait 'importante
libération des importations réalisée par les pays européens. En contrepartie des
facilités de crédit dont ils pouvaient disposer dans I'Union, les pays membres se
sont engagés a supprimer les restrictions quantitatives aux importations en pro-
venance de chacun d’entre eux, jusqu’a concurrence d’abord de 759, puis de

909%. En outre, ils ont atténué — bien que pas tous, en général, dans la
méme proportion — les restrictions aux Importations en provenance de la zone
dollar.

Le terrain était ainsi bien préparé pour mettre un terme, le moment venu,
au systeme «dirigé» des réglements intra-européens. Si cette décision a été prise
en décembre 1958, c’est dans une large mesure a cause de 'accroissement accusé
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en 1958 par les réserves européennes, grice, en partie, a une évolution des
termes de I'échange favorable 4 'Europe. Le rétablissement de la convertibilité a
donc été opéré a partir d’une position de force, ainsi que le confirme le graphique
de la page 223 qui indique les cours des monnaies européennes par rapport
au dollar.

En France, le retour a la convertibilité a été rendu possible par Padop-
tion simultanée d’un certain nombre d’autres mesures. Une nouvelle dévalua-
tion du franc a porté le taux de change a un niveau correspondant i la
réalité, cependant que la large libération des importations (90°, vis-A-vis
des pays de I'O.E.C.E. et 509, vis-a-vis de la zone dollar) offrait les meil-
leures chances de limiter une hausse des prix intérieurs qui risquait d’en
résulter, et de consolider de la sorte les effets de la dévaluation. Les autres mesures
prises par les pays européens en matiére de changes au cours de la période con-
sidérée ont tendu, pour la plupart, & un assouplissement des restrictions. Dans le
nombre il convient de mentionner I’abolition des comptes en capital ouverts aux

non-résidents en France et en Allemagne,

En Amérique latine, la valeur extérieure de la plupart des monnaies a fléchi
durant la période considérée. En Argentine, il a été procédé, en janvier 1959,
a une réforme des changes qui a eu pour résultat apparent d’instituer un taux
de change flottant unique pour toutes les opérations et d’abolir en méme temps
toute réglementation des changes. Comme ce changement radical a été
accompagné de Pinstitution de subventions A Pexportation et de surtaxes a I'im-
portation, les nouvelles dispositions prises ne différent pas en fait du systéme des
cours de change muliiples en vigueur jusqu’alors. An début d’avril 1959, le cours
libre du dollar était de Pesos 73 environ, contre Pesos 39 une année avant. Au Brésil,
les modifications apportées au systéme des taux de change multiples ont équivalu
a une dévaluation et le cours libre du dollar est passé de Cruz. 118 & Cruz. 135
d’avril 1958 4 avril 1959. Au cours de Ia méme période, le cours principal du dollar
au Chili a progressé de Pesos 750 &4 Pesos 1.050, tandis qu’en Uruguay les cours
du dollar sur le marché libre montaient de Pesos 6,40 4 Pesos 8,40. Dans ces deux
pays, le nombre des taux de change a été réduit et au Chili il existe maintenant
un taux unique pour toutes les opérations. En Bolivie, le cours de change du dollar
est passé de Bol. 8.855 en mars 1958, 4 Bol. 11.885 en mars 1959. Dans les cing
pays susmentionnés, la dépréciation monétaire a éié plus accusée que partout
ailleurs en Amérique latine. Toutefois, une certaine dépréciation a été aussi en-
registrée en Colombie, en Equateur, au Paraguay et au Pérou.



— 222 —

Pour simplifier, on peut examiner sous trois rapports les changements en-
trainés par I'établissement de la convertibilité: premiérement, la hquidation de
I'Union européenne de paiements et I'entrée en vigueur de I'Accord monétaire
curopéen, qui sont exposées au chapitre VIII; secondement, les changements
intervenus sur les marchés des changes; troisiemement, les modifications apportées

a la réglementation régissant les comptes de non-résidents.

En ce qui concerne les marchés des changes, les mesures prises en décembre
1958 ont eu pour résultat de les unifier, en méme temps gu’elles ont permis aux
cours de varier plus librement. Précédemment, chaque monnaie européenne était
négociée contre dollars américains ou canadiens sur un marché distinct, cependant
que onze monnaies européennes diverses étaient négociées entre elles sur un seul
marché, selon le systéme d’arbitrage institué en mai 1953. A la fin de décembre
1958, ces deux types de marchés ont été fusionnés et toutes les principales monnaies
européenres sont maintenant librement négociées entre clles, de méme que contre
dollars américains et canadiens, sur un marché unique. Cela a naturellement
impliqué la disparition des marchés libres semi-officiels (et notamment du plus
important, le marché du sterling transférable), sur lesquels les soldes des opérations
courantes libellées en monnaies européennes étaient convertis en dollars. Il subsiste
un certain nombre de marchés libres pour les soldes en compte capital de monnaies
européennes. Ce sont par nature des marchés auxiliaires et, dans la plupart des cas,
les cours qui y sont cotés sont trés proches des cours des mémes monnaies sur les

marchés des changes officiels.

Les différents marchés des changes ont ainsi été unifiés, de méme par con-
séquent que les divers cours cotés pour la méme monnaie. Non moins important
que Pélimination de barriéres qui pour la majeure partie étaient depuis longtemps
aisément tournées, est le fait que les monnaies peuvent maintenant varier les unes
par rapport aux autres plus librement qu’aux termes des arrangements antérieurs,
On peut dire que le nouveau systéme de taux de change repose sur les cours
acheteurs et vendeurs du dollar E.U. que les pays membres de I'Accord monétaire
européen ont notifiés & la Banque des Reéglements Internationaux, en sa
qualité d’Agent, cours applicables & tout réglement effectué par I'intermédiaire
de PAM.E. Ces cowrs acheteurs et vendeurs, qui sont indiqués dans le tableau
figurant a4 la page 264, fixent les limites des fluctuations possibles des monnaies
considérées par rapport au dollar E.U. Dans la plupart des cas, les cours se
situent aux environs de 0,759, de part et d’autre des parités du dollar, Font excep-
tion la Suéde, ol les fluctuations possibles de la couronne par rapport au dollar
ne dépassent pas 0,068%, le Portugal, ol la marge totale est un peu supérieure

a 2%, et la Suisse, ol elle est d’environ 3,5%,. La Finlande, qui n’est pas membre
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de FA.M.E., a fixé pour le dollar E.U. des cours d’achat et de vente qui sont de
0,759, de part et d’autre de la parité.

Comparativement 2 la situatton antérieure, les monnaies de six pays ont
maintenant de plus larges marges de fluctnations par rapport au dollar. Au
Danemark et en Norvége, une telle marge n’existait pratiquement pas,
Il en était de méme pour la France et Pltalie, bien que dans ces derniers
pays il n’existit pas de points officiels d’intervention, En Autriche et au
Portugal, également, I'écart entre les cours officiels acheteur et vendeur a
été élargi. L’Allemagne, les Pays-Bas et la Grande-Bretagne ont maintenu les
mémes marges {environ 0,75%,) que précédemment. En Suisse, en revanche, les
cours officiels acheteur et vendeur ont I'un et l'autre été rapprochés, & concur-
rence de 1 cent E.U., de la parité, tandis que dans ]'Union économique belgo-luxem-
bourgeoise, la marge totale par rapport au dollar a été ramenée, de part et d’autre
de la parité, de 1%, a 0,75%,. En Suéde, ou la marge entre les cours officiels d’achat
et de vente était précédemment de 0,199, seulement, elle a encore été réduite
davantage,

Un certain nombre de pays ayant élargi leurs marges par rapport
au dollar, ¢t la marge possible de fluctuation d’une monnaie européenne vis-3-vis
d’une autre étant, sur un marché des changes unifi¢, la somme de leurs marges par
rapport au dollar, il en résulte que les monnaies européennes peuvent en général
varier dorénavant entre elles plus largement qu’auparavant. Aux termes des pré-

Cours du dollar E.U, en Europe.
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cédents arrangements relatifs & Parbitrage monétaire exclusivement mtra-européen,
chague pays fixait, vis-a-vis de tous les autres pays, des marges de 0,759, de part
et d’autre des parités; la marge totale dans chaque cas ressortait donc a 1,59, et
I’écart maximum entre la monnaie cotant le cours le plus élevé et celle dont le cours
était le plus bas atteignait & tout moment 0,75%,. Pour les monnaies européennes
qui peuvent maintenant varier de 0,759, environ de part et d’autre de la parité
avec le dollar, la marge de fluctuation possible des unes par rapport aux autres est
au total de quelque 39 et I'écart possible entre les monnaies cotant le cours le plus
haut et le plus bas est, a tout moment de [,5%,. En ce qui concerne Ie franc suisse,
qui peut varier au total de 3,5% environ vis-a-vis du dollar, la marge de fluctuation
possible par rapport a la plupart des monnaies européennes est maintenant de
quelque 3%,, alors qu’elle dépasse légerement 3,59, pour Pescudo poriugais. En
revanche, la couronne suédoise — étant donné que son cours est pratiquement fixe
par rapport au dollar — garde, vis-a-vis de la majorité des autres monnaies euro-
péennes, des possibilités de fluctuation 4 peu prés semblables — 0,75%, dans les
deux sens ~— 2 celles qu’elle avait aux termes des précédents arrangements relatifs
a larbitrage européen.

La fagon dont les cours de change ont évolué par rapport au dollar E.U.
depuis I'établissement de la convertibilité apparait, pour neuf monnaies européennes,
dans le graphique précédent. Exception faite du franc belge, les cours de toutes les
monnaies considérées n'ont cessé de se tenir au-dessus de la parité du dollar,
cependant que, depuis le début de février 1959, le florin, la lire et le franc frangais
atteignent, ou presque, leurs cours limites supérieurs par rapport au dollar, Le sterling
n’a pas cessé de g’apprécier jusque vers la fin d'avril et la couronne norvégienne semble
avoir évolué dans le méme sens, quoique son cours ait dépassé moins sensiblement la
parité. Deux monnaies ont fléchi par rapport au dollar, & savoir le franc suisse
et le deutsche mark, et le premier plus nettement que le second. En ce qui concerne
le franc suisse, depuis que d’autres monnaies européennes sont dorénavant conver-
tibles, la position spéciale qu’il occupait précédemment est fatalement devenue
un peu moins brillante, Il est remarquable gque Pécart effectif sur le marché entre
les cours des monnaies européennes elles-mémes se soit réduit de 1,59, environ, a
la fin de décembre 1958, a un peu plus de 0,75%, au début de mai 1959, ¢t méme,
st on laisse de coté le franc suisse, 4 0,49, au maximum.

Les autres changements ayant découlé de la décision d’instituer la conver-
tibilité pour les opérations courantes sont ceux qu’il a fallu apporter aux dispositions
concernant le régime des comptes de non-résidents. Les treize pays européens déja
mentionnés ont rendu leurs monnaies librement convertibles dans les opérations
courantes pour presque tous, et dans certains cas, pour tous les détenteurs non-
résidents. '
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Deux d’entre eux — I'Allemagne et la Grande-Bretagne — ont établi la
convertibilité pour leurs paiements au titre des opérations courantes avec tous les
autres pays et ils n’ont plus, pour les non-résidents, qu'une sorte de comptes
des opérations courantes librement convertibles en n’importe quelle monnaie
étrangére et transférables sans formalités entre tous les non-résidents. Les onze
autres pays — ’Autriche, le Danemark, la Finlande, la France, I'Italie, la Norvége,
les Pays-Bas, le Portugal, la Suéde, la Suisse et I'U.E.B.L. — conservent encore des
accords de paiements bilatéraux avec certains pays. La France et les Pays-Bas
ont toujours des comptes transférables pour les résidents des pays qui n’appar-
tiennent ni a la zone dollar, ni au groupe bilatéral. Comme, toutefois, depuis
la fin de décembre 1958, les usages auxquels ces comptes transférables peuvent
servir ne se distinguent pratiquement plus de ceux qui sont prévus, dans ces
deux pays, pour les comptes converfibles de non-résidents, on peut dire qu’ils
rwexistent que nominalement en tant que troisiéme catégorie de comptes
de non-résidents et il parait probable qu’ils seront Dbient6t officiellement
fusionnés avec les comptes convertibles. En fait, par conséquent, les onze
pays qui n'ont pas encore adopté la convertibilité générale pour les opérations
courantes ne font plus de distinction qu’entre les pays avec lesquels les opérations
s'effectuent sur la base de la convertibilité et ceux avec lesquels les paiements sont
encore strictement bilatéraux. Le nombre des accords de paiements bilatéraux
encore en vigueur varie dans chacun des onze pays; dans aucun, toutefois, lesdits
accords ne couvrent plus qu’une faible fraction du commerce extérieur et des

paicments.

De méme qu’elle a institué la convertibilité du sterling au titre des opérations
courantes pour tous les non-résidents, la Grande-Bretagne a, durant la période
étudide, assoupli sa réglementation des changes 4 un certain nombre d’autres
points de vue. L’unification du sterling en compte transférable et en compte amé-
ricain a €largi le champ d’activité du marché des changes de Londres en permettant
aux banques britanniques d’y traiter des opérations qui étaient effectuées pré-
cédemment sur les marchés d’autres pays. Certains des autres assouplissements
apportés a la réglementation des changes ont été également de nature 3 améliorer
les facilités offertes par la place de Londres pour la réalisation d'opérations sur le
marché des changes, ou sur le marché commercial, ou encore dans le domaine
du financement du commerce international. C’est ainsi qu’en janvier 1959 les
banques ont été autorisées & exporter librement des billets sterling & destination
de non-résidents et, un mois plus tard, toutes les restrictions a la réalisation d’opé-
rations sur billets de banque étrangers par les banques agréées ont été levées. En
mars 1959, les résidents en Grande-Bretagne ont été autorisés a couvrir sur le marché
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des changes a terme, pour des périodes de six mois au plus, leurs transferts finan-
ciers ainsi que leurs autres transactions invisibles avec des pays ne faisant pas partie
de la zone sterling; précédemment le marché i terme ne pouvait étre utilisé par
les résidents, sauf permission spéciale, que pour les opérations commerciales et les
réglements de frets.

Sur les marchés commerciaux de Londres, I'établissement de la convertibi-
lité a signifié la suppression des restrictions qui limitaient encore la vente contre
sterling de marchandises payables en dollars. En particulier, les céréales, le coton,
le sucre raffiné achetés par des négociants britanniques moyennant paiement en
dollars peuvent désormais étre revendus par eux a des non-résidents contre sterling.
Dans le domaine bancaire les banques agréées ont, en février 1959, obtenu I'auto-
risation de consentir de nouveau des crédits d’usance pour le financement d’échanges
commerciaux entre pays tiers. Cette facilité leur avait été retirée en septembre
1957 afin d’en empécher Putilisation & des fins spéculatives.

Mises a4 part ces mesures, les restrictions a la réalisation d’opérations en capital
par des non-résidents ont été assouplies a deux points de vue. En juillet 1958, il
a été annoncé que les investissements directs réalisés par des étrangers en Grande-
Bretagne ne seraient plus limités & ceux que les autorités britanniques estimaient
présenter un intérét économique pour le pays. Puis, en février 1959, la limite de
£500 imposée au transfert de legs a destination de la zone dollar a été supprimée,
en méme temps qu'on autorisait le transfert de tous les legs de cette nature
bloqués depuis 1951 et se trouvant encore entre les mains des légataires. En
février 1959, également, I'allocation aux émigrants se rendant dans la zone dollar
a été portée d’un précédent maximum de £2.000 au chiffre de £5.000 déja
accordé aux personnes allant s'établir dans d’autres pays situés en dehors de la
zone sterling,

Deux autres assouplissements du contréle des changes méritent aussi d’étre
mentionnés. En mars 1959, le montant des billets sterling que les résidents britan-
niques sont admis a faire sortir de Grande-Bretagne a éié relevé de £10 & £20.
Au cours du méme mois, les restrictions qui, 4 la suite de la nationalisation du
Canal de Suez, avaient été imposées a Vutilisation des comptes égyptiens en sterling
ainsi qu'aux opérations sur titres faites par des résidents égyptiens, ont été levées.

Durant la plus grande partie de la période étudiée le cours de la livre par rapport
an dollar E.U, a été trés ferme sur les marchés des changes. Le sterling en compte amé-
ricain 8’est maintenu réguliérement au-dessus du pair du dollar tout au long de Pannée
1958, et pendant les six premiers mois son cours a dépassé le plus souvent $2,81. Sauf
pendant une trés bréve période dans le troisiéme trimestre de 1958, le cours du sterling
transférable a constamment été supérieur a $2,78, point de soutien inférieur sur
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le marché officiel. En outre, le cours du sterling-titres, aprés s’étre redressé au début
de 1958 par rapport 4 un point faible d’un peu moins de $2,73, est, durant le reste
de I'année, demeuré trés proche des deux autres cours. A partir d’octobre 1958,
les cours ont varié encore plus étroitement qu’auparavant et, au moment de Puni-
fication des cours de la livre transférable et de la livre en compte américain, Pécart
entre eux trois ne dépassait pratiquement pas 1 cent E.U,

Durant les premiers mois de 1959, le nouveau sterling en compte extérieur
a monté réguliérement, & partir d’un niveau légérement supérieur au pair de $2,80,
jusqu’a un point trés proche de la limite supéricure de $2,82, qu’il a atteint au
milien d’avril. La livre-titres elle aussi a progressé au cours de cette période, mais
pas d’une maniére continue, et, a la mi-avril, elle était cotée aux environs de $2,8115.
A certains moments les deux cours ont été pratiquement identiques, de telle sorte
qu’il n’y eut plus aucun avantage 3 acheter du sterling-titres pour les opérations
en bourse en Grande-Bretagne. Cette évolution a été le résultat d’un afflux con-
sidérable de capitaux étrangers, notamment en provenance des Etats-Unis, durant
les premiers mois de 1959, Et, avec la fermeté du sterling sur le marché officiel, ¢’est
la I'indice d’une confiance retrouvée dans la livre, conséquence du rétablissement
de la convertibilité. '
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En France, la période étudiée peut se diviser en deux parties du point

de vue des changes. Avant I'adoption du nouveau programme économique d’en-

-semble 4 la fin de 1958, il s’est produit peu d’événements dignes de remarque, Le

21 juin 1958, la dévaluation de fait d’aoht 1957 — qui jusqu’alors avait revétu la

forme de primes ou de surtaxes de 20%, — a été officialisée et, un mois plus tard, les
réserves d’or de la Bangue de France étaient réévaluées en conséquence.

Les mesures économiques prises par la France a la fin de 1958 ont été a coup
sir d’une plus grande portée que celles adoptées dans aucun autre pays européen,
En matiére de changes, concurremment avec I'institution de la convertibilité¢ au
titre des opérations courantes pour la plupart des non-résidents, une nouvelle
dévaluation de prés de 159, assortie d’une libération des importations 4 concur-
rence de 909, a été décrétée. La nouvelle teneur en or du franc est de 0,001800
gramme et la nouvelle parité du dollar est de Fr.fr, 493,706, Il importe de noter
que la nouvelle parité du franc a été notifiée officiellement au Fonds monétaire
international le 29 décembre 1958; la France n’avait pas eu de parité déclarée
au Fonds depuis le 26 janvier 1948,

Ces innovations fondamentales ont été suivies de nouveaux assouplissements
de la réglementation des changes durant les quatre premiers mois de 1959. La plus
importante est intervenue en janvier 1959, lorsque les comptes en capital des non-
résidents ont été supprimés et que, simultanément, le champ des opérations en capi-
tal susceptibles d’étre effectuées en France par des non-résidents a été considérable-
ment élargi. En particulier, les non-résidents peuvent dorénavant acheter sans au-
cune formalité des valeurs francaises cotées en bourse; d’autre part, le produit des
ventes ou de Pamortissement de ces titres peut &tre porté librement au crédit de
comptes en francs convertibles.

Trois autres modifications récemment apportées a la réglementation des
changes méritent d’étre mentionnées:

a) En janvier 1959, les pourcentages de recettes de change que les exportateurs
frangais pouvaient conserver au crédit de comptes spéciaux (comptes E.F.AC.)
pour les besoins de leurs affaires ont été réduits. Deux mois plus tard, des
pourcentages préférentiels ont été institués au profit des titulaires d’une «carte
d’exportateur» délivrée par le Gouvernement frangais. Ces nouveaux pour-
centages sont de 159, pour les recettes encaissées aux Etats-Unis et au Canada
et de 119%, en ce qui concerne les recettes provenant d’autres pays, au lieu de
15 et 109, respectivement avant le mois de janvier 1959, Des taux de 12 et 89/
respectivement s’appliquent maintenant aux recettes de change des expor-
tations qui n’ont pas droit aux pourcentages préférentiels.
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b} En mai 1959, les banques frangaises agréées ont été autorisées a effectuer,
sans aucune restriction, des opérations sur billets de bangque étrangers, entre
elles et avec leurs correspondants & I’étranger.

¢} Une allocation de Fr.fr. 50.000 a éié rétablie & compter du ler juin 1959
au profit des personnes résidant en France qui se rendent 3 I'étranger. Ce
montant vient en complément des Fr.fr. 25.000 susceptibles d’étre exportés
sous forme de billets de banque.

L’une des conséquences de la dévaluation a été une modification de la parité
entre le franc frangais, d’une part, le franc marocain et le dinar tunisten, d’autre
part. Aucune de ces deux monnaies n’a suivi I'exemple du franc a la fin de 1958
et leurs cours de change actuels sont, en conséquence, de Fr.m. 1.000 = Fr.fr. 1.175
et de Dinar 1 = Fr.fr. 1.175, 49. Un autre événement intéressant la zone franc a été
la décision prise par le Sud-Vietnam en avril 1959 de se retirer de cette zone.

Le graphique ci-dessous montre I'évolution des cours officiel et libre du dollar
en France depuis le début de 1955; il indique aussi le cours du Napoléon, traduit

France: Cours des changes.
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en termes de taux de change franc/dollar. Ce dernier cours a été choisi comme
indice du sentiment national & I'égard de la monnaie. Comme on peut le constater,
les trois cours avaient i certains moments été¢ assez proches les uns des autres
durant les neuf premiers mois de 1955, mais, par la suite, les écarts — par-
ticulirement ceux qui séparaient le Napoléon des deux autres cours — se sont
rapidement élargis. Depuis la dévaluation de fait d’aott 1957, la prime sur le
billet-dollar a été beaucoup plus faible, sauf pendant une courte périede de
spéculation vers la fin de 1957; au début de 1958 la prime sur le Napoléon a
commencé i diminuer aussi et, & part une interruption coincidant avec la crise
politique d’avril et mai 1958, cette évolution s’est poursuivie par la suite. Depuis
la dévaluation de la fin de 1958, le cours officiel du dollar et le cours du billet
dollar ont été pratiquement identiques. Il est méme arrivé que ce dernier ait
¢té inférieur au premier, La prime qui existe encore sur le Napoléon peut étre
considérée comme trés proche du supplément minimum que le public doit acquitter
pour obtenir de Ior en quantités suffisamment petites, En mai 1959, la prime
cotée sur le lingot d’or d’un kilogramme, qui s’élevait 4 309, au début d’aoit
1957, a 259, en novembre 1957 et 4 159, environ en mai et en décembre 1958,
était tombée i moins de 19%,.

En ce qui concerne la République fédérale d’Allemagne, il n’est plus
possible de parler encore d’un contrdle des changes au véritable sens du terme.
En effet les opérations courantes et les opérations en capital effectuées par les
vésidents et les non-résidents sont maintenant pratiquement libérées sans aucune
restriction. Le principal assouplissement apporté au contrdle des changes au cours
de l'année a naturellement été la fusion des comptes DM librement conver-
tibles et des comptes en mark Beko, opérée a la fin de 1958. Mais, outre cela, un
certain nombre d’autres mesures ont été prises au cours de la période considérée,
qui méritent d’étre rappelées.

Avec effet a partir du ler juillet 1958, les comptes capital libéré ont été
supprimés et les soldes qui y figuraient (y compris ceux appartenant & des per-
sonnes résidant en dehors de la zone dollar) ont été transférés a des comptes DM
librement convertibles. Dés lors et jusqu’a la fin de I'année, I'investissement
étranger a pu étre réalisé par lintermédiaire de ces derniers ou de comptes en
mark Beko, sous cette réserve que ceux-ci ne pouvaient servir a faire des préts a
des résidents en Allemagne, ni & acheter des valeurs allemandes. '

La libération des importations de capitaux dans la République fédérale a
été parachevée grice aux mesures adoptées au cours des derniers mois. En premier
lieu, les non-résidents ont éié autorisés en janvier 1959 4 accorder aux résidents
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des préts libellés en monnaies étrangeres, alors que ces préts devaient &tre précédem-
ment exprimés en deutsche mark. En second lieu, depuis le ler avril 1959, les
banques allemandes ne sont plus tenues de maintenir & la banque centrale, en
garantie des dépdts au nom d’étrangers, des réserves supérievres a celles qui sont
exigées pour les dépots appartenant a des Allemands; cette distinction avait été
établic en 1957, afin d’essayer d’arréter 'afflux de fonds a court terme d’un carac-
tére spéculatif qui se produisait a 1'époque. En troisiéme lieu, les banques alle-
mandes ont été autorisées, 3 dater du ler mai 1959, et cela pour la premiére fois
depuis la guerre, 4 verser un intérét sur les dépots étrangers. Enfin, et également
avec effet & partir du début de mai 1959, les non-résidents ont obtenu la faculté
&’acheter des valeurs allemandes a court terme et, simultanément, la disposition
en vertu de laquelle les préts consentis & des résidents par des non-résidents devaient
étre d’une durée de cing ans au moins a ¢té supprimée.

On peuat signaler également diverses autres mesures de libération du
contréle des changes qui sont intervenues durant la période étudiée. Jusqu'en
février 1939, seules les banques allemandes pouvaient accorder des crédits a des
non-résidents; cette restriction a été levée et tous les résidents ont maintenant la
faculté d’effectuer de telles opérations. Au cours du méme mois, les banques alle-
mandes ont été autorisées 4 consentir des crédits en monnaies étrangéres A des
résidents pour des durées n’excédant pas un an. Enfin, depuis janvier 1959, les
résidents peuvent donner caution sous diverses formes a des non-résidents et toutes
les restrictions qui empéchaient les résidents de contracter des polices d’assurance-
vie & Pétranger et les non-résidents des polices de méme nature aupres de compa-
gnies allemandes ont éié¢ abrogées.

Les Pays-Bas ont, eux auwssi, adopté quelques mesures de libération des
changes durant la période considérée. En juin 1938, le nombre des catégories de
comptes de non-résidents au titre des opérations courantes a été, pour la premiére
fois, ramené A trois principales: comptes convertibles, comptes transférables et
comptes bilatéraux. En juillet 1958, toutes les restrictions & I'importation aux Pays-
Bas de monnaie hollandaise par des non-résidents ont été supprimées. Les étrangers
ne peuvent emporter sur eux, en quittant le pays, plus de F1. 1.000 4 moins qu’ils n’en
aient apporté un montant supéricur. Les résidents ont la faculté de faive rentrer autant
de billets florins qu’ils en ont emportés. En novembre 1958, I'allocation tourisme
aux résidents aux Pays-Bas a été portée de F1, 1.000 & Fl. 2.000 par voyage et
toutes les restrictions a IPutilisation de monnaie étrangére par les résidents
allant en voyage d’affaires ont été levées. Au cours du méme mois, les personnes
résidant dans la zone du florin transtérable ont été autorisées a transférer entre
elles les soldes figurant 2 leurs comptes capital aux Pays-Bas (comptes K); seules
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les personnes résidant dans les pays de I'U.E.P. disposaient précédemment de
cette faculté 4 I’intérieur de la zone du flerin transférable, A la fin de février 1939, la
Nederlandsche Bank a informé la bourse d’Amsterdam qu’elle était de nouvéan
disposée 3 examiner les demandes visant 4 Uintroduction de valeurs étrangéres sur
le marché néerlandais. En septembre 1957 la cotation des valeurs étrangéres avait
été interdite dans le cadre des mesures prises a cette époque pour enrayer la spécula-
tion contre le florin,

Au Danemark, le systétme des comptes de non-résidents au titre des opéra-
tions courantes a été modifié en juin 1958. Ces comptes étaient classés jusqu’alors
selon les catégories de titulaires: 1l existait un type de comptes pour les banques
étrangéres, un autre pour les entreprises commerciales et un troisitme pour les
compagnies d’assurances. Le nouveau systéme adopté est celui qui est le plus cou-
rant; il consiste & diviser le monde en trois groupes, 2 savoir: pays 4 monnaies
convertibles, zone de transférabilité et pays bilatéraux. De cette fagon, le Danemark
n’a pas eu de peine a procéder, 4 la fin de 1958, a la fusion pure et simple des zones
4 monnaies convertibles et 4 monnaies transférables. Le Danemark a pris en outre
les mesures suivantes durant la période considérée:

a) En juin 1958, la limite de Cour.d. 500 imposée jusqu’alors & Pimportation
de billets de banque danois a été supprimée. L’exportation de ces billets est
libre pour les non-résidents, mais limitée a Cour.d. 500 pour les résidents,

b) Enfévrier 1959, toutes les restrictions a la délivrance de monnaies étrangéres aux
touristes désirant se rendre dans la zone dollar ont été abolies. La seule réserve
maintenue est que le montant en cause soit proportionné a la durée du séjour.

c) 11 a été annoncé, en mars 1959, que les primes A I'exportation versées an
titre des marchandises vendues 4 la zone dollar seraient progressivement
supprimées. Ces primes sont actuellement de 6%, taux qui sera réduit par
paliers & zéro d’ici 4 la fin de 1961.

En Autriche, la réglementation relative aux capitaux appartenant 3 des
non-résidents a éié¢ assouplie & divers égards. Les personnes résidant dans les pays
deI’O.E.C.E. sont, depuis le ler juillet 1958, autorisées a utiliser librement leurs soldes
bloqués «originaux» en schilling pour acheter des valeurs autrichiennes; précédem-
ment, 259, seulement de ces avoirs pouvaient servir a cette fin, et encore & condition
qu’il s’agit de valeurs i revenu fixe. Autorisation a été donnée, en méme temps,
de rapatrier dans les pays de I'O.E.C.E. les gains en capital obtenus sur les investisse-
ments réalisés an moyen de schilling bloqués, sous réserve que ces investissements
remontent A cing ans au moins; jusqu’alors, seul le montant investi & 'origine



— 233 -—

était transférable de cette fagon. En mars 1959, par suite des mesures de converti-
bilité prises en décembre 1958, les non-résidents ont obtenu la faculté de rapatrier
librement, a tout moment, par 'intermédiaire du marché officiel des changes, le
produit des ventes d’investissements effectuées en monnaies convertibles ou en soldes
libres en schilling,

Il a été annoncé, au début de septembre 1958, que tous les soldes bloqués
en schilling existant au 30 aofit 1958 et appartenant a des personnes résidant dans
les pays avec lesquels les réglements s'effectuaient alors en monnaies convertibles
ou en monnaies de 'U.E.P., ainsi que les soldes bloqués de résidents en Egypte et
en Espagne, pouvaient &tre transférés librement dans le pays ol résidaient les dé-
tenteurs. En janvier 1939, une mesure analogue a été appliquée a tous les soldes
bloqués en schilling existant a la fin de 1958 et appartenant 3 des personnes résidant
dans des pays 2 monnaies convertibles, ou en Egypte, en Espagne, en Gréce et en
Turquie.

Avant D'établissement de la convertibilité, 'activité du marché des changes
de Vienne était restée limitée aux opérations effectuées dans les monnaies parti-
cipant au systéme d’arbitrage européen. Depuis le ler janvier 1959, les opérations
en dollars américains et canadiens, ainsi qu’en escudos portugais sont auto-
risdes, Auparavant, elles étaient faites a des cours fixés par la Banque
Nationale d’Autriche. Un mois plus tard, en février 1959, on a commencé 3 effectuer
a la Bourse de Vienne des opérations portant sur des billets de bangue ¢t des pitces
de monnaie étrangers.

La position extérieure de la Finlande a continué a s’améliorer au cours de
la période considérée et les restrictions de change ont été sensiblement assouplies
dans ce pays. En avril 1958, un nouvel accord multilatéral, renouvelant celui qui
~ avait €€ signé en octobre 1957, est entré en vigueur entre la Finlande et les membres
de I'O.E.C.E. (exception faite de la France et la Turquie}. Aux termes de cet
accord, les pays partenaires ont accordé aux exportations finlandaises un traite-
ment aussi favorable que celui qu’ils se consentent mutuellement dans le cadre du
code de libération de I'O.E.C.E. En contrepartie, la Finlande s’est engagée a main-
tenir, vis-a-vis des pays en question, une listec de produits importés librement qui
couvre 809, au moins des achats qu’elle leur a faits en 1954, En ce qui concerne
les paiements, la Finlande peut transférer librement du change de n'importe quel
pays signataire & un autre. La durée de validité de cet accord a encore été prolongée
d’un an i la fin de 1958,

Les dispositions concernant le régime des comptes de non-résidents en Fin-
lande ont été revisées le Ler juillet 1958. Les comptes au titre des opérations courantes
ont été répartis en trois catégories — comptes convertibles, comptes transférables
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et comptes bilatéraux — comme dans les autres pays d’Europe occidentale. La
zone de transférabilité englobait tous les pays de 'O.E.C.E. qui participaient au
systeme européen d’arbitrage des changes, exception faite de la France, plus I'Ar-
gentine. A la fin de 19538, la Finlande s’est engagée dans la voie généralement
suivie en Europe et a étendu la convertibilité en vigueur pour certains non-résidents
a Pensemble de ces derniers, abstraction faite de ceux qui résident dans des pays
liés avec elle par des accords de paiements bilatéraux. En méme temps, une marge
de fluctuation de 0,75%, de part et d’autre de la parité avec le dollar E.U. a été
instituée, au lieu et place des cours fixes d’achat et de vente précédemment en
vigueur, qui étaient de MF 319 et 321, Les cours, par rapport aux monnaies euro-
péennes, s'établissent en fonction du cours en dollars du mark finlandais et des
autres monnaies en question.

Deux autres changements opérés au cours de la période considérée ont con-
sisté 4 supprimer, en septembre 1938, la contribution spéciale sur les exportations
qui avait éi¢ instituée un an plus tét, lors de la dévaluation, et & doubler, en mars
1959, I’allocation de change aux résidents en Finlande se rendant & I’étranger.
Elle est maintenant de MF 40.000 par voyage dans les autres pays scandinaves
et de MF 80.000 ailleurs.

Grice ala politique plus libérale appliquée depuis la dévaluation de 1957,
le Gouverneur de la Banque de Finlande a été en mesure de déclarer récemment:
«Les restrictions au commerce ¢t aux patements sont maintenant a peu prés équi-
valentes & celles des pays scandinaves en général ».

5i la politique suivie en FinJande durant les dix-huit derniers mois a été
alignée d’assez prés sur celle de la plupart des pays de 'O.E.C.E., il reste en re-
vanche trois pays européens — I'Islande, I’'Espagne et la Turquie — dont deux font
partie de I'O.E,C.E., o le déséquilibre économique et le systéme des cours de change
multiples ont persisté en 1958.

En mai 1959, le systéme des cours de change de 1’Islande a subi une modi-
fication, dont I'effet a équivalu a celui d’une dévaluation. La valeur au pair de la
couronne islandaise est restée inchangée & Cour.i. 16,286 = $E.U. 1, mais les cours
officiels d’achat et de vente de Cour.i. 16,26 et 16,32 par dollar ne s’appli-
quent plus qu’aux opérations de change résultant de la présence d’une base aérienne
américaine en Islande. Les cours appliqués a toutes les autres opérations corres-
pondent & une valeur plus faible de la couronne. Des primes s’élevant & 55, 70 et
809 sont versées sur les exportations, cependant que les importations et les autres
paiements en monnaies étrangéres supportent des taxes supplémentaires de 30 et
55%. Les cours de change & I'importation varient de Cour.i. 16,32 a 32,64 par
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dollar et les cours & Iexportation, de Cour.i. 16,26 & 29,27, Des droits spéciaux
(variant de 22 & 629,) sont en outre pergus sur les importations d’articles de luxe.

En Espagne, les cours de base du dollar E.U. 4 I'achat et 4 la vente ont été
maintenus 3 Pesetas 42 et 42,27 pendant la période étudiée. Mais les cours effectifs
appliqués a diverses catégories d’opérations ont été modifiés. En octobre 1958, une
taxe de 25%, a été imposée a toute une série d’importations et, aux mois de juillet
et aolit précédents, des primes & ’exportation avaient été accordées a divers produits
qui n’en bénéficiaient pas antérieurement; de plus, dans certains autres cas, les
primes en vigueur ont été majorées. En avril 1959, le cours de change appliqué
aux touristes américains en Espagne a été porté de Pesetas 52 a 56 par dollar,

En Turquie, le systtme des cours de change a été modifié en aolit 1958,
Jusqu’alors, I’éventail des cours effectifs appliqués a4 I'exportation allait du cours
officiel d’achat de £t. 2,80 = $E.U. 13 £t. 5,60 = $E.U. 1 pour certains produits
hénéficiant de primes 4 exportation de 100%. En ce qui concerne les importations,
¢lles étaient toutes soumises a une taxe de change de 409, mais des taxes de change
supplémentaires atteignant jusqu’a 759, étaient pergues sur les achats a ’étranger
d’articles de luxe, en sorte que les cours & 'importation variaient de £t. 3,39 a
£1.692 = $E.U. 1. Quant aux opérations invisibles, les cours qui leur étaient
appliqués variaient entre le cours d’achat officiel applicable & la majorité des
recettes invisibles, et £t. 5,75.

Avec le nouveau systéme, 'ancienne parité officielle est maintenue, et des
primes ou des taxes, qui sont en général plus élevées que précédemment, y sont
ajoutées, (Yest ainsi qu’un cours de £t. 9 = $E.U. 1 (parité officielle de £t. 2,80,
majorée d’une taxe ou d’une prime de £t. 6,20 par dollar) est appliqué a toutes les
importations, 4 I'ensemble des opérations invisibles et des opérations en capital,
et a 40%, environ des exportations. En outre, un cours de £t. 3,60 = §E.U. 1 (le
cours d’achat officiel, plus une prime de 1009%,) est en vigueur pour les exportations
de raisins secs, de noisettes et de figues, cependant qu'un cours de £t. 4,90 = $E.U.1
(le cours d’achat officiel, plus une prime de 759%,) est appliqué aux ventes a 'étranger
de tabac, de chrome, de cuivre et d’opium. Le résultat le plus clair de ces modifi-
cations est une certaine dévaluation de la monnaie, ainsi qu'une légére simplifica-
tion du systéme des changes, du fait notamment de I'adoption d’un seul cours de

vente.,
* # *

Par suite du rétablissement de la convertibilité en décembre 1958, et du degré
de libération qui a €été atteint dans le cadre de I'O.E.C.E. i la fois pour les im-
portations ét pour les paiements invisibles, la quasi-totalité¢ des pays d’Europe
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occidentale effectuent dorénavant leurs opérations courantes entre eux et avec le
reste du monde sur une base relativement libre. Toutefois, en ce qui concerne les
mouvements des capitaux entre les divers pays, les réglementations en vigueur sont
loin d’&tre aussi uniformes, et d’importantes restrictions sur les opérations en capital,
qu’elles soient réalisées par des résidents ou par des non-résidents, subsistent dans
nombre de pays européens.

Une ¢tude des régimes que les principaux pays européens appliquent a I'im-
portation et a I'exportation des capitaux appartenant aux non-résidents montre
que ces pays se répartissent grosso modo en trois groupes. Le premier comprend
I’Allemagne, I'Italie, la Suisse et 'U.E.B.L., dans lesquelles les mouvements de
capitaux tant a 'entrée qu’a la sortie ne sont pratiquement soumis & aucune restric-
tion. En Allemagne et en Suisse, les opérations sont absolument libres et sont effec-
tuées aux taux de change officiels. Dans I'U.E.B.L. les capitaux peuvent étre im-
portés sans formalités par I'intermédiaire du marché officiel ou du marché libre
des changes, et rapatriés librement en passant par ce dernier. En Italie, les capitaux
appartenant & des non-résidents qui sont reconnus comme destinés a des «fins
productives» peuvent entrer et sortir librement par l'intermédiaire du marché
officiel des changes; les autres catégories d’investissement peuvent étre réalisées
soit par le marché officiel, soit par le marché libre des changes, mais leur rapatrie-
ment doit étre opéré par Yintermédiaire du marché libre tant qu’il ne s’est pas
écoulé deux ans depuis leur réalisation.

A Tautre extrémité de I’échelle se trouve un groupe de pays englobant le
Danemark, la Finlande, la Norvége et la Suéde. Les importations de capitaux par
des non-résidents y sont, contrairement i Pinvestissement des soldes existants en
compte-capital, toujours soumises a autorisation, et il en est de méme du rapa-
triement des capitaux de non-résidents. Il convient d’ajouter, toutefois, que, dans
les cas ofi 'importation est admise, le rapatriement par la voie du marché officiel
des changes est généralement autorisé également.

Entre les deux groupes ci-dessus en existe un troisi¢me, qui se compose de
PAutriche, de la France, de la Grande-Bretagne et des Pays-Bas. Dans ces pays,
certaines opérations peuvent étre effectuées sans formalités, alors que pour d’autres
une autorisation est exigée dans chaque cas. En France, 'importation de capitaux
destinés & des achats de titres et de biens immobiliers, ainsi qu’a I'octroi de cer-
taines catégories de préts, est permise librement au taux de change officiel, et il
en est de méme pour le rapatriement des investissements en question. En Autriche,
ent Grande-Bretagne et aux Pays-Bas, des capitaux peuvent étre importés librement
aux fins d’achats de valeurs et de biens immobiliers, mais, 4 part quelques excep-
tions de faible portée, il est interdit de les rapatrier par intermédiaire du marché
officiel des changes — sauf en Autriche, lorsqu’il s’agit du produit de la vente de
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titres autrichiens achetés en monnaie convertible ou par le débit d’un compte en
schilling libres. Dans les quatre pays du groupe considéré, I'importation de capitaux
destinés a des investissements directs est soumise & une autorisation spéciale; lors-
qu’elle est accordée, le droit de rapatriement via le marché officiel des changes est
généralement donné.

Les douze pays en cause — exception faite de I'Allemagne, de la France
et de la Suisse — ont encore des comptes-capital pour les non-résidents. Dans
I'U.E.B.L. et en Italie, le capital étranger peut étre importé par le canal de ces
comptes (c’est-a-dire que ceux-ci peuvent étre crédités, non seulement du produit
de la réalisation d’investissements étrangers dans ces deux pays, mais aussi de fonds
venant de l'extérieur) et utilisé sans formalités pour n’importe quelle opération
en capital. Mais dans les sept autres pays, les comptes-capital servent avant tout
a recevoir les sommes, appartenant a des non-résidents, dont le rapatriement
direct n’est pas admis; de plus, les usages anxquels les soldes figurant & ces comptes
peuvent étre affectés sont plus ou moins limités. En Grande-Bretagne, en Italie
et dans 'U.E.B.L., les soldes existant aux comptes-capital de non-résidents sont
librement interiransférables, cependant qu’aux Pays-Bas la liberté de transfert
entre résidents de divers pays ne s'applique pas lorsqu’il s’agit de transferts de
comptes de la zone non dollar 4 des comptes de la zone dollar ou de transferts
entre comptes dits «non exportables». En Autriche, au Danemark, en Finlande,
en Norvége et en Suéde, les comptes-capital sont toujours strictement bilatéraux.

En ce qui concerne le degré de liberté de placer du capital au dehors qu’ils
laissent & leurs résidents, les douze pays considérés peuvent se répartir en deux
groupes. En Allemagne, en Suisse et dans I'U.E.B.L., les résidents ont la pleine
liberté d’investir & leur gré a extérieur, bien qu’ils doivent, dans le dernier de
ces pays, passer par le marché libre des changes. Partout ailleurs, la régle est que
les résidents sont tenus d’obtenir une autorisation spéciale pour tout investisse-
ment a Pétranger, sauf, en général, lorsqu’il s’agit d’une compensation entre des
ventes et des achats de valeurs étrangéres. Aux Pays-Bas, les résidents peuvent
affecter &4 I'achat de valeurs étrangéres les sommes en monnaies étrangéres pro-
venant de la vente, & des non-résidents, de valeurs libellées en florins. Dans la
plupart des pays les demandes d’autorisation présentées par des résidents pour
des investissements directs 4 I’étranger sont examinées avec bienveillance,

Une plus grande uniformité des réglementations relatives aux opérations en
capital, tant en ce qui concerne les non-résidents que les résidents, ne pourra
résulter que de la suppression des restrictions qui subsistent. Il semble que Pamé-
lioration sensible de la position extérieure des pays européens devrait — sous
réserve qu’elle se maintienne — aboutir 4 une large libération des mouvements
de capitaux. La tendance est certainement dans ce sens; mais il ne faut pas oublier



— 238 —

que certaines restrictions encore en vigueur sur les importations de capitaux faites
par des non-résidents sont maintenues, non pas pour des raisons afférentes & la
balance des paiements, mais afin de protéger les pays en cause contre ce qu’ils
considérent comme un danger de contréle par I'étranger ou de concurrence
étrangere.

Il est prohable, toutefois, que c’est en matiére d’opérations en capital faites
par des non-résidents que la prochaine étape dans la voie d’une plus grande liberté
sera franchie. Pour commencer, les pays dans lesquels les comptes-capital fonc-
tionnent encore sur une base bilatérale pourraient rendre ces comptes transférables
sans formalités entre tous les non-résidents. Une telle mesure offrirait de plus larges
facilités & ceux qui désireraient rapatrier indirectement leurs fonds et, en méme
temps, elle provoquerait probablement une réduction des soldes existant en
compte-capital dans ces pays, car ceux qui acquerraient ces soldes d’autres non-
résidents le feraient probablement dans I'intention de les dépenser. '

Mais la suppression des comptes-capital bilatéraux ne constituerait qu’un
faible progrés. Une libération véritable impliquerait en premier lieu que les non-
résidents jouissent d’une plus grande liberté pour réaliser des investissements.
Ceci nécessiterait un élargissement de la gamme des opérations pour lesquelles
l'importation de capitaux est librement autorisée. Mais la liberté plus grande
accordée a I'entrée des fonds ne suffirait pas par elle-méme & créer les conditions
d’un mouvement satisfaisant des capitaux. La oil cette liberté existe déja plus ou
moins, Pinvestisseur étranger doit encore assumer le risque que comporte un cours
libre des changes lorsqu’il désire rapatrier son avoir. Il est donc souhaitable que
les capitaux investis aient la faculté de sortir librement au taux de change officiel.

En ce qui concerne Pexportation de capitaux par des résidents, il serait pos-
sible — du moins dans les pays dotés d’un marché des changes distinct pour les
opérations en capital des non-résidents — d’autoriser les résidents a utiliser ce
marché pour leurs placements de fonds 4 I'étranger, comme c’est le cas dans
PU.E.B.L. Mais, 14 encore, subsistent — du point de vue de linvestisseur — les
inconvénients que présente un cours libre des changes. En conséquence, la liberté
réelle d’'investir dans d’autres pays implique — pour les résidents également — la
faculté d’utiliser & cette fin le marché officiel des changes. Mais quelle que soit la
méthode choisie, une plus grande liberté de mouvements pour les capitaux des
non-résidents et des résidents compléterait les progres déja réalisés, en matiére de
paiements courants, vers un systéme monétaire international plus souple, et par
conséquent mieux en mesure de s'adapter aux fluctuations de la conjoncture.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mail 1959,

nité

Pays m"’t:irr.:. Grammes | 1 dollar | 1 liwre Observations
Europe
Albanle. . . . ., ., Jek - 50, = 140, — Cours fixés le 11 juillet 1947,
Allemagne (Rép, f6d) . | 0. muk | 211588 4,20 11,787 Parité F.M.1. depuis le 30 janv. 1953,
Allemagne orientale . . | 0. mark | ,399902 2,222 6,22 Cours fixés le 29 octobre 1953,
Autriche . . . ., ., schilling | ,0341796 26, — 72,8087 Parité F.M.L depuis le 4 mai 1953,
Belgique . . . . ., . . franc 0177734 £0,— 140,005%| Parité F.M.I. depuis le 22 sept. 1949,
Bulgarie . . . . ., .. lay ,130687 6,80 19,04 Cours fixds depuis le 12 mai 1952,
Danemark. . . . . . . couronne | , 128660 8,90714 19,3425%1 Parité F.M.L. depuis le 18 sept, 1049,
Espagne . . . .. .. pasela — 42,135 118,10 Cours de base depuis le 12 avril 1857,
Finlande . . . . . .. mark L0027T7710| 320,— 846, — FParité F.M.L depuis le 15 sept. 1957,
France . . . . .. .. frant 00180000 | 493,708 1,382,425 Parité F.M.. depuis te 29 déc, 1958,
Grande-Bretagne . , .| (e 2,48828 ,A57143 1, - Parité F.M.L depuis le 18 sept. 1949,
Grége. . ., ... .. drachme - 30,— 84, — Cours officiels depuis le 1 mai 1954,
Hongrle. . . . .. .. foring JLOTETOO023 11,74 32,87 Coura officiels depuls le 1ranlt 1948,
Ifflande . . . . .. .. tivrs 2,48828 357143 1, Parlté F.M.), depuis le 14 mal 1958,
islande . . . . ..., . courcnna | ,OB45678 | 16,2857 45,60 Parité F.M.1. depuls le 20 mars 1950,
lalie . . . .. .... tire - 628, — 1.760, =2 | Pas de parité flxée avec le F.M.1,
Luxembourg . . . . . frane 0177734 50, — 140,0052| Parité F.M.l. depuis le 22 sept. 1948,
Norvége . . . ... . couronne | ,124414 7,14286 20,0075 | Parité F.M.), depuls le 18 sept. 1949,
Pays-Bas . . . . . .. Horin 233861 3,60 10,6852 Cours fixés le 30 octobre 1950,
Pologne . ., . . . .. haty 222168 4, — 11,20 Cours fixés Te 21 sept. 1940,
Portugal . . . . . .. ascudo - 20,75 80,50625%| Cours fixés le 1t février 1854,
Roumanie, ., . . . . . ley 48112 6,— 16,80 Parlté F.M.I. depuis le 18 sept. 1949,
Sudde . .. ..... couronne | , 171783 517321 14,4862 | Parlté F.M.I, depuls le 5 nov. 1951,
Buigse . ., . .. ., frant 203228 437282 12,244375%| Parité officiele,
Tchécoslovaguie . . .| cour 123426 7,20 20,16 Cours fixgs te 1+ juln 1953,
Turqule. . . . . . . . livre 317382 2,80 7,84 Parité F.M.L depuis fe 19 Juin 1947,
WRES. . ... .. .| roubla 222168 4, — 11,20 Cours fixés le 1er mars 1950.
Yougoslavie, . . . . . dinar 00296224 | 300, — 840, —~ Parlté F.M.l. depuis le 1erfanvier 1952,
Amérigque du Nord
Canadda. . . . .. .. dollar - 3 3 Pas de parité fixée avec la F.M.L
Etatg-Unis , . . . . . dolkar 888671 1,— 2,80 Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946,
Mexique . . ... .. PRS0 0710037 12,50 as, — Parlté F.M.L depuis le 19 avril 1954,
Amérique centrale
CostaRica . . . ... coldn ,158267 5,615 15,722 Parlté F.M.1, depuis le 18 déc. 1946,
Cuba. ... ..... pes0 ABBEET 1, — 2,80 Parlté F.M.1, depuis le 18 déc. 1946,
Guatemala . . . . , . quetzal 888671 1,— 2,80 Parité F.M.L. depuis le 1B déc. 1948,
Halti . . . . ... .. gourds ATTTR4 5,— 14, — Parité F.M.\. depuis le 9 avril 1954,
Honduras., . . . . .. lompira | 444335 2,—- 5,60 Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946,
Nicaragua. . . . . . .| cordoba | 126853 7, — 19,60 Parité F.M.1. depuis [e 1 jull. 1855,
Panama. . . . . . .. balboa B88ET 1,— 2.80 Parité F.M.\. depuis le 18 déc. 1946,
République dominlcaine | peso 838671 1,— 2,80 Parité F.M.1. depuls le 23 avrll 1948,
Salvador . ., . .. .. colén 355468 2,50 T, - Parité F.M.1. depuis le 18 déc. 1946

Le Fonds monétaire international n'indlque que des parltés libeliées en grammes d'or fin of en dollars E.L). Les cours
en livres sterling ont été généralement calculés d'aprés la parité officielle de $2,80 par £, sauf en ce qul concerne
cerfaines m | urgpée ., pour lesqueiles on a pris le cours moyen officiel par rapport & la livre,
Cours moyan officiel.

Les coura du marché étalent les sulvants au milieu de mal 1959: SE. 1 = $can, 0,0634 et £1 = $can, 2,70.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1959 (suite).

U |
nité
Pays moné- Gr?mmes 1 dollar 1 llvre Observations
talre d'or fin E.U. sterling
Amérique du Sud :
Argentine. . . . . . . pesa ,0493706 19, — 50,40 Parité F.M.L depuis le 8 Janv, 1857,
Bolivie . . . . . . .. boliviano —_ 11.885,— | 33.278,~ | Cours de vente officiel depuis
janviar 1959,
Brésll. . . .. .. .. cruzeirg ,0480363 18,50 51,80 Parits F.M.l. depuis le 14 juillet 1948.
Chiv . . . ... ... pest L0807883 110, — 308,— Parité F.M.). depuis le 5 oct. 1953,
Calombie . . . . . . . paso A55733 1,945498 5.459944 | Parité F.M.L, depuis le 17 déc. 1948,
Equateur . . . . . . . sucre 0592447 15, — 42,— Parlté F.M.l. depuls le terdéc. 1950,
Paraguay . . . . . . . guarani ,014B112 80, — 168, — Parlté F.M.I. depuls le 1or mars 1956,
Pérou. . . . .. . .. sol - ! ' Pas da parité fixde avec le F.M.L
Uroguay . . . . - .+ . nesh — 1,519-2,10| 4,25-5,88 | Cours officiels de base d'achat et
cours de vente depuis la 15 sept, 1455,
Venezuela . . . . . . bollvar 265275 3,35 9,38 Parité F.MLIL depuis le 18 avril 1847,
Afrique
Egypte . . . . . . . . livre 2,5518Y J348242 O75078 | Parité F.M.I. depuis le 18 sept. 1949,
Ethlople. . . . . . . . doilar 357620 2,48447 6,956518 | Paritéd F.M.I depuis le 18 déc, 1946,
Fédération de la Rho- |
dégie et du Nyassaland | livre 2,48828 35T 143 1,— Patité F.M.I, depuis le 18 sept. 1949,
Ghana . .« « s+ v .. livre 2,48828 /357143 1.,— Parité FM.I. depuis le 5 nov. 1958,
Libérla . . .. . ... dollar 888671 1,— 2,80 Patité avec le dollar EU. depuis 1g
1erjanvier 1944,
Libye . . . . . .. .. livta — 357143 1, = Cours officlels depuis le 24 mars 1952,
Maro¢. . . . . - . .. trang - 420,18 1.178,50 Pas de parité Hxée avec le F.M.L
Soudan . . . . . . . . livre 2,85187 Jaapz4z 975078 | Patité F.M.I, depuis le 23 juillet 1958,
Tunisie . . . . . . . . dinar — L4200 1,176 Pas de patité fixée avec le F.MLL
Union sud-africaine . .| livre 2,48828 357143 ¥, — Parité F.M.L. depuis le 18 sept. 1849,
Asie .
Afghanistan . . . . . afghani - 20, - 56, — Cours officiels de base,
Birmanle . . . . . .. kyat , 186621 24,7619 13; Parité F.M.l. depuis le 7 avlt 1953,
Cambodge . . . . .. réal WD253905 35, — o8, — Parité officialle depuis le 26 mars 14585,
Ceylan . . . . .. + .« | roupie +186621 4,7619 131/, Parité F.M.L depuis le 16 janv. 1952,
Chine., . . . . . . .. yen Min Piag — 2,46 §,803 Cours officiels depuis la1¢r mars 1955,
Corée (du Nord) . . . | won - 1,20 3,38 Calculé d'aprés la parité avec le
rouble {(Won 1 = Roublea 3,33).
Corée (du Sud) . . . .| hwen _ 500, — 1,400, — Cours officlels depuis le 15 a0t 1955.
Inde. . . . ... .. rpupie 186621 4,7619 131/, Parité F.M.\. depuls le 22 sept, 1949,
Indonésie. . . . . . . roupish — 11,40 31,82 Cours de hase depuis le 4 1év. 1852,
T T rial D117316 76,78 212,10 | Parité F.M.L. depuls te 22 mal 1957,
Irak. . . ... . -, . dinar 2,48828 357143 1,— Parité F.M.L. depuis le 20 sept, 1940,
Igradb . . . . . .. .. livra 483706 1,80 5,04 Parité F.M.L. depuls le 13 mars 1957,
dJapon . . . . .. . yen 00246853 | 360,— 1.008, — Parité F.M.l. depuis le 11 mai 1953,
Jordanie . . . . . .. dinar 2,48828 357143 1,— Parité F.M.). depuis le £ oct. 1953,
Laos . . . . . . ... kip — a0, — 224, — Parité officielle depuis le 6 oct. 1953,
Liban. ... .. ... livre 405512 2,19148 ©,136144 | Parité F.M.L depuls e 29 juillet 1947,
Malaisie . . . . . . . . doltar ,290299 3,061 8,571 Parité officlelle depuis 1e 19 sept. 1949,
Pakistan . . . .. .. roupie 1866214 4,7619 13y Parité F.M.I. depuis le 31 juillet 1955,
Philippines . . . . . . peso A44335 2, 5.60 Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1848,
Syrie . ... .. - livra LMA06512 | 2,19148 6,136144 | Parité F.M,L. depuis le 20 juillet 1947,
Talwan . . . . . . .. dollar — 36,23 101,44 | Cours moyvens do base depuis le
21 novemnbre 1856, )
Thaflande. . . . - . . baht ;0444335 20,— 58, — Parité officielle depuis le 18 mars 1955,
Vietnam (du Nord) . . | dong - 2,04 8,24 Calculé d'aprés la parlté avec le
rauble {Dong 1= Rouble 1,36),
Vietnam (du Sud} . . . | piastre —_ a5, — 98, — Cours officiels depuls le 10 mal 1953,
Australasie
Australie ., . . . . .. Iivre 1,99062 A46429 1.25 Psrité F.M.1, depuis le 18 sept. 1849,
Nouvelle-Zélande . . .| livre 2,48920 357143 1,— Parité officielle depuis le 13 sept. 1949,

1 Les cours cotés le 31 mars 1958 sur le marché des certiticats étalent de Soles 24,70 = $E.U.1 et de Soles 77,50 = £1,
* Comprend les pos: i poriugalses de ("inde.
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VIIL. De I'Union européenne de paiements 2 I'Accord monétaire européen.

L’Accord sur I'Union européenne de paiements a pris fin le 27 décembre 1958,
a la cloture des comptes. L’Accord monétaire européen est alors entré en vigueur.

Les Rapports annuels précédents ont montré I'évolution et le fonctionnement
de ’Union européenne de paiements depuis ses débuts, en juin 1950, jusqu’au mois
de mars 1958. Cet exposé est poursuivi dans la premiére partic du présent chapitre
qui porte:

1. sur la prorogation de I'Union apreés juin 1958,
2. sur les opérations exécutées jusqu'au 27 décembre 1958,
3. sur la liguidation de I'Union le 27 décembre 1958.

La seconde partie du chapitre décrit Pentrée en vigueur de I’Accord moné-
taire européen, ainsi que les premicres opérations du Fonds européen et du Systéme
muliilatéral de réglements.

Union européenne de paiements.

1. Prorogation de I’'Union aprés juin 1958,

Aux termes d’une décision prise le 27 juin 1958 par le Conseil de I'Organisa-
tion européenne de coopération économique, la durée de I'Union a été prolongée
d’une nouvelle année a partir du 19 juillet 1958, Les dispositions d’apreés lesquelles
YUnion pourrait prendre fin sous réserve que I’Accord monétaire européen enfrat
en vigueur ont été maintenues. Il n*a été apporté aucun changement au mécanisme
ordinaire de 'Union; toutefois, une décision a éié prise pour déterminer le régime
applicable aux préts spéciaux consentis a I'Union et a la France en 1938, en cas
de liquidation. De nouvelles facilités de crédit ont été accordées et des rembourse-
ments de préts ont été opérés volontairement par deux pays débiteurs, mais, dans
Pensemble, 'Union a continué A fonctionner de la méme fagon que l'année pré-
cédente; les réglements ont été effectués, comme auparavant, sur la base de 759,
d’or et de 259 de prés.

Les «rallonges» (facilités de réglement 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 juin 1956, ont été renou-
velées, sans changement, pour une nouvelle année; pour I’ Allemagne, une rallonge

! Dang le présent chapitre, toute réiérence au mois de décembre 1958 signifiera la période comprise entre
le ler et le 27 décembre,

2 Pour plus de commodité, le signe dollar {§) est employé partout dans le présent chapitre, que le montant
dont il s’agit soit libellé en dollars E.U., en or, en unités de compte ULE.P. ou en unités de compte A, M.E.
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«open-end» (c’est-a-dire illimitée quant & son montant) avait été établie en
novembre 1956, Elle a été également renouvelée sans changement,

En corrélation avec le renouvellement de I’Union et une fois les conditions de
ce renouvellement approuvées, comme prescrit, par tous les pays membres, I'Italie
et le Portugal ont, en juillet 1958, procédé volontairement & des versements d’or
4 PUnion. L'Italie a versé directernent $50 millions en or. Quant au Portugal, il
a fourni $15 millions sur 'or déja versé volontairement a I'Union {en plus des 75%,
requis). Le déficit comptable cumulatif des deux pays a été réduit & concurrence
de quatre fois le montant d’or versé.

Les §65 millions remboursés an total par ces deux pays ont, ainsi qu’il ressort
du tableau ci-aprés, été répartis entre les créditeurs cumulatifs de I’Union, au pro-
rata de leurs créances globales a I'issue des opérations de mai 1958, Les préts ordi-
naires consentis par chacun de ces pays ont, en conséquence, été réduits du montant
de ces remboursements et leur excédent comptable cumulatif du quadruple.

U.E.P: Répartition entre les créditeurs de |'or versé par I'ltalie
et le Portugal lors du rencuvellement de 1'Union, en juillet 1958,

Remboursements regus par
Rembourse- Totaux
monts Allemagne Autriche Belgique Pays-Bas Sudde
effectués par en milliers d’unités de compte
Italie . . . .. 39.627 44 6.380 3.792 187 50.000
Portugal . . . 11.888 . 13 1.914 1.138 47 15.000
Totaux . . J B1.515 57 B8.294 4.930 204 65,000

Les rallonges des pays débiteurs ont été maintenues. Le Conseil a approuvé
le maintien, pour le second semestre de 1958, de la rallonge de $400 millions attri-
buée par lui 4 la France en février 1938. Cette rallonge avait été fusionnée avec
celle de $200 millions accordée a ce pays en juin 1957, afin de lui assurer des facilités
additionnelles de $600 millions pour les réglements en dépassement du quota. En
outre, un prét spécial jusqu’a concurrence de $150 millions avait été¢ mis a la
disposition de la France pour lui permettre de se libérer de son obligation de
verser de lor a P'Union dans la limite de la rallonge de $400 millions. Sur
ces $150 millions, un montant de $80 millions pouvait étre tiré avant juin 1958.
Quant au solde de $70 millions, le Conseil en a approuvé I'utilisation et il a été
mis a la disposition de la France pour la seconde moitié de 1958,

LaTurquies’est va accorder des facilités additionnelles de réglement de $100 mii-
lions, surla base de 759, en or et de 2539, en préts, en excédent de son déficit comptable
cumulatif & Iissue des opérations de juin 1958; mais, jusqu’en décembre 1958, il
ne lui a été permis de disposer que de $50 millions.
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2. Opérations de I'Union jusqu’en décembre 1958,

Les paragraphes suivants indiquent les principaux faits concernant les com-
pensations, le mécanisme de réglement et la gestion du Fonds de I'Union survenus
au cours des opérations des derniers mois.

A. ILES COMPENSATIONS.

Durant les 102 mois d’activité de I'Union, les excédents bilatéraux bruts
{égaux aux déficits bilatéraux bruts) se sont élevés & I'équivalent de $23,2 milliards
dans les monnaies nationales des pays membres, Sur ce montant, 16,8 milliards, soit
739%,, ont fait 'objet de compensations a l'intérieur de I’Union et il est resté
$6,4 milliards — représentant les excédents (et les déficits) cumulatifs nets — a

couvrir par le mécanisme de réglement de 'Union.

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
ont été payés par ajustement des positions nettes en juin et décembre de chaque
année (i Vexception des intéréts sur les préts spéciaux, payés directement en espéces).

U.E.P.: Mécanisme de compensation — janvier & décembre 1958.*

Excédents Compensations Excédents
(et déficits) (et déficits) nets
Mois bilatéraux Camy fion Mécani Compensationsg {nan compris
bruts bilatérale cumulatif totales les intéréts)
en millions d'unités de compte
Totaux jusqu’en
décemhbre 1957 , 20.725 8952 6.269 15.222 5.503
1958 janvier . . . 144 T0 56 126 18
février . . . 251 o8 269 337 {-88)
mars . . . . 120 80 63 148 41
avril . . . . 162 T . as 106 56
mal . . .. 236 a1 22 113 t23
juin . . .. 206 74 37 111 25
juillet . . . 206 87 as 126 81
acit . . . . 134 65 24 89 45
septembre , . 165 67 17 83 az
octobre . . . 181 &8 24 a2 a9
novambre | . 205 101 23 124 B1
décembre , . 418 134 33 167 251
Totaux jusqu’en
décembre 1958 . 23.223 9.927 6.918 16.845 6.379

* Les chiffres antérieurs sont reproduits dans le vingt-huitidme Rapport annuel et dans les Rapports précédents,
qui contiennent des notes détaillées concernant ce tableau et d'autres fableaux,

En 1958, le niveau des excédents et des déficits bilatéraux bruts a subi une
baisse sensible par rapport au niveau élevé de 1957 (moyenne mensuelle: $297 mil-
lions}; mises & part les opérations finales de I'Union, en décembre 1958, le chiffre
le plus élevé a été atteint en février, avec $251 millions, cependant que la moyenne
mensuelle était de $208 millions.



B. LE MECANISME DE REGLEMENT.

Tous les réglements dans la limite des quotas et des rallonges ont continué a
étre effectués sur la base de 759, d’or et de 259, de préts, les débiteurs en dépasse-
ment 3 la fois de leur quota et de leur rallonge réglant 4 concurrence de 1009, en

U.E.P.: Mécanisme de réglement - excédents et déficits cumulatifs,

janvier & décembre 1958.
CREDITEURS — excédents cumulatifs.

Réduction (—} ou Reglement des excédents
Excédents augmentation {+) comptables cumulatits
cumulatifs nette duve aux Excédents
nets s | Prets or
Mois {y compris es réts dans
les réglements| ..o,  |78glements | cymylatifs | la limite et
intérats) | Ot alusle | mentg | auxtormes endehors| . .| Auste-
nis des quotas
ante-quota yénéraux i'art. 10 bis q ments
en millions d'unités de compte
1958
janvier . 5.687 — 178 — 483 — 5.026 1.257 3.539 + 231
février . . 8.601 -~ 183 — 474 — 14 4.931 1.233 3.474 + 224
mars . . 5.643 — 1990 — 485 - 29 4,939 1.235 3.503 + 202
avil . . 5.699 — 196 | — 493 | — a1 4.970 1.242 3.533 | + 194
mai ., 5.822 —~186 | — 498 | — &7 5.074 1.269 3614 | + 191
juin . . .| 5.935 —194 [~ 799 | - 57 4.804 1.221 3.769 | — 106
juillet . . 6.018 — 182 — 810 — 57 4,867 1.217 3.838 — 188
aolt . . 6.060 — 171 — 947 — 65 4.e78 1.220 3.86% — 211
septembre 6.141 -~ 174 - 980 — 75 4.912 1.228 3.821 - 237
octobre . 6.219 — 179 -~ 983 — 88 4,969 1,242 3.8971 — 244
novembre 6.296 — 174 — o385 — 107 5.030 1.258 4.017 — 244
décembre G.581 — 171 —1.038 — 112 5.260 1.31% 4,205 - 261
DEBITEURS — déficits cumulatifs.
Réduction (=) ou Réglement des déficits
Déficits augmentation (+) ) comptables cumulatits
cumulatifs nette due aux Déficits
nels CObI'II'lDtE- Prits d or
Mols (y tompris es I ans
les reglements | . ope | FOQlements | cumylatife | la limite et
intérets) | °t aluste- ments | AU lermes &n dehors tactif Ajuste-
mants généraux |, de des quotas | ¢MeC menis
ante-quota I"art, 10 bis
en millions d'unltés de compte
1888
janvier . . 5.681 — 530 — 256 -- 202 4.693 1.058 3177 + 458
février ., . 5.595 — 535 — 243 — 220 4.598 1.026 3T + 455
mars . . 5.636 — 542 — 250 — 239 4606 1.019 3.150 + 437
avril - 5.693 — 548 — 254 -—— 254 4.636 1.023 3.180 + 433
mai . . . 5.816 — 548 — 251 — 275 4. 741 1.045 3.262 + 435
jvin . . . 5.927 — 546 — 556 — 280 4.545 1.011 3.396 + 139
juillet . . ¢.008 — 534 — B87 — 280 4.527 1.004 3.468 + 56
a00t |, . 6.053 — 523 — 701 - 290 4.539 1.007 3.497 + 35
seplembre 8.133 — 526 - 731 — 304 4.572 1.013 3.548 + 12
octobre . 6.212 ~— 531 — T30 — 320 4.630 1.023 3.598 -+ 9
novembre 6.2838 -~ 526 — T27 — 345 4,691 1.036 3.641 + 14
décembre 6.572 — 524 — 719 — 475 4,794 1.117 3.679 - 2
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or, Les tableaux figurant 4 la page précédente montrent le fonctionnement du méca-
nisme de réglement, sur une base cumulative, en 1958 (les intéréts étant compris
dans les positions nettes).

En 1958, les excédents et les déficits cumulatifs nets ont augmenté d’environ
$910 millions; durant la méme période, les excédents comptables cumulatifs se sont
accrus, approximativement, d’un quart de ce montant ($213 millions) et les déficits
cumulatifs d’un dixiéme sculement ($81 millions}. L’écart entre le total des posi-
tions nettes et des positions comptables est principalement imputable 4 Ieffet net
des remboursements bilatéraux de préts, qui se sont élevés & $188 millions. Afin
de maintenir les positions comptables au quadruple du montant des préts
ordinaires dans I'Union, ces positions ont été réduites du quadruple de ce
montant. Si les excédents comptables ont accusé une plus forte angmentation
que les déficits comptables, ¢’est avant tout parce que la France a, pour régler son
déficit, versé $125 millions a2 1009 en or, aprés épuisement de son quota
et de ses rallonges en décembre 1958; ce réglement pré-quota de la mature
de cenx visés a Particle 10bis n’a pas aggravé le déficit comptable cumulatif
de la France.

Le mécanisme de réglement a fonctionné sans a-coups en 1958 et, 4 aucun
moment avant les opérations finales de décembre, on ne s’est approché des positions
trés élevées atteintes 4 la fin de I'été 1957. Les remboursements bilatéraux de préts
opérés en vertu des accords d’amortissement signés en juin 1954, et visés au para-
graphe précédent, ont contribué¢ comme par le passé a empécher une expansion
du volume global des préts. Avant la mise en application de ces mesures spéciales

U.E.P.: Préts totaux consentis a 'Union par ['Allemagne et d’autres créditeurs.
MensueHement, en millions d'unités de compte.
1200 1200
1000 1000
;.._\-—",-J"-\‘.‘-
800 Autres créditeurs — BOG
600 Alg
400 = S 400
e Autres crédieurs A
Allemagne g g g P
200 — 200
- B
0|||||i||||| e ladaa oo b Lo ben bee by P ba bea i s |1|||]|||r|0
yormis 1953 1954 1355 1956 1957 1958




— 946 —

U.E.P,: Evolution des préts ordinaires, de remboursement, les po-
juin 1954 & décembre 1958, sitions créditrices avaient
Créditeurs Débiteurs | atteint un niveau extréme.

Préts consentis ef recus cumulatifs cumulatifs

Quatre créditeurs  (I’Alle-
magne, I’Autriche, la Belgi-

en miilions
d’unités de compte

En cours, juin 1954 que ct Ja Suisse) avaient
Dans la limite des quotas . . ., 1.034 1.142 , , o
En dehors des quotas . . . . as2 - dépassé leurs quotas et 279,

Total des préts . . , . . . 1416 1.142 des préts totaux consentis a
¥ * i Y

Remboursements I'Union Pétaient sous forme
Remboursements initiaus . . . 284 . 284 derallonges. Lors de laliqui-
Amortissernents mensuels (nets) 553 553 . R . .

Par I'Union . . . . . . . . 130 - dation de 1'Union, 1’Alle-

ia France, i‘ttaiic et ie P i s -

Par ia France, i'ltaiie et le Portugal 207 207 magne était le seul crédi-
i b . . 1.04

Total des remboursements 1.174 od4 teur en dehors de son quota,

Nouveaux préts (nets) con- mais le pourcentage des
sentis et regus . . . . ., . 1.072 1.019

rallonges avait atteint 559,.
En cours, décemhbre 1958 N .
Les nouveaux préts ordi-

Dans la limite des quotas . . . 538 941
En dehars des quotas . . | . 727 7Y naires consentis par I’ Alle-
Total des préts . . . ., 1.315 117 magne en 1958 ne se sont

élevés qu’a $30 millions,
alors que le total des préts qu’elle a accordés se monte & $1.127 milkions (y compris
$100 millions de préts spéciaux).

Aucune rallonge n’existait au profit des débiteurs avant juin 1954; ulté-
rieurement, il en a été attribué a un certain nombre de pays et, en décembre 1958,
la France et la Turquie ont utilisé les leurs. Lors de la liquidation de FUnion, les
rallonges représentaient un pourcentage de 169, par rapport 4 I'ensemble des
préts consentis.

En 1958, la France a utilisé la totalité du supplément de rallonge de $400
millions qu’elle avait obtenu (voir page 242). Elle a également appelé la totalité
du prét spécial de $150 millions mis a sa disposition pour lui permettre de se libérer
de son obligation de verser de ’or dans la limite de sa rallonge: $80 millions ont
été tirés par elle entre février et mai 1938 et le solde de $70 millions entre aott
¢t novembre. Les préts spéciaux, votalisant $118 millions, qui avaient été mis a la
disposition de I'Union par certains pays membres (Allemagne, Autriche, Belgique,
Italie et Suisse} ont donc été intégralement appelés durant cette méme période.
L’écart de $32 millions entre le montant des préts spéciaux consentis a la France
ct le total des préts spéciaux accordés a ’'Union indique dans quelle mesure les
tirages de la France ont affecté directement les avoirs en or et en dollars de I'Union;
il peut ére considéré comme représentant la contribution propre de "Union a
I'opération.
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U.E.P.: Préts spéciaux de 'Union et a cetle-ci, en 1958.

Montant Maontants tisés au titre des opérations de
P total '
ays dis |
- féy, rs vri m ao] sept. oct, nov,
membres ponible* &y ma a El] at pt e ]

en millions d'unités de compte

Préts de I'Union &
la France . . 1500 19,5 21,0 t&.5 23,0 10,5 5.0 18,0 26,5

Préts 41'Unlon par:

Aftemagne . . 100,0 13,0 14,0 11,0 13,3 7,0 19,9 12,0 17.7
Autriche . . . .5 0,2 0.2 0,2 6.2 0.1 0,2 Q,2 o3
Belgigue . . . 55 a,7 0,8 0.6 0.8 0.4 0,6 0,7 1,0
Italie . . . . 5.0 a,7 0,7 a.6 0,8 c.4 a,5 0,6 6.9
Suisse . . . 6,0 o.e 0.8 0,7 0,9 0.4 .6 0,7 1,1

Total . | 118.0 15,3 16,5 13,0 9.1 8,3 11,8 14,2 208

* Intégralement tiré en novembre 1958,

C. Gestiow pu Fonps DE L’Union.

Au cours de la neuviéme année d’activité de I'Union, le Dr von Mangoldt a
continué a exercer les fonctions de Président du Comité de Direction, lequel Comité de
Direction a, lors de sa 105¢me session, en janvier 1959, approuvé le rapport de I’ Agent
surlaliquidation de I'Union. Comme les années précédentes, le Comité s’est réuni une
fois par mois environ et ses travaux courants ont comporté, en plus d’études sur la situa-
tion économique des pays membres, "examen et approbation des rapports de I’ Agent
sur les opérations, lesquels ont été ensuite transmis pour approbation finale au
Consel} de FO.E.C.E. Le Comité de Direction avait pour tiche de gérer et de
placer les avoirs liquides de I'Union et il examinait périodiquement les taux d’in-
téréts apphicables aux préts consentis a I’Union et par elle. Il a continué de se réunir
en 1959, quand le besoin s’en faisait sentir, afin de régler les problémes relatifs a
I"'Union qui se sont posés aprés la liquidation.

Le taux d’intérét concernant les préts ordinaires n’a pas varié depuis juillet
1954; un intérét de 3159, a été versé par la France sur les préts tirés dans la limite
de sa rallonge de $600 millions et par la Turquie sur les préis appelés dans la
limite des facilités additionnelles de réglement de $100 millions qui lui avaient été
accordées. Les préts spéciaux ont porté intérét a 4149, de part et d’autre.

Jusqu’a décembre 1958, les intéréts bruts payés par 'Union (non compris les
intéréts concernant les préts spéciaux) se sont élevés au total 2 §227,5 millions et
lc montant recu par elle a $218,5 millions; ’excédent d’intérét versé par I'Union a
donc attemnt $3 millions, Les intéréts ont €t calculés semestriellement et portés an
débit et au crédit des positions nettes des pays membres en juin et décembre, Le dé-
ficit encouru sur les intéréts a ¢t¢ couvert par le rendement des placements de I’Union,
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U.E.P.: Taux d’'intérét des préts consentis & I'Union et par elle.

. 1
Iniéréts payables par les débiteurs a "Union c‘:;firifetzrza::?]ﬁtr:ig;
Années financléres dans la limife des guotas Arrange-
de V'Union et des rallonges me':m‘tl: ":.la-?: dlzs hors quotas
. PR . I
Guillet & juin) mols a courir spéciaux quotas 4
t—12 | 13-24 | plus de 24 | hors quotas
en pourcentages annuals
Premire annde {1950-51) 2 2 2'% 2%, 2 2
Deuxidme année (1951-52) 2'h 21 a, 23, 2 2
Troisiéme année (1952-53) 21f; 2%, 3 =Y, 2 21
Quatridme année (1953-54) 21 3 3. - 2% 3
Cinquidme annde (1954-55) 2 3 3 - 2% 3
Sixigme année  (1955-56) 23 a atfs . 2, 3
Septidme année (1956-57) 2%, a 3t aat 24, 3
3 3
Huitiéme année  (1957-58) 2fs 3 3 ki 2%, [
A4, l a'ls
! 3 I 3
Neuviéme année (1958-59) 23, k<] arfs | ay 23, | a4y

C’est ’'Allemagne qui a encaissé le montant net le plus élevé au titre des préts
consentis ($107,7 millions); viennent ensuite la Belgique ($42 millions), les Pays-
Bas ($24,2 millions) et la Suisse ($18,7 millions). Parmi les débiteurs, la Grande-
Bretagne a versé un montant de $83,4 millions et la France de $53,2 millions.

Les avoirs en or et en dollars de I’Union sont restés assez stables pendant la
plus grande partie de 1958. Au début de Pannée, le cours de Por sur e marché
de Londres, qui était resté inféricur & P’équivalent de $35 'once de fin depuis
Vautomne de 1956, a dépassé ce niveau. De ce fait, les débiteurs ont eu avantage
a se libérer de leurs obligations envers I'Union en dollars E.U. plutét qu’en or.
Cefait a influé sur la composition des avoirs liquides de I'Union entre décembre 1957
et mars 1958, les avoirs en dollars augmentant tandis que ceux en or fléchissaient.

De mars 4 novembre 1958, les avoirs en or sont restés stables, mais ils se sont
réduits fortement en décembre, les positions élevées enrcgistrées a la suite des
opérations finales ayant imposé le versement aux créditeurs de la plus grande
partie des avoirs en or de I’'Union. Ces avoirs n'ont pas été reconstitués, tous
les débiteurs de I'Union s’étant acquittés de leurs obligations en dollars E.U.

Les avoirs totaux de 1'Union en or et en dollars ont accusé, en 1958, une
diminution nette de $29 millions. Les remboursements au Portugal et a la Suisse
d’un montant global de $72 millions en or versé antérieurement par ces pays a
titre volontaire, et la contribution de I'Union au prét spécial consenti a la France
($32 millions), n’ont été que partiellement compensés par les versements (au-dela
des 759%,) de $40 millions {effectués par la France, le Portugal et la Turquie) et
de $35 millions opérés volontairement par le Portugal et par la Suisse, dans le
courant de I’annéc.
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U.E.P.: Avolrs liquides.

Comple
Aprés la date de valeur du Trésar Qr Dallars E. U. Taotal
des opérations des Etats-Unis
en millions de doliars E.U.

A Porigine {juillet 1950y . . 350 - - as0
1960 décembre . . . . . 3407 — a7 404
19581 juin, . . . . . . . 286 - =1+ asz2
octobre . . . . . . 41 36 2 178!
décempbre . ., ., 112 100 B 217

1952 juin {(ajusté) . . . . 123 150 78 351
décembre | . . . . 123 153 o7 373

1853 juin . . . . . . . . 124 153 160 436
décembre . . | . . 124 153 198 475
1954 juin e e e 124 t53 267 5442
juin (ajuste} . . . .| 124 183 137 414
décembre . . . 124 153 146 423

19588 Wwin . . . . . . L . 124 153 123 399
décembre . . . . 124 248 4 376

19%6 juin, . . . . . . . 124 291 24 438
décermbre . . ., | 124 264 2 380

1957 juin . . . . . . . 124 209 53 386
décembre . . . . . 124 240 70 433

1958 mars . . . . . . . 124 126 186 445
juin . . . .., 124 125 181 431
septembre . ., . . . 124 126 1et 431
décembre . ., | . 124 25 255 404

' Point le plus bas enregistré. ¢ Point le plus haut enregistré,

D. PosiTions DE L’UUNION A LA FIN DE DECEMBRE 1958.

Lc tableau suivant présente, a ’aide de chiffres annuels et trimestriels, un
résumé de la situation des comptes de I'Union. Les montants sous forme de soldcs
initiaux avaient disparu aprés la premiére année d’existence de I'Union et, depuis
lors, Ia situation ne comprenait plus & Pactif que les avoirs liquides {or et dollars
E.U.), ainsi que les préts consentis par I'Union, cependant que le passif comprenait
le capital de celle-ci et les préts regus.

Les totaux de la situation, des avoirs liquides et des préts regus atteignaient
des chiffres trés élevés en juin 1954, avant Pintervention des ajustements et des
remboursements convenus a I'époque. Ces chiffres ont ensuite fléchi jusqu’au milieu
de 1956, mais, par la suite, ils ont augmenté réguliérement et, en ce qui concerne
la totalité des préts consentis et recus, ils avaient, en décembre 1958, dépassé le
niveau de juin 1954,

Le tableau de la page 251 montre la position financiére de P'Union aprés exé-
cution des opérations finales, La vue en coupe qui est donnée de la situation des pays
membres met en lumiére Ueffet des réglements et ajustements ante-quota, y compris
Poctroi de préts spéciaux (a titre de réglements au titre de l'article 10bis) et le
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U.E.P.: Résumé de la situation des comptes,
depuis l'arigine {juillet 1950) jusqu'en décembre 1958.

Actif Passif
Total
Aprés les opératians Dons non de la Dons non Prits
pétiodedgol;ptab!e 3“?"8 encore Préts situation Capital encore recus
liguides regus consentis préleves
en milllons d'unliés de compte

A 1'origine (Juillet 1950) as0 215 - 565 286 279 -
1950 décembre . . . 404 43 3Bz B10 286 a7 436
1951 décembre . . . 217 — 243 1.060 272 — 708
1952 décembra . . . 373 — 1.020 $.393 272 — 1.120
1953 décembre . . . 475 — 1.166 1,641 272 — 1.366
1954 mars. . . . . 500 e 1.181 1.681 272 — 1.406
juin . . . 544 — 1177 Lrz21 272 - 1.44¢
juin {ajy . . . 414 - 959 1.372 272 — 1.098
septembre . . 433 - 8952 1,385 272 — t.110
décembre . . . 423 - 267 1,390 272 - 1.118

1955 mars. . . . . 409 - 202 1.31 272 — 1.036
juin . . . .. 399 - 207 1.307 272 — 1.032
septembre . . aTT — 933 1.310 272 | —= 1.035
décembre . . . 376 — 201 1.276 272 .- 1,002
1956 mars . . . . . 409 - 894 1.303 272 - 1.029
julm . . . . 438 - 832 1.270 272 - ogg
septembre . . 426 - 882 1.308 272 - 1.034
décembre . . . 390 —_— a78 1.367 272 — 1.094
1957 marg . . . . . 383 - 1.023 1.41% 272 — 1.142
jukmt . .. . 386 _ 1.G80 1.4866 272 - 1.183
septembre . . 411 - 1.138 1.549 272 —_ 1.278
décembre . . 433 — 1.102 1.534 272 — 1.262

ta58 mars . . . . . 445 — 1.094 1.539 272 — 1.2687
juin . . . L 431 — 1.126 1.857 272 - 1.284
septembre . . . 431 — 1.153 1.584 272 - 1.211
décembre . . . 404 - 1.302 1.708 272 - 1.433

réglement (tant dans la limite qu’cn dehors des quotas) des positions comptables
qui en sont résultées. Les chiffres figurant dans la colonne «Réglements aux termes
de Particle 10bis» indiquent des préts spéciaux, abstraction faite de $321 millions
afférents 2 la France et de $10 millions concernant le Portugal: ces montants repré-
sentent de I'or versé précédemment par ces pays i titre de réglement 2 1009 de
déficits, or qui aurait été récupérable a certaines conditions si I'Union avait continué

a fonctionner.

Le Portugal et la Suisse, qui avaient réglé leurs déficits comptables au moyen
de versements volontaires a 1009, en or, ont demandé que ces montants en or leur
soient remboursés dans les opérations finales. Des préts leur ont, en conséquence, été
consentis par 'Union, & concurrence des montants des remboursements ($35 mil-
hions et $12 millions respectivement)} et des positions débitrices ont été constituées.



U.E.P.: Positions cumulatives des parties contractantes,
juillet 1950 & décembre 1958.

Positions Effet des réglements ,
nettes et ajusternants ante-quota Couverts dans 'Union

Total &gal

excident Ragle- Reégle- Préts Or effec- . A I'excédent

Parties ou déficit | ments et | Ajuste- ments requs (+) tive;n?nt A)us%e- Hd)e?iu i
contractantes =) ajuste- ments aux ou i versé {+) d megsl au( <

cumutatif ments généraux | termes de | Sonsentis | ou recu es régle- )

de la partie| ante-quota Iart. =) -} ments CO?"DHNG

contrace 10 bis en or |de atnartle

tante © par PUnlen coignrtaec-

en millions d’unités de compte

Allemagne | + 4.581 -+ 12 — 388 - 100 + 1027 +3.119 — 39 + 4,167
Autriche . | - 58 + 125 — 45 et 2 + 5 + 42 - 26 + 21
Belglque . + 1.234 — 285 — 327 — <] + 154 + 559 - 138 + £615
Danemarck . . — 272 - 5 + 15 - -~ <13 -— 21 —_ 75 — 282

1

France ., . . — 2,953 + 238 + 305 : I 3:? -—  4e5 - 1.593 + 139 — 1,839
Grande-Bretagne | — 1,479 — 243 ] + 207 — - 379 | — 988 - 148 | —t.515
Gréce - ;7 + 269 — - — 12 | — 36 — - 48
Islande . — 44 + 15 | — 1] - -_— 7| — 17 | — B| — 29
Italie . — 435 + 43 + 425 - 5 + 7 - 248 + 2466 + 28
Norvédae — 380 + &0 | — 49 - - a7 | — 144 — 117 | — 348
Pays-Bas + 58t + 30t — 127 — + 121 + 360 | + a| + 484
Portugal — 173 - 3| + 20 | + 10 | ~ 38 | — 138 | + 29 { — 145
Sudde 4+ 148 -+ 6 — 143 - + i + as — a2 + 4
Suisse + 39 —_ — ag — a — 12 - 3¢ + 4 — AT
Turquie . — 481 + 92 | - 70 - - 34| — 356 | — TO | - 480

Créditeurs
cumulatifs | + 658t - 171 — 1.038 - 112 + 1.315 + 4.205 — 261 + 5.260
Déhitaurs

cumulatifs | —-85872 + 524 + T¥9 + 475 —1.117 —3.679 + 2 —4.794
Totaux nets + =] + 352 — 2859 + 363 + 198 + 827 — 259 + 466

Il n’a pas été concly, en 1958, de nouveaux accords bilatéraux d’amortissements.
Lc tableau suivant fait apparaitre le total des créances et des detics couvertes par les
cinquante-deux accords de remboursement et d’amortissement conclus, les montants
déja amortis {qui représentent les préts remboursés) et les montants restant dus a
la fin de décembre 1958; 649, du montant des préts couverts par ces accords avaient
été remboursés au terme des opérations de 1'Union.

N’eussent été les remboursements de préts effectuds en vertu de ces accords
d’amortissement entrés er vigueur en juillet 1954, ainst que les autres rembourse-
ments qui sont intervenus depuis lors, les chiffres relatifs aux préts consentis et regus
auraient €té sensiblement majorés. Le graphique suivant et le tableau figurant a la
page 233 mettent clairement en lumiére le réle joué par ces remboursements dans
le maintien an niveau existant du volume total des préts et ils permettent de faire une
comparaison entre 'évolution des remboursements bilatéraux et les nouveaux préts
consentis et recus depuis juin 1954, Le tableau porte uniquement sur les préts
ordinaires; il ne tient, par conséquent, pas compte des préts spéciaux consentis en
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W.E.P.: Accords bilatéraux d’amortissement — situation
a4 la fin décembre 1958.

Total Montant | Montant Total Montant | Maontant
Créditeurs cauvert regu an cours Débiteurs couvert |remboursé| en coura
en millions d'unités de compte en milllons d'unités de compte
Aflemagne . . . 552 347 205 Danemark . . . 130 o0 40
Autricha . . | . 33 19 14 France . . . . 232 166 66
Belgique . . | . 281 189 a2 Grande-Bretagne . 570 ass 215
Pays-Bas . . ., 194 130 63 Islande . . . | 5 4 1
Porfugal . . . . 24 8 16 ftaitle . . . . . 268 159 ioa
Sudde . . ., . 58 =1 22 Norvédge . . . . 109 69 40
Suisse . . . . . 142 84 58
Totaux . . . 1.314 843 471 Totaux . . . 1.314 843 471

1958, ni, en ce qui concerne les débiteurs, des préts 4 long terme & la Norvége et
i la Turquie. Le graphique, en revanche, comprend tous les préts consentis et regus.

Il ressort du graphique que, jusqu’au milieu de 1956, les remboursements
bilatéraux de préts Font emporié sur le montant des nouveaux préts consentis,
mais que, depuis lors, les nouveaux préts ont tendu & dépasser les remboursements
bilatéraux. Pendant le dernier trimestre de 1957 et la premiére partie de 1958
un certain équilibre a toutefois été réalisé.

Dans Fensemble de la période envisagée, le Danemark, I'ltalie, la Norvége et
la Grande-Bretagne ont tous remboursé bilatéralement plus de préts qu’ils n’en
ont obtenu dans les opérations. L’Italie est méme devenue créditeur cumulatif
de I'Union dans les opérations finales. Du cOté des créditeurs, seule I’Alle-
magne a accordé plus de préts qu'il ne lui en a été remboursé. Les positions

U. E.P.; Préts totaux en cours
{faisant apparaitre 1'effet des amortissements ¢t remboursements speciaux),
Mensuellement, en milllons d’unités de compte.
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par les pays, juin 1954 § décembre 1958,

1. DEBITEURS.
Préts totaux Remboursements | MNouveaux préts Préts tot
. regus, juin 1954 offectués regus pour les T aux
Débiteurs {avant les bilatéralement operations recus,
latils A décembre 1958
cumu ajustements) et a 'Union courantes
en millions d'unités da compte
Danemark =T} 90 58 65
France . 312 298 468 485
Grande-Bretagne | A85 355 248 379
Griéce . — - 12 12
Islande 8 4 8 7
ltalig 122 215 23 -
Norydge B9 53] &6 87
Portugal - 15 51 36
Suigse - —_ 12 12
Turquie 30 - 4 34
Totaux . t.142 1.044 1.019 .17
2. CREDITEURS.
Prais totaux Remboursements | MNouveaux préts Préis totaux
. congentis, reGus consentis pour
Crécistle;rilf's juin 1954 (avant bilatéralerneni les apérations d é::;i?:“'lsg’ss
cumutatiis les ajustements) et de I'Union caurantes
en milliong d'unités de compte
Allemagne ., . . ., . . . 604 539 962 1.027
Avutriche . . . . . . .. 73 28 (— 39 5
Belgique . . . . . . . . 217 235 171 154
Iltalle . . . . . . . . . - (+ 5= 1 7
Pays-Bas . . . . . . . 207 173 a7 121
Portugal . . . . . . . . 20 12 {(— 1@ -
Sugde . . . . . . . . . 105 79 (-~ 25) t
Suisse . . . . . . . . 181 t15 {— &T) —
Totaux . 1.416 1.174 1.072 1.315

* Nouveau prét consenti & la suite de remboursemants bilatéraux.

créditrices de YAutriche, de la Suéde et de la Suisse se sont toutes trouvées
réduites en raison de déficits des opérations courantes, ainsi que de rembourse-
ments bilatéraux recus par eux. Le Portugal et la Suisse ont €té tous deux débiteurs
de 'Union en 1958 (la Suisse depuis février), de telle sorte que les paiements au
titre des accords bilatéraux (conclus par eux a I'époque ol ils étaient créditeurs)
ont été suspendus.

Etant donné les dispositions prises pour assurer le remboursement des préts
subsistant 4 intérieur de 'Union 4 I’époque de sa liquidation — dispositions men-
tionnées dans la section suivante du présent chapitre —, il n’est pas sans intérét de savoir
depuis combien de temps ces préts étaient en cours. A I'issue des opérations finales de
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I'Union, environ la moitié des préis consentis et regus qui n’avaient pas été remboursés
¢taient en cours depuis au moins trois ans. L’an dernier, les positions de la plupart
des pays membres sont dans ’ensemble restées assez stables. Du coté des débiteurs,
les préts en cours ont donc simplement tendu 4 avoir une année supplémentaire
d’existence. IP’ol la diminution des préts d’un an et moins, et 'augmentation des
préts de un a trois ans. Le total des préts de plus de trois ans a diminué en raisen
principalement des remboursements réguliers de préts effectués dans Pannée par
Pltalie.

Du c6té des créditeurs, l]a méme tendance se manifeste. Le montant des préts

en cours depuis un an et moins a accusé une régression sensible (favorisée par le

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 4 plus de
opérafions du moisg ¢t moins deux ans treois ans trois ans
en millions d'unités de compte
Consentis par 'Union aux déhiteurs

1951 septembre ., . . . . 470 - — —_ 470
1952 septembre . . . . . 936 40 _— — 976
1953 septembre . . . . . 163 g22 40 -— 1.024
1964 septembre . . . . . 128 131 60T 40 o17
1955 septembre , . . . . 1684 137 113 446 830
décembre . . . . . 184 100 160 410 855

1956 septembre . . . . . g2 120 129 506 B17
décembre . , . . . 190 80 79 580 928

1957 septembre . . . . . 340 32 80 618 1.068
décembre . . . . . 263 135 -7 828 1.080

1958 mars . . . . . . . 149 215 4a 612 1.024
win ., . L. 147 258 AB 592 1.044
septembre . . . . . 106 303 3t 564 1.005
décembre . . . . . 151 200 135 549 1.035

Recus par M'Unpion des créditeurs

1951 septembre . . . . . 553 — - — 563
1952 septembre . . . . . 784 379 - - 1.163
1953 septembre . . . . . 272 658 295 - 1.226
1554 septambre . . . . . 136 213 550 206 1,105
1955 septembre ., . . . . 135 23 129 665 1.623
décembre , . . . . 100 46 186 B&1 902
1956 septembre . . . . | 134 84 B8O - 721 1.9
décembre . . . . . 193 a7 25 769 1.084
1957 septembre . . . . . as2 04 57 To2 1.235
décembre . . . . | 370 163 1) 669 1.270
1959 marg . . . . . . . 249 2432 a9 669 1.23%
juin . .. L L L, 230 271 T4 G693 1.268
septembre . . . ., 77 340 23 708 1.218
décembre . . . , . a3 299 155 718 1.257
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recul des positions créditrices résultant des remboursements spéciaux opérés par
I'Italie et le Portugal}. Les préts d’une durée plus longue ont augmenté dans leur
ensemble approximativement du méme montant. Il convient peut-étre de rappeler
a cet égard que, conformément au principe cumulatif, les remboursements de
préts résultant de paiements bilatéraux d’amortissement, les remboursements
spéciaux et les renversements normaux de positions se sont toujours appliqués a
la dette contractée le plus récemment.

3. Liquidation de 1’Union.

Aun moment de la signature de I’Accord monétaire européen, une disposition
avait été ajoutée a I’Accord sur I’établissement d’une Union européenne de paie-
ments. Cette disposition stipulait que, si des pays membres dont les quotas repré-

U.E.P.: Actif et passif au 15 janvier 1959, a la clbéture des comples.

Actil deenc?n?:tse Passit deenc':)r::ltj:e
Avoirs liquides Capital 271.875.000
a) Mantant sauscrit par le
Gouwvernement E. U. 123.538.000
by Or 24.853.501,46
¢} Dollars E.U. . 2585.301.783,68
Pré&ts ordinaires Préts ordinaires
consentis &: recus de:
Danemark 65,496,000 Allemagne 1.026.762.000
France . . 484.750.000 Autriche 5.299.000
Grande-Bretagne 278.6858.000 Belgique 153.807.000
Gréce 11.973.000 ltalie 6.950.000
Islande 7.192.000 Pays-Bas 120.977.000
Norvége 87.098.000 Suéde 1.124.000
Portugal 36,437,000
Suisse 11.824.000
Turguie 33.791.0Q00
Préts gpéciaux
consentis a: Préts spéciauxrequs de:
France . 150.000.000 Allemagne 100.000.000
Autriche 1.500.000
Belgigue 5.500.000
Itatie 5.000.000
Suigse . 3,000.000
Soldesg créditeurs ini- Excédentdesrecettessur
tiaux attribués sous les dépenses du 1eorjuillet
torme de préts a: 1950 au 15 janvier 1959 1.621.280,14
Norvége 10.000.000
Turquie 25.000.000
Intéréts A recevoir 5,704 Intéréts a paver , 2.709
Total . 1.706.117.9683,14 Total . 1.706,117.989,14
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sentaient au total plus de 509, de I'ensemble des quotas notifiaient leur intention
de mettre en application I’Accord monétaire européen, I'Union européenne de paie-
ments cesserait automatiquement d’exister et I'’Accord monétaire européen entrerait
en vigueur. Le 27 décembre 1958, I’Allemagne, la Belgique et le Luxembourg, la
France, I'Italie, les Pays-Bas et la Grande-Bretagne, dont les quotas atteignaient
729%, du total, ont notifié au Secrétaire général de 'O .E.C.E. leur désir de mettre fin 2
I'Union. Le Secrétaire général a fait savoir, en conséquence, a tous les pays ainsi qu’a
I’Agent que I'Accord sur I'établissement d’une Union européenne de paiements
prenait fin le 27 décembre 1958 au soir et que I’Accord monétaire européen entrait
alors en vigueur. Ainsi qu’il a été mentionné au début du présent chapitre, la der-
niére période comptable de I'Union a donc été close A cette date et, aprés exécution
des calculs afférents 2 ces opérations, I’Agent a procédé a la liquidation de I’Union.

La date de valeur des opérations relatives a la liquidation a été fixée au
15 janvier 1959 et les calculs ont, par conséquent, été effectués sur la base d’une
sitnation de Iactif et du passif de PUnion au 13 janvier au soir, qui faisait apparaitre
la position débitrice ou créditrice de chaque pays membre 4 'issue des opérations
finales de I’Union.

Les calculs relatifs 4 la liquidation ont été effectués en deux étapes principales.
En premier lieu, il a fallu procéder 2 un certain nombre d’ajustements et d’opéra-
tions pour permettre 4 l'actf et au passif de I'Union de se réduire 4 un total de
préts consentis par I'Union globalement égal au total des préts regus par elle. Ces
préts comprenaient 4 la fois les préts ordinaires accordés a I'Union et par elle et
les préts spéciaux consentis & I'Union et 4 la France en 1958. En second lieu, il a
fallu convertir ces dettes et créances de I'Union en dettes et créances bilatérales
des difiérents pays entre eux.

La premiére étape a débuté par le transfert au Fonds européen des avoirs
constituant le capital de I'Union, qui s’élevait & $272 millions. Ces avoirs se décom-
posaient en $113 millions d’avoirs convertibles de I'Union ($25 millions en or et
$88 millions en dollars E.U.), en $124 millions représentant le montant souscrit
par le Gouvernement des Etats-Unis et en créances d’un total de $35 millions cor-
respondant a des préts initiaux consentis 2 la Norvege ($10 millions) et a la Turquie
($25 millions) & Vorigine de I'Union.

L’étape suivante a consisté 2 répartir I'excédent accusé par le compte de
Profits et Pertes de I'Union ($1,6 million) entre les pays membres (y compris
I'Irlande qui, bien que ne participant pas aux réglements en tant que pays de la
zone sterling, a été cependant signataire de I’Accord). L’Irlande a regu sa part
en especes. Les parts des autres pays membres sont venues renforcer leurs créances
nettes ou réduire leurs dettes nettes en cours a l'issue des opérations finales.
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Les avoirs convertibles de 'Union qui subsistaient aprés le transfert du capital
($167 millions) ont été ensuite répartis entre les pays qui étaient créditeurs de
I"Union aprés les opérations finales, au prorata du montant des préts ordinaires
consentis par eux et non encore remboursés. Chaque créditeur a recgu le paiement
de sa part en dollars E.U. et sa position créditrice dans I'Union s’est trouvée réduite
en conséquence,

Enfin, pour permettre au total des préts ordinaires consentis 4 'Union d’équi-
librer le total des préts ordinaires octroyés par elle, un ajustement supplémentaire
a di étre apporté aux positions créditrices. Lorsque le crédit spécial avait été mis
a la disposition de la France par I'Union, celle-ci avait elle-méme fourni un montant
de $32 millions, par prélévement sur ses propres ressources (voir page 246). De ce
fait, la part des créditeurs dans les avoirs convertibles de I'Union distribués lors de

U.E.P.: Liquidation - Ajustements et réductions des positions
créditrices des pays memhbres au titre des préts ordinaires.

Préts
ordinaires
Créances (4 préts rebrésentant, | Solde des
ou dettes (—) Répartition ordinaires rem- liquidation préts ordinaires
vis-a-vis de de Jexcédent boursés {—} les Créances devant étre
Pays I'Union a Pissue des recettes dgaux aux des créditeurs convertis en
membre sur les avolrs Py créances
des opérations vig-a-vis de la
dépenses * conveytibles T et deties
finales distribués France et qui bilatérales
ont fait I"objet
d’'un réglement
pariiculier
en unités de compte
Allemagne . . . . . + 1.026.762.000 | + 306.506 |—130.445.375 |— 24,280.606 |+ B871.642.525%
Autriche . . . . . .+ 5.2929.000 -+ 69.431 — 6881.83) |— 130.572 |+ 4.556.028
Belglque . . . . . . + 153.807.000 + 79.605 — 19.544.749 |— 3.742.867 |+ 130.598.989
Danematk. . . . . . -_ 65.496.000 + 35.250 -— —_ — 65,450,750
France . . . . . . . — 484.,750.000 + 277.802 —_ —_ — 48B4 472.198
Grande-Bretagne . . |— 3278.858.000 | + 380.004 —_ — — 376.477.956
Gréce . . . . . .. -— 11.973000 | + B82.093 - - —  11.890.907
Istande . . . . . . . — 7.182.000 + 1.983 - - —_ 7.190.017
Halle . . . . . . .. + 6.950.000 + 166.485 |— 903,347 |— 173.089 |+ 6.039.,549
Norvége . . . . . . - 87.098.000 + a6.713 — — — 87.061.287
Pays-Bas . . . . . . +  120.977.000 + 107.558 — 15.378.643 |~ 2.945.048 |+ 102.760.857
Portugal . . . . . . - 26.437.000 + 12,522 —_ - — 36.424.478
Sudde . . . . . .. + 1.124.000 + 19.711 - 145.268 |— 27.818 |+ 970.633
Swiigge . . . . . . — 11.824.000 4 332 _ - — 11.822.668
Turquie . . . . . . . - 33.791.000 | -+ 23.710 — — — 33.767.290
Total créditeurs. . . |3+ 1.314.919.000 + 749.296 |~ 167.099.705 |— 32.000.000 [H1.116.568.591
Total débiteurs . . . [—1,117.419.000 | 4+ B50.409 -_ - - 1.116.568.591
Totaux mets . . . .|+ 197.800.000 | + 1.590.705 — 157.099.706 |— 32.000.000 -

* Y compris les fractions d'iniéréis dues aux pays membres ou &ar eux et non encore payées aprés les apcérations
finales et non compris |le montant de $18.560 da 4 I'lrlande qui a é1é payé en éspéces.
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la liquidation était au total de $32 millions inférieure 4 ce qu’elle aurait ét€ autre-
ment. Chaque créditeur possédait, en conséquence, une créance sur P'Union pour
la fraction des $32 millions qu’il aurait regue st ces $32 millions avaient encore
fait partie des avoirs liquides de I’Union a la liquidation. Ces créances sur I’'Union
ont dit étre converties, a la liquidation, en créances sur la France et, comme le
remboursement des préts spéciaux était assujetti a des condiiions différentes de
celles qui régissatent les préts ordinaires, elles ont dii étre retranchées du total des
créances ordinaires des créditeurs et réglées séparément.

L’incidence de tous ces ajustements et opérations sur les montants de préts
ordinaires consentis a chaque pays membre ou par lui est illustrée par le tablean
de la page précédente.

Par suite de ces ajustements et opérations, les avoirs et les engagements
totaux de I’Union se sont trouvés ramenés a trois catégories de rapports. La
premiére catégorie comprenait les préts ordinaires consentis a I’'Union et par elle;
la seconde catégorie, les préts spéciaux consentis par les pays membres a I'Union
¢t la dette correspondante de la France; la troisiéme catégorie, les préts spéciaux
attribués a Ia France sur les propres ressources de I'Union représentant des créances
des créditeurs de 'Union et la dette correspondante de la France vis-a-vis de ces

créditenrs.

Ces trois catégories de préts ont été ensuite converties en dettes et créances
bilatérales des pays membres entre eux par le jeu d’une formule inscrite dans les
dispositions de I'Accord relatives a4 la liquidation. La dette ou la créance de
chaque pays vis-a-vis de ’'Union a été fractionnée entre tous les autres pays au
prorata de leurs quotas respectifs. Chaque membre avait alors, vis-a-vis des autres
membres, deux positions bilatérales qui ou bien s’ajoutaient ou bien se compensaient
pour aboutir & une position bilatérale définitive dans chacune des trois catégories.
Ainsj ont été établies, pour chaque pays membre, trois séries de dettes ou créances
bilatérales vis-a-vis des autres pays membres.

Les créances ou dettes bilatérales dérivées des deux catégories de préts spé-
clanx ne constituent pas réeliement des créances et des dettes des pays membres,
mais des engagements subordonnés aux remboursements de la France aux anciens
créditeurs de I'Union. La France doit rembourser les $150 millions de préts spé-
claux 4 partir du mois de janvier 1960, et cela par versements mensuels de $5
millions, d’abord aux pays qui ont consenti des préts spéciaux & 'Union ($118
millions), puis, une fois que ces préts auront été entitrement remboursés, aux
créditeurs de ['Union, au prorata de leurs créances sur le reliquat de $32 millions.
Les montants remboursés selon ces modalités, ou les montants que la France pourra
rembourser par anticipation & un moment quelconque, seront payés directement
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1. Préis ordinaires consen- en unités de Préts ordinalres consentis en unites de
. , compte s X . compte
tis & 1'Union par: - par I'Union a:
Allemagne B71.842.625 Danemark 68.460.750
Autriche | 4.555.028 France . 484.472,198
Belgique . 130.5038.989 Grande-Brelagne 378.477.996
Halia §5.039.549 Gréce 11.890.907
Pays-Bas 102.760.8967 Islande 7.180.017
Suéde 970.633 Morvége 087.061,287
Portugal 3,424,478
Suisse 11.823.668
Turquie . 33.767.200
Total 1.116.568.591 Tolal 1.116.568.591
2, Préts spéciaux consentis
4 1'Union par:
Allemagne 100,000.000
Autriche 1.500.000
Belgique . 5.500.000
italie 5.000.000
Suisse 6.000.000 Montant correspondant du
prét spécial consenti par
Tolal partiei 118.000.000 "Union &la France: 118.000.000
3. Créances des pays crédi-
teurs au titre d'avoirs
liquides de I'Union
accordés sovs forme de
préis spéciaux:
Allemagne 24.980.608
Aufriche . 130.572
Belgique - 3.742.867
Italie 173.083
Pays-Bas 2.9458.048
Sudde 27.818 Montant correspondant du
prét spécial congsenti par
Total partiel 32.000.000 I'Union 3 la France: 32.000.000
Total 150.000.000 Total 150.000,000

aux pays créditeurs en cause et il incombera a I’Agent de tenir tous les autres membres

informés du montant de leurs engagements théoriques acquittés par le jeu des ver-

sements effectués par la France.

Les positions bilatérales constituées a partir du total des préts ordinaires en

cours constituent, en revanche, des créances et des dettes bilatérales véritables.
L’Allemagne et la France, en leur qualité de créditeur et de débiteur les plus
importants, possédent respectivement des créances et des dettes vis-a-vis de tous
les autres pays membres. Le total de leurs créances ou de leurs dettes bilaté-
rales est égal au total atteint par leurs créances ou leurs dettes vis-a-vis de I'Union

avant Papplication de la formule. Les autres pays ont une position a la fois
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Créances bilatérales de Total
des dettes
Dettes Adle- | Belgique . i Dane- | Grande- bitatérales
bilatérales magne |Luxembyg. Pays-Bas| Autriche | Halie Sudde Suisse | Gréce mark |Bretagne Horvége | Islande | Portupal | Turquie | France
de
en milliers d'unités de compte
France 167.386 | £8.320 | 54.253 | 8.732 { 24.659 | 30.437 | 27.670 3.759 | 14,545 | 76.229 | 12.424 849 3.603 1.604 -_ 434,472
Turguie 14.653 4,497 4.122 624 1.739 2,125 1.889 223 T97 4.060 578 35 131 _ —_ 33.371
Portugal 19.068 5.356 4.843 680 1.899 2.206 1.982 183 607 2,016 287 10 - - _ 40.158
{slande 4,012 1.084 2685 138 ary 453 390 as 101 468 32 - — - - B8.085
Norvage 52.433 | 13.830| 12.385 1.686 4.586 5.495 4.669 arn 235 3.993 _ —_ —_ _ - 100,382
Grande-
267.213 | 66.110 ) 58,553 ) 7.539 | 20.214 ] 23,931 | 19.756 1.085 1.063 -_— - - —_ -_ _ 466.144
Bretagne
Danemark 48,785 | 11.801| 10.416 1.317 3.513 4.142 3.384 151 -_ - -_ -— _— - - 83.5089
Gréce 10.871 2.445 2.129 250 652 755 587 -— —_ - - _ —_— —_ - 17.688
Suisse 53.868 &.882 7.193 473 047 798 - - - — _ —_ — _ -_ T2.162
Sudde 54.426 B8.088 6.347 269 330 — - — -_ —_ -_ —_ — —_ —_ 69,461
Italie 42,278} 5.920| 4.5564 123 - _ - —_ - - - - - - - 52,876
Autriche 14,136 1.805 1.342 -— —_ —_ - —_— —_ —_ —_ _ —_ _ ot 17.284
Pays-Bas 62.107 2.258 —_ —_ —_ —_ - —_— - - — - _ - - 64.361
Belgigue-
Luxambourg §9.808 = - - - - - - - - —_ - - — - 59.805
Allemagne —_ — — — — — - —_ — —_ — — — — — —
Total des
créances
bilatérales |87 1.643 |190.404 (167,122 | 21.840 | 58.915 | 70.431 | 60.338 5.798 | 18.047 | 87.666 | 13.320 B9S 3.734 1.604 —_ 1.5671.757

092
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débitrice et créditrice a 1'égard des autres pays membres et ils ont conclu des accords
bilatéraux prévoyant des versements bruts trés supérieurs dans certains cas a leur
créance ou 4 leur defte nette vis-a-vis de 'Union. La Suéde, par exemple, dont la
créance nette 4 Pencontre de 'Union est tout juste inférieure & $1 million, posséde,
a la suite de I'application de la formule, des créances sur nenf pays membres g’élevant
a $70 millions et des dettes envers cing autres pays atteignant $69 millions.

Ainsi qu’il ressort du tableau, il a été établi 105 relations bilatérales. Sauf
en ce qui concerne les deties de la Turquie qui doivent &tre remboursées par
intermédiaire du Fonds européen, des accords bilatéraux prévoyant le réglement
des dettes et créances en cours avaient éié conclus, a la fin d’avril, pour toutes
les relations, & 'exception de deux. Sur le total représentant, dans les monnaies
des pays créditeurs, la contre-valeur de $1.572 millions, quelque $950 millions,
doivent étre remboursés au cours des trois années 1959-61 et, pratiquement, le
montant total doit étre reglé d’ici 1965, soit sept ans aprés la liguidation de
I’Union.

Les caleuls afférents a la ligunidation ont été incorporés dans un rapport de
PAgent au Comité de direction et soumis au Conseil de I'O.E.C.E., qui les a ap-
prouvés le 30 janvier 1959. Cette approbation emportait acceptation par tous les
pays membres des chiffres figurant dans les calculs. L’état des créances et des dettes
bilatérales dont il a été question ci-dessus a été dressé en conséquence et les créances
et dettes correspondantes vis-a-vis de 'Union ont été annulées, avec effet réiro-
actif an 15 janvier 1959. La lhiquidation de 'Union était ainsi achevée,

Accord monétaire européen.

1. Entrée en vigueur de I’Accord monétaire européen.

L’Accord monétaire européen est entré en vigueur immédiatement aprés la
terminaison de 1'Union européenne de paiements, le 27 décembre 1958 au soir.
Cet Accord, élaboré au cours du printemps et de 1'été de 1955 et signé le 5 aot
de la méme année, prévoyait linstitution d’un certain degré de convertibilité pour
les monnaies des pays membres de 'O.E.C.E. Effectivement, une telle mesure a été
adoptée concurremment avec la mise en application de ’Accord, dont le texte n’a
pas subi de modifications. Un résumé du dispositif de 1’Accord monétaire européen
a été donné dans le vingt-sixitme Rapport annuel de la Banque (pp. 232-236).
Peut-2tre convient-il d’en rappeler ici les grandes lignes.

L’Accord comporte deux piéces maitresses: le Fonds curopéen et le Systéme
muoltilatéral de réglements.



A.M.E.- Fonds européen:

Contributions & verser par tes pays

membres, au fur et 8 mesure des
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besoins.
Montants,
Parlies contractantes en milliers d'unités

de comple

Allemagne 42.000
Autriche 5.000
Belgique 30,000
Danemark 15.000
France . 42.000
Grande-Bretagne 86.575
Gréce 2.850
Islande 1.000
ltalie 15.000
Norvége 15.000
Pays-Bas . 30.000
Pariugal 5.000
Suéde . 15,600
Suigse 21.000
Turquie 3.000
Total ., 328.425

Le Fonds européen a un capi-
tal de $600 millions ($272 millions
qui ont déja été transférés de 1'Union
européenne de paiements et $328 mil-
lions & fournir par les pays membres
au fur et & mesure des besoins). Il a
pour objet de consentir aux pays mem-
bres des crédits a court terme (d’une
durée maximum de deux ans) pour
leur permettre de faire face 4 des
difficultés temporaires de balance des
paiements.

Ainsi qu’il est mentionné i la
page 256, les avoirs du Fonds s'éle-
vent 4 $272 millions transférés de
IUnion européenne de palements. Sur
ce total, $124 millions constituent le
montant souscrit par le Gouvernement
des Etats-Unis, sur lequel un tirage

ne pourra étre effectué qu'au moment ou les contributions des pays membres
seront appelées (comme il est indiqué ci-dessous).

Lorsque le Fonds aura besoin de ressources pour faire face aux tirages opérés

sur les préts consentis, les contributions seront appelées selon le processus indiqué

dans le tableau: tout d’abord $148 millions fournis par les pays membres propor-

tionnellement & leurs contributions totales; puis $247 millions provenant pour
moitié du Trésor des Etats-Unis et pour moitié des pays membres; enfin $37 mil-
lions représentant le solde des contributions des pays membres (dont le paiement

pourra étre difiéré).

A.M.E. - Fonds suropéen: Appel du capital,

A provenir
du capital de des contribitions Total
I'ULL.E.P. des pays memhres
en milliers d'unités de compte
|

Transfert jnitial de I'U.E. P, 148.037 -

A appeler seion les besoins: 286.074
Versemenis initiaux sur la contribution des

pays membres .. 148.037
Montants égaux fournis par le Gouverne-

ment américain et par les pays membres 123.538 123.538 247076
Reliquat des contributions des pays membres 56,850 56,850

Total . 271.575 328,425 600,000
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Lesysteme multilatéral de réglements constitue un cadre a Pintéricur
duquel les membres peuvent, s’ils le désirent, régler mensuellement et A des con-
ditions fixées d’avance des dettes et des créances données vis-a-vis d’autres pays
membres,

Les réglements ne comportent plus d’élément de crédit automatique, comme
sous le régime de I'Union européenne de paiements, et tous les paiements (faits au
Fonds ou par Iui au titre du Systéme muliilatéral de réglements) sont effectués en
dollars E.U. En outre, le réglement des soldes en monnaie enregistrés n’est plus
opéré a la parité avec le dollar E.U., mais & des cours déterminés selon la nature
du solde inclus dans le réglement.

La différence essentielle entre I’ancien et le nouveau mécanisme de réglement
est la suivante: alors que, sous le régime de I'Union européenne de paicments, il
était exceptionnel que des soldes existant & la fin du mois fussent exclus du réglement
mensuel, ¢’est au contraire la régle générale aux termes de ' Accord monétaire euro-
péen. La majorité des transactions entre les pays membres sont réglées aux cours du
jour sur les marchés des changes et ce n'est qu’ 4 titre tout 2 fait exceptionnel que des
montants sont inclus dans le réglement.

En réalité, seuls certains soldes déterminés, précisés dans I'Accord, y sont
inclus: avances non remboursées au titre du financement intérimaire, soldes des
comptes détenus en vertu d’accords bilatéraux de paiement prévoyant des marges
de crédit, soldes détenus dans la monnaie d’un autre pays membre et que leur dé-

tenteur désire inclure dans le végle-

A.M.E.: Limites des moyens de ment. Les soldes des deux premiéres
financement intérimaire. catégories ('ils n’ont pas encore été
Montants, remboursés 4 la fin du mois) doivent
Pays memhbres en milllers , . n . .
de dollars EU. nécessairement étre inclus dans le regle-
ment. Ceux de la troisitme catégorie
Allemagne . . . . . 30.000 ya . .
Autriche 5.000 peuvent I'étre si le pays en cause le juge
Belgique , . . . . . 20.000 opportun. Le financement intérimaire,
Panemark . . . . . 12.000 élément important du mécanisme de
France . . . . . . . 32.000 . .
Grande-Brotagne . . . 64.000 I'U.E.P., est maintenu, mais est plus
Grace . . . . .. . 7.500 strictement réglementé qu’auparavant.
lstande . . . . . . 2.000 I b i it
Halie . . . . . . . 13.000 €s mempres ne peuvent, queé ¢e 5ol
Norvdge . . . . . . 12.000 comme préteurs ou comme €mprun-
Pays-Bas . . . .. . 22.000 teurs, dépasser certaines limites expri-
Portugal . . . . . . 5.000 , ,
Suede . . . . . . . 16.000 mées en dollars E.U. D’autre part,
Suisse . . . ... 15.000 toute avance consentie ou regue au
Turguie . . . . . . 7.500 . . , . . .
titre du financement intérimaire doit
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étre notifiée a ’Agent, qui a pour mission de veiller 3 ce que les limites ne soient
pas dépassées.

Le mécanisme de réglement, bien qu’ayant été peu utilisé dans les premiers
mois, joue toutefois un réle important, en ce sens qu’il donne aux banques centrales
membres la certitude de pouvoir changer 3 la fin de chaque mois leurs avoirs en
monnaies d’autres membres 4 des taux de change fixés 4 ’avance.

Le Systéme de réglement a été congu pour fonctionner un an, jusqu’a la fin
de 1959, II sera procédé a un nouvel examen de son fonctionnement trois mois au
plus tard avant la fin de Pannée, en vue de déterminer §'il y a heu de le proroger
pour une nouvelle période et a quelles conditions. Le Fonds européen demeurera
en vigueur pour une premiére période de trois ans et il sera procédé 3 un examen
de son fonctionnement trois mois au plus tard avant la fin de la troisitme année,
afin de déterminer Jes conditions de sa prorogation,

Quand 'Accord monétaire européen est entré en vigueur, les banques cen~
trales des pays membres ont notifié les taux qu’elles avaient fixés pour ’achat et
la vente du dollar E.U. en vue de limiter les fluctuations de leurs monnaies. Les
taux ainsi fixés servent de base aux calculs et réglements prévus dans I’Accord.

AM.E.: Cours acheteurs et vendeurs du dollar E.U.
tels qu’ils ont été notifiés & I'Agent.

Cours acheteur Cowrs vendeur Parité Marges
de la bangue de la bangue ou des cours
Pays membre centrale pour centrale pour cours moyens acheteur {+)
et monnaie le dollar E.U, te dollar E.U. et vendeur (—)
en pourcentaye

en unités de monnale nationale par dollar E.U. de la parité
Aflermagne . . DM 417 4,23 4.20 + 0714
Autriche |, |, Sch. 25,80 26,20 26, — + 0,769
Belgique . . Fr.b. 49,625 50,375 50, = + 0,750
Danermark . Cour,d. 8,68575 6.,9575 6,20714 +0,719
— 0,729
France . Fr.r. 4,90 4,974 4,937 + 0,749
Grande-Bretagne * 2,82 2,78 2,80 + 0714
falie . . . . it 620,50 €29,50 625, — + 0,720
+ 0740

lorvé 0. . '
Norvége . Cour.n 7,09 7,20 7.14286 — 0,800
Pays-Bas . . FL 377 3,53 3,80 + 0.78¢9
Partugal . . Esc. 28,42 29,08 28,75 x 1,148
+ 0,033
Suvéde . Cour. s, 5,1715 5,1750 517321 — 0,035
: + 1.780
Suisse ., , . Frs. 4,295 4,45 4,37282 _ 1765

* Dollars EY, par £.
Note: La Gréce, I'lslande et la Turquie ne sont pas tenues de fixer des cours acheteur et vendeur, lewrs
monnaies n'étant pas cotées par d'autres bangues centrales membres.
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Des accords bilatéraux de paiement comportant des marges de crédit ont
été notifiés a I'O.E.C.E. conformément aux stipulations de PAccord monétaire
européen. Les soldes utilisés en vertu desdits accords sont inclus dans le réglement
lors des opérations mensuelles du Systéme multilatéral.

2. Opérations effectuées au titre de I’Accord monétaire européen,

Fonps EUROPEEN,

I’O.E.C.E. a regu de la Gréce et de la Turquie des demandes visant 4 I'octroi
de préts de la part du Fonds européen. Aprés examen de leurs cas par I'Organisa-
tion, ces pays se sont vu octroyer des préts en or d’un montant égal respectivenent
2 $15 millions et $21,5 millions, et cela pour une durée de deux ans comprise entre
le 16 février 1959 et le 15 février 1961, Ces préts ont été consentis a des conditions
identigues: ce sont des préts renouvelables; les tirages et remboursements peuvent
étre effectués a tout moment (les tirages moyennant un préavis de sept jours);
I'intérét, de 3149 par an sur les montants utilisés, est payable semestriellement;
les montants non utilisés entrainent le versement d’une commission de 14%, par an;
tous les tirages, remboursements, réglements d’intéréts et de commissions sont effectués
en of.

L’Accord stipule que les avoirs iquides du Fonds européen doivent éire main-
tenus & un niveau égal 4 $100 millions. Comme Iencaisse transférée de I'Union
européenne de paiements s’élevait 4 $113 millions et que les préts consentis par le
Fonds européen atteignaient, dés les premiers jours, un total de $36,5 millions, il
était manifeste que les avoirs liquides du Fonds pourraient tomber & un niveau
inférieur a2 $100 millions, lorsque les préts seraient utilisés, et qu’il serait dés lors
nécessaire d’appeler particllement les contributions des pays membres.

SYSTEME MULTILATERAL DR REGLEMENTS.

La premiére période comptable a été close le 31 janvier 1959 et chacune des
périodes comptables ultérieures a correspondu 2 un mois de calendrier. Trois régle-
ments ont été opérés avant la fin de mars 1959, Le total des créances et des dettes
bilatérales réglées durant cette période a été peu élevé, Des avances au titre du
financement intérimaire ont €té obtenues par un petit nombre de pays membres,
mais tous les tirages ont été remboursés avant la fin du mois. Seuls ont été inclus
dans les reglements les soldes détenus en vertu d’accords bilatéraux de paiements
passés enire certains pays membres. Ces soldes sont réglés aux taux convenus entre
les deux pays intéressés. A en juger par les montants peu élevés inclus chaque mois
dans le systéme, il apparait évident que les pays membres préférent régler leurs
transactions par P’entremise des marchés des changes.



266 —

Le fonctionnement du Fonds européen et du Systéme multilatéral de regle-
ments est assuré, sous Pautorité du Conseil de 'O.E.C.E., par un Comité directeur
et par la Banque des Réglements Internationaux, agissant en qualité d’Agent. La
gestion des affaires courantes est placée sous le contréle du Comité directeur. A Pinstar
du Comité de direction de 'Union européenne de paiements, celui-ci est composé
d’experts appartenant aux pays membres. Lors de I'entrée en vigueur de YAccord
monétaire européen, les membres du Comité de direction ont été nommés membres
du nouveau Comité directeur, sans aucune modification. Durant les premiers mois
de 1939, ils se sont réunis 4 la fois en tant que membres du Comité de direction
présidant a la liquidation de PUnion européenne de paicments et en qualité de
membres du Comité directeur contrdlant les opérations du Fonds européen et du
Systtme de réglements. C’est au Comité directeur que I’Agent soumet les rapports
mensuels relatifs aux opérations.

L’Union curopéenne de paiements, instituée en juillet 1950 et prévue pour
une durée de deux ans, au lieu et place des systémes de droits de tirage et de com-
pensations appliqués dans les premiéres années d’aprés-guerre, a constitué un méca-
nisme satisfaisant et d’une flexibilité suffisante pour que la majeure partie des opé-
rations commerciales et financiéres de I’Europe et, par conséquent, une fraction
importante de celles réalisées dans le monde, aient pu étre cffectuées par son inter-
médiaire. A mesure que, progressivement, les restrictions de change ont été assou-
plies ces derniéres années, il est apparu qu’a partir du jour ol un certain degré de
convertibilité serait rétabli dans la généralité des pays, le mécanisme de 'U.E.P.
ne serait plus suffisant. C’est en prévision de cette éventualité qu’avait été élaboré
I’Accord monétaire européen, en vigueur depuis la fin de P'année derniére. La
coopération monétaire en Europe, si heureusement édifiée au cours des huit années
et demie de fonctionnement de PU.E.P., se trouve ainsi maintenue et renforcée.
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IX. Opérations courantes de la Banque.

1. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1939, contrélé par les vérificateurs aux
comptes, figure en fin du présent Rapport. La présentation comptable des postes

n’a subi aucune modification,

I.a méthode de conversion en francs or (unités de 0,29032258... gramme
d’or fin — article 5 des Statuts) des diverses monnaies figurant au bilan est la méme
que les années précédentes: elle se fonde sur le cours de conversion de ces monnaies
en dollars et sur le prix de vente de I'or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin

d’exercice.

Premiére partie du bilan.

Letotaldelapremiérepartiedubilanau 3] mars 1959 5’ éléve 2 3.528.243.451
francs or contre 2.232.349.461 francs or au 31 mars 1958,

Le tableau ci-dessous permet d’apprécier I'évolution de ces chaffres pour les

cing derniers exercices:

B.R.I: Bilans annuels. La note 1 figurant au has des

(tare partie). situations mensuelles rappelle que

n'y sont pas inclus: or sous dos-

Total . . .

Exercice en fin d'exercice Différences sier, les effets et autres titres dé-

on milions de Tranca or tenws en garde pour le compte de

banques centrales ou d’autres

1954 — 55 1.748 - .

1985 — 56 1,757 + 39 déposants; les actifs {or sous dos-
1956 -57 2.181 4 424 . N

1957 — 58 2.232 + 51 sier, avoirs en banque, effets et antres
1958 — 50 3.528 + 1.296

titres} détenus par la Banque en sa

qualité d’Agent de 'Organisation
européenne de coopération économique (Accord monétaire européen) et
de Tiers Convenu aux termes du Contrat de Nantissement conclu avec la Haute
Autorité de la Communauté européenne du charbon et de ’acier ainsi
que de mandataire-trustee ou d’agent financier d’emprunts pablics inter-
nationaux.

Comme au 31 mars 1958, les montants dont il s’agit sont indiqués au bas
de la colonne des actifs du bilan sous la rubrique «Comptes d’ordre b) ». Ils g’éta-
blissent comme suit:
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B.R.l.: Comptes d'ordre b).

Postes 31 mars 1958 31 mars 1959
en millions de francs or
Or sous dosster . . . . . L L L, 538,58 457.8
Avoirs en banque . . . . . . . . . . 47,2 28.3
Effets ot autres titres sous dossier , , . . 1.088,7 918,6
Total hors bilan . . 1.674,4 1.404,4

L’évolution du total de la premiére partie de la situation mensuclle de la
Banque a ét¢ caractérisée par une hausse ininterrompue depuis le 31 mars 1958
jusqu’au 28 février 1959, Elle Pa porté, pendant cette période, de 2.232,3 a 3.797.3
millious de francs or, chiffre le plus élevé qui ait été atteint depuis l'origine de la
Banque. Au 31 mars 1959, le total de la situation avait quelque peu fléchi 4 3.528,2
millions.

A fin novembre 1958, ce chiffre avait, pour la premidre fois, dépassé les
3 milliards de francs or, avec un total de 3.096,5 millions. I’avgmentation men-
suelle la plus forte a été enregistrée en décembre avec 436,3 millions, élevant le
total de la situation 4 3.532,7 millions & fin 1958. En fait, cette augmentation pro-
venait en majeure partiec de la comptabilisation, dans les livres de la Banque,
d’un crédit mig 4 la disposition d’une banque centrale. L’opération en ¢uestion a
été dénouée en mars, entrainant le recul marqué a ce moment par le total de la
situation.

COMPOSITION DES RESSOURCES {Passifs).

A. Fonds propres.

Le capital-actions n’a pas subi dec changements; il est resté fixé a
500.000.000 de francs or, dont 125.000.000 sont versés.

Les réserves de la Banque (Fonds de réserve légale et Fonds de réserve
générale) passent, du 31 mars 1958 an 31 mars 1959, de 21,7 a 22,1 millions de
francs or. Il ressort des opérations de Pexercice (voir ci-aprés, section 3, «Résul-
tats financiers ») que le solde du compte de Profits et Pertes, qui comprend le
bénéfice pour 'exercice social clos le 31 mars 1959 et le report de Uexercice pré-

cédent, s'établit 4 17,3 millions de francs or au 31 mars 1959 contre 15,7 millions
un an auparavant. La «Provision pour charges éventuelles» s’est accrue,
du 31 mars 1958 au 31 mars 1959, de 143,5 4 156,53 millions de francs or. Le poste
«Divers» s'est €levé également, entre ces deux dates, de 17 & 19,2 millions de

francs or.
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A fin mars 1959, les fonds propres de la Banque s’établissaicnt ainst a
340 millions de francs or, soit environ 109, du total du bilan & la méme date
et presque 119, du total des dépdts (3.188 millions de francs or).

Le tableau ci-dessous montre I'évolution de cette comparaison au cours des

cing derniers exercices.

Exorcices clos Fands propres Dépdts Total

en milllons de francs or

31 mars 19355 , , . . . . . L. 286 1.432 1.718
» 198 . . . . . 0. 294 1.463 1.757
» 1957 . . . . . . . aas 1.876 2.181
¥ 195 . . . . o . .. 323 1.809 2.232
» 199 . . . . .. L. 340 3.188 3.528
B. Dépbts.

Une analyse succincte des dépéts regus par la Banque permet d’en préciser
lorigine, la nature ¢t la durée,

1. Origine.
31 mars 3t mars 31 mars Diftérences
Grigine 1957 1958 1959 du 31 mars 1958
9 au 31 mars 195%
en millions de francs or
Banques centrales . . . . . . . 1.541,5 1.411,9 2.573,2 + 1.161,3
Autres déposants . . . . . . . 334,3 497.6 615,— + 1174
Totab . . . . . . ., 1.876,2 1.909,5 3.188,2 + 1.278.,7

Il ressort de cette confrontation que I'augmentation du bilan au cours de
Pexercice 1958-59 est due presque entiérement i 'accroissement des dépdts regus
des banques centrales,

2, Nature.
31 mars 31 mars 31 mars duD;:fﬂ:?sc?ESS
Nature 1957 1958 1859 au 31 mars 1959
en milltons de francs or
Or . . . . . e e e e e, 626,8 854, 1.439,7 + B885,7
Monnaies . . . . . . . . .. 1,249.4 1.355,5 1.748.,5 + f<1- - R
Total . . . . . . . . 1.876,2 1.909,5 3.188,2 + 1.278,7
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Au cours de l'exercice, les dépdts en poids d’or se sont accrus de
885,7 millions de francs or, soit de 1609, par rapport & leur chiffre au 31 mars
1958, alors que les dépdts en monnaies augmentaient de 393 millions, soit de 299,

Si I'on tient compte des opérations de swaps contre monnaie, 'augmen-
tation réelle des dépéts en poids d’or est de 1.073,7 millions de francs or
et celle des dépdts en monnaies de 205 millions de francs or,

3, Durée,

La répartition par durée des dépéts en poids d’or et en monnaies est indi-
quée dans le tableau ci-dessous:

B.R.l.: D&pdts en or et en mennaies
{bangues centrales et autras déposants).

Dépdts en or Dépdts en monnaies
Echéances
31 mars 31 mars Différences 31 mars 31 mars Différences
1958 1959 1958 1959
en millions de francs or

Avoe . .. .. ., 21.3 T13,5 + 692,2 71,6 €1.5 - 191
A 3 mols auv maximum , £406,1 &01,— + 194,89 947.3 1.179,8 + 2326
De 33 & mois, . . . 126.6 125,2 —_ 1,4 204,2 383.4 +179,2
De 6 a9 mois. . . . - - - a5, 15,4 - 79,6
De &4 t2 mois . . — —_ - 1.4 1,4 —_
A plusdunan, . . . — — — 36,— 107, — + 71,-

Total . . . . 554,— 1.439,7 + 885,7 1.355,5 1.748,5 + 393,-

Vue — Les dépots 2 vue en monnaies se sont légerement réduits; par contre,
Paugmentation des dépdts & vue en or correspond a plus des trois quarts de celle
du total des dépbts en or, yui a été considérable, ainsi qu’il a été relevé plus haut,
Au 31 mars 1959, les dépéts 4 vue en or représentent presque la moitié du total
des dépdts regus en poids d’or.

Terme — Il en est tout autrement pour les dépéts a terme. Sans doute
observera-t-on, la également, un accroissement relativement sensible des dépots
requs en or. Mais tel est le cas surtout pour les dépdts en monnaies a trois mois
au maximum et de trois a six mois, qui marquent un accroissement excédant 400
millions de francs or,

De son c6té, la diminution des dépéts de six 4 nenf mois est presque compensée
par une augmentation des dépdts a plus d'un an, qui ont acquis une certaine
importance.

Ce double développement est, pour la Banque, particulierement satisfaisant,
C’est en effet grace 2 des dépéts 4 terme qu’elle peut traiter des opérations d’aide
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temporaire en cas de demandes de la part de ses correspondants et diversifier

ses placements sur les marchés.

B.R.l. - Passifs.
Fin de trimestre, en millions de francs or.*
4000 T | - 4300
i |

!
CLT0 E— — — S N P N 3500

\

N
3000f— - +— —+ - A 3000
2500 [——————| - 2500

\ Dépbts (monnaies)

2000 — \= X N 2000

N4 R

N RN A ’

SRR : SR

1500 - - N ah | 1500

S\ \\ N\ ”iH
[T I E— X \Q j H 1000

T Depis or
500 | ————| 500
= :Ff_rnvis_ign_ﬁgf_ﬁl_ﬁ}f;esﬁé\rentuelIsg. et divers
N N e vk Capial 242 7 oenves o
worss 1949750 1950/51 1951752 1952/53 1953/54 1954 /55 1955 /56 1956/57 1957/%8 1958/59 1959/60 1960/61

* Non compris Yes passifs liés 4 "exécution des Accords de LaHaye,

UTILISATION DES RESSOURCES (Actifs).

A. Nature.

Nous avons vu la répartition des ressources de la Banque entre or et mon-

naies. Nous allons retrouver la méme distinction dans les actifs correspondants.

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

Difiérances
Nature 31 mars 1958 31 mars 1958 fdu 31 mars 1958
u au 31 mars 1959
en milllgns de francs or
Or . 634,99 1.302,8 + B67.5
Monnaies 1.527.8 2.156,2 + &28.4
Total . 2.162,7 3.458,7 + 1.296,- J
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De méme, le principe de la répartition du risque, d’une part, et le caractére inter-
national de la Bangue, d’autre part, Faménent i distribuer ses avoirs {or et mon-

naies) tant géographiquement que dans diverses catégories de placements.

En ce qui concerne Pencaisse, la répartition entre or et monnaics est la

suivante:
B.R.l.: Epcaisse.

Différences
3 mars 1958 M mars 1958 du 31 mars 1958
Nature au 31 mars 1959

en millions de francs or

Qr . . o0 L0 s e s 568,3 1,158.4 + 600,1

Mon_nales e e e e e e 76,9 70.8 — &,1

Total , . . ., ., . . 635.2 1.229,2 + 594,0

Ceci montre qu’une partie importante de I'or requ en dép6t a été gardé
a vue, affecté qu’il est & alimentation de la trésorcrie de la Banque pour ses
opérations sur or (achats-ventes, comptant et terme — transferts — échanges —

crédits, etc.).

B.R.l.: Placements.
Différences
N 31 mars 1958 31 mars 1959 du 31 mars 1958
ature au 31 mars 1959
en milligns de francs or
Or .« v o v s e e e 76,6 144,1 + 615
Mennales ., ., . . . . . . . 1.450,9 2,085,4 + 634,%
Total . . . . . . . . 1.527,5 2.229.5 + 7020

Les placements effectués en or ont atteint un maximum de 177,7 millions le
31 aont 1958, leur chiffre au 31 mars 1958 ayant été le minimum de l'exercice.
En ce qui concerne les placements en monnaies, leur chiffre du débur de 'exer-
cice était également le minimum; le maximum avait été atteint le 28 février 1959
avec 2,.510,7 millions.

On a vu gue les dépots exprimés en poids d’or se sont accrus de 886 millions
de francs or, de sorte que I'augmentation des postes cotrespondants 2 Pactif est un
peu inférieure. Les mouvements de ces derniers dépendent, toutefois, également
de I’évolution des opérations a terme, soit sous forme d’achats ou de ventes, soit
sous forme de swaps ou encore d’options. Le total de ces transactions s’est notable-
ment accru au cours de I'exercice,
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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. 1. Position or,

Pasition au comptant
Opéralions Position
. A terme nette
Fin de mois Qr Crédits Dépits . solde nef
en barres et autres Bn poids Avc::rs t et) tolale
et pidgces | avoirs en of d'or neis
en miltlons de francs or
1958 mars . . . . . 558 77 {min.} |- 554 (min.} 81 + 174 255
mai e e e 776 111 - V&2 125 {max.) + 135{min.)| 260
juillet . . ., . 510 {min.) 162 - 783 -111 + 362 251 {min.)
ao0t ., . ., 5824 178{max.) |- 817 -115 + 374 259
novembre . . . T30 a5 - 1.093 —~278(min.) | + 546 (max.)| 268
décembre . . . |1.037 85 - 1.249 -127 + 412 285 {nrax.}
1959 mars ., , . . , |1.158(max.) 144 — 1.440 {max.}|- 138 + 419 281

Ce tableau souligne l'importance considérable prise par les opérations sur
or a terme. Ainsi, tandis que les achaws d’or a terme atteignaient 388 millions de
francs or le 31 mars 1958 et les ventes & terme 214 millions (d’ot le solde de 174
millions indiqué dans le tablean) elles s'élevaient, par exemple le 30 novembre,
a respectivement 840 millions et 294 millions (d’ot un solde de 546 millions) et,
en fin d’exercice, & 765 millions et a4 346 millions {d’ou1 un solde de 419 millions).

A deux exceptions prés, soit au début de 'exercice et a fin mai 1958 — et
d’ailleurs pour de trés faibles montants — le chiffre de Vactif or en lingots et mon-
nayé est demeuré constamment inférieur au total des dépéts requs en poids d’or.
Par contre, si 'on tient compte des placements en or et du solde des opéra-
tions or a terme, le total des avoirs nets en or de la Banque est resté pratigue-
ment égal au montant de ses fonds propres disponibles,

B. Durée.

I. Avoirs sur demande.

Sous cette rubrique se trouvent groupés respectivement les Cash (or et mon-
naies) et les Placements a vue, savoir le Portefeville réescomptable et les Effets
remobilisables sur demande,

Cash — L’ensemble des encaisses or et monnaies représentait, an 31
mars 1959, 34,89, soit plus du tiers du total de la premiére partie du bilan,
contre 28,4% il y a un an.
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a) L’or en lingots et monnayé (il s’agit en fait, en fin d’exercice, unique-
ment d’or en barres) figurait au bilan du 31 mars 1958 pour 558,3 millions de francs
or. Le minimum de Pexercice a ét¢ enregistré le 31 juillet avec 509,9 millions. Une
augmentation presque ininterrompue en a porté le chiffre 4 1.158,4 millions au
31 mars 1959, maximum de Pexercice. L’augmentation de ce poste a donc été de
600,1 millions de francs or.

b) Le poste «Espéces en caisse et avoirs bancaires & vue» n’a pas
enregistré de variations bien considérables. Son chiffre a4 fin mars 1958 était de
76,9 millions de francs or; le minimum a été enregistré le 31 aoiit avec 50,3 millions
et le maximum le 31 décembre avec 80,5 millions. En fin d’exercice, il était de
70,9 mililions.

Le solde moyen accusé par ce poste au cours de Pexercice 1958-39 a été
d’environ 60 millions de francs or contre 56 millions pour I'exercice précédent,
augmentation normale si Pon tient compte de I'accroissement important du total
du bilan,

Au 31 mars 1959, I'encaisse en monnaies comprenait pour 83%, d’avoirs en
doilars et 169, d’avoirs en francs suisses. Les chiffres correspondants au 31 mars
1958 étaient respectivement de 859%, et 119%,.

Placements 4 vue — a) Au cours de Pexercice, le «Portefeuille rées-
comptable» a enregistré des fluctuactions importantes, ainsi que le montre le
tableau ci-aprés, qui donne les maxima et minima accusés par les postes «Effets
de commerce et acceptations de banque» et «Bons du Trésor».

B.R.l.: Portefeuille réescomptable.

Effets de commercs Bo
ns du
et acceptations Trésor Total
Fin de mois de banque €%
en millions de francs or
1958 mars . . . . . . . . 167,6 agz, i1 559,7
avril , . . . . . . .. 168,5 (max.) 2295 398,-
mal C e e 83,8 207,3 {min.) 281,1 {min.)
1959 janvier . . . . . . . . LT 1.0390,4 (max.) 1.062,1 (max.)
mars . . . . . . . . 22,2 (min.) a23,7 845 9

Les avoirs de la Banque en acceptations de banque, libellées en dollars pour
leur totalité, ont été progressivement réduits &4 un niveau trés faible. Quant au
portefeuille de Bons du Trésor, il comprend, au 31 mars 1959, pour 98%, d’effets
en dollars.

b) Le poste «Effets divers remobilisables sur demande», d’im-
portance assez faible, n'a varié que dans des limites peu étendues. Son chiffre était,
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au début de I'exercice, de 30,4 millions de francs or et s’élevait, le 30 avril, & son
maximum de 30,7 millions. Le minimum était enregistré avec 18,7 millions le 30 sep-
tembre. Au 31 mars 1939, il s’établissait & 22,9 millions et était constitué unique-
ment par des effets en dollars.

Le total des avoirs et placements a vue de la Banque, qui comprend
les divers chapitres de 'actif analysés jusqu’a présent, ressortait ainsi au début de
Pexercice a 1.225,4 millions de francs or, 11 a légérement reculé, par la suite, jus-
qu’a un chiffre mintmum de 1.084,5 millions le 31 juillet, pour atteindre son maxi-
mum de 2.149,8 millions le 28 février 1959 et s’établir, en fin d’exercice, 4 2.098
millions.

Ce chiffre correspond & 59,4% du total des actifs de la premiére partie du
bilan contre 54,99, un an auparavant. Durant cette méme période, le pour-
centage des dépdts & vue passait de 4,29, a 229,.

II. Aveirs & terme.

Les variations du chapitre «Dépdts 4 terme et avances» ont été sen-
sibles. Son chiffre au 31 mars 1958 éiait de 303,2 millions de francs or: il est de-
meuré constamment supérieur 4 ce niveau pendant tout Pexercice et a atteint, le
28 février 1959, un maximum de 801,8 millions pour revenir, en fin d’exercice, a
522,3 millions. La Banque a continué a accorder & ses correspondants des avances
et des facilités de trésorerie relativement importantes. Elle a d’autre part développé,
d’une maniére générale, I’éventail de ses placements sur divers marchés, en accord
avec les banques centrales intéressées et méme, parfois, sur leur recommandation.

Etant donné que la Banque ne prend pas de positions de change, la plupart
de ces opérations ont €té réalisées sous forme de swaps.

Les montants au 31 mars 1958 et au 31 mars 1959 du chapitre «Autres
effets et titres», soit respectivement 634,2 millions et 838,4 millions de francs
or, correspondent également au minimum et au maximum de l'exercice. Entre
ces deux dates, les variations de mois en mois n’ont pas été trés étendues.

B.R.l.: Dépdts A terme et avances, autres effets et titres.

Echéances 31 mars 1938 31 mars 1959 Différences
en milions de jrancs or
A 3 mois au maximum , . . £42.8 918,3 4+ 275,5
Dedasgmois . . . . . . 1283 97.6 — 30,7
Degasmols . . . . .. as,2 39,5 + 1.3
De g a12mois . . . ., . . 81,2 106,9 + 28,7
A plus d'vnan , . ., . . . 46.9 196,4 + 151,
Total . . . 937,4 1.360,7 + 4233
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Le tableau de la page précédente présente un autre aspect de la comparaison
par durée du total des placements & terme ci-dessus au début et & la fin
de P'exercice.

L’augmentation a ainsi porté surtout sur les placements & terme maximum
de trois mois, ce qui vient encore renforcer la liquidité de la Banque. Alors
que les variations des placements effectués pour des périodes de trois 2 douze
mois se compensent presque entiérement, les investissements A terme de plus d’un
an — et dont Péchéance moyenne est a peine supérieure a cette durée — s’accrois-
sent, eux aussi, dans une mesure assez importante. Il s'agit, en Poccurrence, ex-
clusivement de placements en monnaies, dont la contrepartie est constituée, pour
plus de moitié, par des dépots a plus d’un an, libellés également en monnaies.
Le solde comprend des Effets qui, sans présenter le méme degré de liquidité
que les «Effets remobilisables» ci-dessus, peuvent toutefois étre revendus a tout
moment sur des marchés particuliérement larges.

B.R.l. = Actifs.

Fin de trimestre, en millions de {francs or.*

4000 = = —1 1004
3500 - —- -—1 3500
Aulres effels ¢l
3000 '_"" res ot dr::ers _ {3000
2500 p—r— ——- | 2500
—‘ 1 Dépdts & terms
: |
2000 - \ —— | 2000
|
i

1200 ] Al —-— 2~ {1500
Al |
i !m Encaisse et
: nl M 11 i '||| 2% fonds & vue

I i s — i _Dypn

1000} oiteuls esomoplable 31,l| ||”.||| \ ] 1630
flets remobilisables snir demanldlel i
N i

g"\‘?h I 500

SO NN\ [ -
NN\
SN0 e lingts el monneys

1958/59 1259/60 1960 /61 0

* Premiére partie de la situation.
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OrfraTions: Volume. Comparaisons.

Le volume total des opérations traitées au cours de l'exercice s'avére
mféricur a celut de Pexercice précédent, qui avait été exceptionnellement élevé.

B.R.l.: Volume des opérations. Cette évolution résulte d’une stabilité accrue

_ dans les ressources a la disposition de la Banque

Exercices En millions B

3 A
da francs or et leur placement. D’autre part, a la suite de Ia
substitution de PAccord monétaire européen a
1956-57 45.448 et , .

1957-58 56.170 I'Union européenne de paiements, un volume
1958-59 47811 important d’opérations & trés court terme résul-

tant, jusque-1a, des réglements mensuels a cessé
de passer par nos livres. Enfin, le retour & un régime de convertibilité extérieure
pour la plupart des monnaies européennes a contribué a priver la Banque de
diverses opérations qui, auparavani, impliquaient son intermédiaire.

Opérations sur or.

1° Volume des opérations — Pour les mémes raisons, le volume de
nos opérations sur or a diminué d’un cinguidme environ par rapport a 'exer-
cice précédent, comme le montre le tableau

B.R. I ci-contre.
Volume des opérations sur or.

Dans cette activité, les opérations a

Exercices o millions terme ont, peu a peu, pris le pas sur les
transactions au comptant o les tendances

1956 — 87 7.004 a sens unilatéral manifestées au cours de

Beddmpion 'gﬁ‘,‘g I’exercice ont souvent réduit les possibilités
d’opérer.

2° L’or conservé sous dossier (hors hilan) se répartit sur six places
européennes {Londres, Paris, Berne, Béle, Amsterdam et Lisbonne) et deux places
en dchors de I’Europe (New York et Ottawa). Les mouvements entre ces places ont
été assez peu importants au cours de Pexercice; il en est de méme pour les trans-
ports effectifs, qui sont de plus en plus remplacés par des échanges.

Ofpérations de change,

Contrairement 2 ce qui a été dit ci-dessus relativement au volume total des
opérations de la Banque et parallélement 4 Paccroissement des opérations sur or
4 terme, les transactions de change n'ont cessé de se développer.
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Cette augmentation a porté aussi bien sur des interventions de change au
comptant qu'a terme ou encore des swaps sur monnaies, qui permettent d’éviter
des positions de change tout en réalisant — avec 'accord des banques centrales
intéressées ou encore sur leur souhait — des arbitrages parfois importants dans
la répartition des placements de la Banque entre marchés.

Ces transferts 4 court terme — qui correspondent au caraciére international
de la Banque — lui permettent, non seulement de jouer dans le sens d’une égalisation
des taux d’intéréts entre marchés, mais encore de contribuer & la politique de
resserrement ou de relichement du crédit poursuivie & un moment donné par les

banques centrales responsables des monnaies en cause,

On verra plus loin les résultats financiers de Pactivité de PInstitution pendant
I'exercice sous revue. Dans Pensemble, on peut qualifier de favorables ces résultats,
compte tenu du degré de liquidité maintenu par la Banque en considération
des responsabilités qui lui sont imparties. Au surplus, I'accroissement sensible de
méme que Pallongement des ressources mises a sa disposition lui permettent
de remplir ses tdches d’une maniére accrue. Clest 1a le résultat d’une colla-
boration grandissante avec les banques centrales dans le sens indiqué par les
fondateurs de I’Institution et sur le terrain particulier qui est celui ou ils ont

entendu placer son activité.

Deuxiéme partic du bilan.

La deuxiéme partie du bilan comprend uniquement, comme les années
précédentes, les actifs et passifs lids & Pexécution des Accords de La Haye de 1930.
Le total en demeure sans changement i 297.200.598 francs or.

2. La Banque comme Mandataire (Trustee) et Agent financier
d’emprunts publics internationaux,

Les nouvelles obligations de PEmprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt
Dawes) et de PEmprunt 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 1933 sur les dettes extérieures alle-

mandes atteignent les montants arrondis suivants:
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Emprunt extérieur allemand 1924
{Emprunt Dawes).

Tranchs Obligations ]— Obligations de
ne Monnaie de ¢anvarston consolidation
américaine $ 43,433.000 8.107.000
helge £ 567.600 153.400
britannique . £ 7.861.300 2.122.600
frangaise . £ 1.872.800 484,109
néerlandaise £ 397.800 83.500
suédoiae | Cour. s. 14.209.000 —_
suisse . £ 1.108.100 112.900
suisse |, Fr. 5. 8.193.000 409.000
Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand
(Emprunt Yourg).
Tr. o Obligations Obligations de
anch Monnaie de conversion* congolidation®
allernande DM 10.6 13,000 347.000
américalne 3 54,720,000 B8.858.000
belge Fr. b, 196,174.000 44.024.000
britannigue £ 17.088,700 4.074.900
frangaise . Fr. fr. 44.225,000,000 2,740.100.000
néerlandaise FI. 15.354.000 €34.000
suddoise | Cour. s, 92.618.000 §.004.000
suisge . Fr. 8. 58.192.000 1.398.000

* Montants &tablis sur la base des prix de remboursement valables le 15 mai 1959,

Les opérations de validation et d’échange des anciennes obligations peuvent
étre considérées comme terminées, sauf en ce qui concerne les tranches allemandes

et néerlandaises.

Durant Vexercice, la Banque, en sa qualité d’Agent financier des Trustees
pour les obligations de conversion et de consolidation de PEmprunt Dawes et de
Trustee pour les obligations de conversion et de consolidation de ’Emprunt Young,
a recgu régulierement les versements destinés au service des intéréts, Ces versements
se sont élevés a la contre-valeur d’environ 16,8 millions de francs or pour I’'Emprunt
Dawes et d’environ 38,7 millions de francs or pour 'Emprunt Young. Ces mon-
tants sont répartis entre les Agents-payeurs au titre des diverses tranches des em-
prunts. Le service de I'amortissement a commencé au cours de I’année 1938, tant
pour FEmprunt Dawes que pour P’Emprunt Young., L’amortissement au titre de
Pannée financiére 1958/59 a été assuré pour les deux emprunts par rachats de

titres en bourse; il n’y aura donc pas de tirage au sort en 1959.
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En ce qui concerne 'Emprunt international de la République fédérale
d’Autriche 1930, les totaux des obligations certifiées des tranches américaine,
anglo-néerlandaise et suisse s'élévent respeclivement aux montants approximatifs
de $1.672.000, £1.014.000 et Fr.s. 7.101.000.

Les opérations de certification des anciennes obligations peuvent étre considé-
rées comme terminées pour les tranches anglo-néerlandaise et suisse. En ce qui
concerne la tranche américaine, le délai expirera le 31 décembre 1960, l'offre de
reglement n’ayant été publiée qu'en 1957,

En sa qualité de Trustee, [a Banque a regu au cours de Iexercice, du Gouver-
nement autrichien, pour répartition aux Agents-payeurs, la contre-valeur d’environ
1,8 million de francs or, au titre du service des intéréts des obligations certifiées.
De méme, le Trustee a regu le versement des premiéres mensualités dues au titre
de Pamortissement.

Les versements afférents aux coupons dont la République fédérale d’Alle-
magne s’est engagée & assurer le paiement & raison de 759, de leur valeur nominale
ont continué a étre effectués par Pintermédiaire de la Banque en sa qualité de
Trustee; ils se sont élevés, au total, au cours de l'exercice, 4 la contre-valeur
d’environ 400.000 francs or (4,1 millions depuis le commencement des paie-
ments en 1954}, Le dernier coupon doit étre réglé le ler juillet 1962; toutefois, la
faculté est donnée aux porteurs d’obtenir le paiement par anticipation, moyennant
déduction d’un escompte.

3. La Bangque comme Tiers Convenu aux termes du Contrat de
Nantissement conclu avec la Haute Autorité de la Communauté
européenne du charbon et de ’acier.

En juin 1958, la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon
et de 'acier a émis un nouvel emprunt aux Etats-Unis comprenant une tranche
de $15 millions de bons 4 moyen terme au taux de 4159 a échéance de 3, 4 et
5 ans, et une tranche de $35 millions d’obligations a long terme au taux de 5%,
remboursables en 20 ans. A la suite de cette émission, les emprunts émis par la
Haute Autorité atteignaient, au total, la contre-valeur d’environ 660 millions de
francs or dont 1! millions de francs or availeni été amortis avant le 31 mars 1959;

les modalités de ces emprunts sont indiquées dans le tableau suivant.
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Série Durée
detitres | Dato Montant Taux de
garantis de Pays Ballleurs Maontanl initial non remboursé d'inté- | 1'am-

de ta | I'émis- | d'émission de fonds de 'emprunt v rét prunt

de I'emprunt A

Haute sion fo {an=
Auforité nées)

1re 1954 | Etats-Unis Gouvernement des

Etats-Unis 3 100.000.000 97.100,000 3fe 25
2e 1955 | Belgique Caisse Géndrale

d'Epargne ei de

Retraite, Bruxelles Fr.h. 200.000.000 195,000,000 e 27

Rheinische Giro-

zentrale und

Provinzialbank,
a8 1955 | Allemagne Disseldorf DM 25.000.000 23.835.000 i 26

Landeshank fir

Westfalen Giro-

zentrale, Miinster DM 25.000.000 23.835.000 3%, 26
4e 1955 | Luxemhbourg Caisse d'Epargne de fr.b.  20.000.000 18,500.000 } A, o7

I'Etat, Luxembourg Frl.  5.000.000 4.875.000 *

58 1956 | Sarre Landesbank uad

Girozentrale $aar,

Sarrebruck Fr.fr. 350.000.000 | 339.150.000 44y =21
ae 18956 | Suigse Ermnission publique Frs. B50.000.000 50.000.000 A, t8
Te Emlssion publique b 25.000.000 25,000.000 51/, 18
ae 1957 | Etats-Unis Emigsion publique $ 7.000.000 7.000.000 ) 3-5
o Préts bancaires 3 3.000.000 3.000.000 g 3-5

108 1857 | Luxembourg Etablissement

d’Assurance contre

la Vielllesse at

t'Invalidité,

Luxembourg Frl. 100.000.000 100.400.000 53y 25

118 | Emission publique k3 35.000.000 as.oQL.o000| 5 20

12¢ || 1958 Etais-Unis l Emission publique $ 15.000.000 | 15.000.000 | 4% | 3-5

Sous réserve d'un petit montant qui est placé 4 court terme, le produit de
ces emprunts a été affecté par la Haute Autorité & I'octroi de préts a des sociétés
ayant leur siége dans les pays membres de la Comnunauté européenne du charbon

et de I'acier.

Ainsi que les rapports précédents I'ont 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 application de ce contrat, la Banque des Réglements Internationaux
a accepté de recevoir et de garder en dépét les garanties formant le gage commun
dont bénéficient tous les bailleurs de fonds présents et futurs de la Haute Autorité.

Durant I'exercice, 1a Banque des Réglements Internationaux a regu et versé au
titre des intéréts et commissions 'équivalent d’environ 27 millions de francs or. Les
montants re¢us et versés pendant la méme période au titre de Pamortissement ont

porté sur Iéquivalent d’environ 10 millions de francs or.
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4. La Banque comme Agent de I’Organisation européenne de
coopétation économique (Union européenne de paiements
et Accord monétaire européen).

L’¢tablissement et le fonctionnement de I'Union européenne de paiements ont
été érudiés dans les précédents Rapports annuels de la Banque; le chapitre VIII
du présent Rapport décrit les opérations de I'Union durant les derniers mois
de son existence et traite de sa terminaison et de sa liguidation; il contient également
un exposé sur 'entrée en vigneur de I'Accord monétaire européen.

Conformément aux accords précédemment conclus, la Banque a continué
d’exercer les fonctions d’Agent de 1'Organisation européenne de coopération éco-
nomique au titre des opérations de I'Union curopéenne de paiements; elle a ac-
cepté d’assumer les mémes fonctions en ce qui concerne ’Accord monétaire euro-
péen, en vertu de Parrangement conclu avec I’Organisation lors de la signature
dudit accord en 1955.

Les dépenses encourues par la Banque en sa qualité d’Agent de I’Organisation
se sont élevées a 571,835 francs or pour les douze mois se terminant en mars 1959;
ce montant a été diument remboursé par I’Organisation, comme le montre le Compte
de Profits et Pertes de Pexercice clos le 31 mars 1959,

5. Résultats financiers.

Les comptes du vingt-neuviéme exercice social clos le 31 mars 1959 ont fait
apparaitre, avant déduction de la provision pour charges éventuelles, un excédent
de 22.550.894 francs or, le franc or équivalant 4 0,290 322 58... gramme d’or
fin d’aprés la définition qu’en donne larticle 5 des Statuts de la Banque. Les
comptes de I'exercice précédent faisaient apparaitre un excédent de recettes de
19.317.738 francs or.

Le montant net des intéréts, escomptes et commissions gagnés a de nouveau été
plus élevé qu’au cours de I'exercice précédent. Le revenu encaissé aux termes de
la Convention conclue le 9 janvier 1953 avec la République fédérale d’Allemagne
est resté le méme, soit environ 4 millicns de francs or.

Aux fins de I'établissement du bilan au 31 mars 1959, les avoirs et les engage-
ments en monnaies ont été convertis en francs or (arrondis au franc or le plus rap-
proché) sur la base du cours de conversion de ces monnaies en dollars ainsi que du
prix de vente de Yor par la Trésorerie des Etats-Unis en fin d’exercice. Cette con-
version est effectuée aux cours de change cotés on officiels ou conformément 3 des
accords spéciaux relatifs aux diverses monnaies. En outre, tous les avoirs ont été
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évalués aux cours du marché, sl en existe, ou au-dessous, sinon, a leur prix d’achat
ou au-dessous.

Sur I’excédent de recettes de ’exercice clos le 31 mars 1959, le Conseil d’ad-
ministration a décidé qu’étant donné Iaccroissement global du bilan, il était néces-
saire de transférer 13 millions de francs or 4 la provision pour charges éventuelles.
Celle-ci g’éléve maintenant 3 156,500.000 francs or.

Le bénéfice net de I'exercice, aprés déduction du transfert ci-dessus, atteint
ainsi 9.550.894 francs or. Aprés affectation de 59, au Fonds de réserve 1égale, con-
formément aux Statuts, soit 477. 545 francs or, et addition faite du solde de 7.706.579
francs or reporté de I'exercice précédent, le montant disponible s’éléve a 16.779.928
francs or.

Le Conseil d’administration recommande & la présente Assemblée générale
la déclaration d’un dividende de 37,50 francs or par action, payable en francs
suisses 4 raison de 53,60 francs suisses par action (la somme totale nécessaire a
cette fin s’établit 4 7.500.000 francs or), et le report 4 nouveau du solde de 9.279.928
francs or. Le dividende proposé de 37,50 francs or par action correspond 2 6%
du capital versé et est égal A celui distribué 'année derniére.

Les comptes de la Banque et son vingt-neuviéme 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 & la
fin du présent Rapport.

6. Modifications dans la composition du Conseil d’administration
et de la Direction.

Le ler juillet 1958, le Dr M. W. Holtrop, Président de la Nederlandsche
Bank, a succédé a M. Maurice Frére dans les fonctions de Président du Conseil
d’administration et de Président de la Banque, Le Conseil Pavait nommé officielle-
ment & ces deux postes a sa séance du 12 mai 1958,

Au cours de la séance tenue le 10 novembre 1938, Sir Otto Niemeyer a été
rééla Vice-Président du Conseil d’administration pour une nouvelle durée de
trots ans, avec effet au 9 décembre 1958,

Les mandats de M. Blessing et du Dr Brinckmann venant & expiration respec-
tivement les 31 mars et 31 mai 1959, ceux-ci ont été réélus membres du Conseil
par les administrateurs d’office lors de la séance tenue le 8 mars 1959, Ces nomina-
tions ont été effectuées en applicaiion de Iarticle 28 (2}, paragraphe 3, des Statuts,
pour une durée de trois ans.
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Le mandat du Dr Walter Schwegler, Président de Ia Direction générale de
la Banque Nationale Suisse, est arrivé a expiration le 31 mars 1959; au cours d’une
séance du Conseil tenue le 9 mars 1959, il a été renouvelé pour une durée de trois
ans se terminant le 31 mars 1962, conformément i Particle 28 (3) des Statuts.

En mars 1959, M. Baumgartner, Gouverneur de la Banque de France, a
officiellement désigné comme son suppléant, au lieu et place de M. Jean Bolgert,
M. Julien Koszul.

M. Roger Auboin, Directeur général de la Banque et suppléant du Président,
a pris sa retraite le 30 septembre 1958. A la séance du Conseil tenue le 22 sep-
tembre 1958, le Président et les autres membres du Conseil lui ont exprimé leur
chaleureuse gratitude pour les services éminents qu’il a rendus & la Banque au
cours des vingt années pendant lesquelles il a été en fonctions, et notamment pour
le réle qu’il a joué dans le rétablissement du prestige de la Banque pendant les
années difficiles qui ont suivi la guerre, ainsi que dans le développement remar-
quable de ses opérations.

Le ler octobre 1958, M. Auboin a été remplacé au poste de Directeur général
par M. Guillaume Guindey, qui avait été officiellement nommé a ces fonctions
par le Conseil & sa séance du 1l novembre 1957.

Mr. Malcolm Parker, précédemment Sous-directeur administratif, a été
nommé Directeur adjoint administratif & compter du ler janvier 1959.

La Banque a éprouvé une lourde perte en la personne du Dr Sjoerd
G. Binnerts, décédé subitement le 12 janvier 1959, et qui exergait, depuis décembre
1950, les fonctions de Directeur adjoint 2 la Banque. Aprés avoir d’abord travaillé
pour le compte du Département bancaire, le Dr Binnerts avait pris aussi, depuis
1953, sous lautorité du Secrétaire général, la direction d’une nouvelle section,
celle des Emprunts, ol ses services étaient vivement appréciés. Le Président lui
‘a rendu hommage 4 la séance du Conseil tenue le 9 février 1959.
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Conclusion.

Les analyses relatives a4 la conjoncture de 1958 contenues dans le présent
Rapport font apparaitre de sensibles différences entre I’Europe et les Etats-Unis,
de méme qu’a Pintérieur de I'Europe. Mais cette diversité ne doit pas empécher
d’apercevoir les similitudes qui se manifestent si 'on envisage I’évolution sur une
plus longue période de temps.

En vérité, 'économie européenne est aujourd’hui arrivée & une phase nou-
velle de son évolution d’aprés-guerre, dans laquelle les problémes se posent en
termes assez voisins a Ia plupart des pays de I'Europe occidentale, et dans laquelle
ces problémes ne sont pas trés différents non plus de ceux qui se posent aux Etats-
Unis et au Canada,

Pendant les premiéres années qui ont suivi la guerre, la situation des Etats-
Unis et du Canada, caractérisée par leurs balances des comptes créditrices, la
convertibilité de leurs monnaies, Pexistence d’une capacité de production rela-
tivement abondante et suffisante pour répondre a la plupart des aspects de la
demande, était en contraste avec la situation européenne. En outre, a Vintérieur
de PEurcpe, de grandes dissemblances subsistaient entre les pays suivant le
degré des dévastations et de I'appauvrissement causés par les hostilités, et suivant
'orientation parfois trés divergente des politiques.

Ainsi, aux différences fonciéres de méthodes entre les pays de ’Ouest et les pays
de I’Est — ces derniers poursuivant & leur maniére cet objectif commun des divers
systémes économiques qu’est Pexpansion — s’ajoutaient des différences 4 Pintérieur
de ’Occident méme, tant en ce qui concerne le mode de répartition des ressources
que ses répercussions sur les prix et les balances des paiements,

Aujourd’hui, st les problémes économiques de 'Europe orientale continuent
4 se poser sous des aspects qui lui sont particuliers, méme lorsqu’ils recouvrent
des réalités analogues, en revanche les dissemblances se sont estompées & 'intérieur
de I’Europe occidentale comme entre celle-ci et 'Amérique du Nord.

Les Etats de I’Europe occidentale sont maintenant presque tous franchement
engagés dans une politique tendant 4 abolir les restrictions aux échanges et aux
changes, Ils ont pour la plupart développé leur capacité de production dans des
proportions telles qu’ils ont pu sans grande difficult¢ laisser s’aceroitre le niveau
de vie de leurs populations de vingt-cing & trente pour cent en valeur réelle par
rapport a Pavant-guerre, et qu’ils représentent une puissance économique d’un
poids grandissant. Ayant presque tous assaini leur commerce extérieur et accru
leurs réserves monétaires, ils sont aujourd’hui moins préoccupés par les questions
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de balance des paiements. Leur souci dominant est d’entretenir un rythme satis-
faisant d’expansion sans pour autant risquer de retomber dans 'inflation. Et l'in-
flation peut résulter pour eux, soit de hausses de salaires plus rapides que ne le
justifierait le progrés de la productivité, soit de la réapparition d’un déficit excessif
des finances publiques,

Ce sont précisément les mémes soucis qui sont aujourd’hui au centre des
préoccupations des Etats-Unis et du Canada. L’Amérique du Nord n’est plus
embarrassée par ses excédents de balance des paiements. Elle n’est plus en butte
a Paccusation de monopoliser les réserves d’or du monde occidental. Mais elle
connait la difficulté de maintenir des prix internationalement compétitifs en pré-
sence des prétentions des travailleurs a des augmentations de salaires trop accé-
lérées et des prétentions des entreprises a des bénéfices faciles. Elle connait aussi
la difficulté de financer un déficit budgétaire par des moyens non inflationnistes

sans pour autant faire tort a P'investissement privé.

Si la communauté des problémes est une marque d’unité, on peut dire qu’il
a rarement existé autant d’unité qu’anjourd’hui a Pintérieur de ensemble formé
par PEurope occidentale et PAmérique du Nord.

S1 on examine avec un peu plus de précision les questions concrétes qui
se posent 2 la fois 4 I'Europe occidentale et 4 ’Amérique du Nord dans le domaine
des relations économiques et financiéres internationales, on est conduit 4 souligner
les points suivants.

1. Libération du commerce international,

Dans leur lutte pour maintenir, au sein de expansion, la stabilité des prix,
les pays de 'Europe occidentale, étant donné la politique économique de tendances
libérales qu’ils ont choisie, ne peuvent se permetire d’empécher la concurrence
extérienre d’exercer sa pression sur leurs marchés intérieurs.

Or, indépendamment des obstacles résultant des tarifs douaniers, il subsiste
encore de nombreuses barriéres administratives aux importations. Il s’en faut de
beaucoup que le commerce intra-européen ait été entiérement délivré du con-
tingentement, méme si I'on isole le cas des produits agricoles. Des restrictions
quantitatives discriminatoires, qu'aucun argument monétaire ne peut plns anjour-
d’hui excuser, frappent encore les marchandises originaires de la zone dollar.

Un nouvel effort dans ce domaine est indispensable. En dehors de quelques
exceptions, admissibles notamment dans le domaine agricole, les restrictions ad-
ministratives aux importations devraient pouvoir étre éliminées rapidement,
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La nécessité d’abaisser les barri¢res douanitres ne doit pas étre perdue de
vue pour autant par les Etats européens, car tout abaissement des tarifs est une
assurance contre la hausse des prix.

En Amérique également une franche acceptation de la concurrence venant
de Pextérieur est probablement une des conditions requises pour une expansion
sans inflation. Les Etats-Unis ont compris depuis la guerre la nécessité d'une poli-
tique douaniére libérale dans Pintérét des pays débiteurs. Une telle politique se
recommande aujourd’hui 2 eux, plus évidemment encore qu'auparavant, dans leur
propre intérét, Il serait déplorable qu’ils se laissassent aller, sous I'influence de pres-
sions internes, a des pratiques restrictives en matiére d’importations ou 4 des augmen-
tations de droits de douane. Il convient au contraire gu’ils aillent de 'avant dans
la suppression des obstacles administratifs qui peuvent entraver la concurrence
étrangere, et qu’ils sorientent nettement dans la voie des réductions tarifaires.

2. Encouragement des mouvements internationaux de capitaux.

Les Etats de I’Europe occidentale ont, dans I'ensemble, atteint 4 nouveau un
taux élevé d’épargne. L’achévement de leurs programmes de reconstruction se
traduit par une diminution relative de leurs besoins d’investissement. Ils devraient
deés lors pouvoir jouer désormais un réle de plus en plus grand comme fournisseurs
de capital au reste du monde, tout spécialement en faveur des pays et des régions
dont la capacité d’épargne n’est pas 4 la mesure des nécessités ni a la mesure du
champ qu’ils peuvent offrir & des investissements économiquement sains. On sait
d’ailleurs que certains pays européens consacrent traditionnellement une notable
part de leur épargne 4 aider des pays moins développés, et qu’ils Pont fait méme
pendant I'immédiat aprés-guerre malgré les trés grands besoins d’investissement
qu’ils éprouvaient eux-mémes et qui n’étaient pas couverts.

Quelques formes que soient appelés & prendre les concours en capital mis
a la disposition des pays moins développés (investissements privés, aide gouverne-
mentale, concours d’organisations internationales), il est naturel d’envisager désor-
mais une participation plus active de I’'Europe occidentale & cet effort,

3. Systéme des paiements internationaux.

La trés remarquable expansion du commerce international depuis la guerre
a naturellement exigé 'accroissement de la masse des moyens de paiement inter-
nationaux. Il n’apparait nullement que cette masse soit actuellement insuffisante,
surtout a la suite de augmentation en cours des ressources du Fonds monétaire
international.

Toutefois I’accroissement de la liquidité internationale n’a été assuré qu’en
partie par I'augmentation du stock d’or monétaire, et il a été recouru dans une
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large mesure 4 l'utilisation, comme élément de réserve, de monnaies nationales,
principalement le dollar des Etats-Unis et le sterling. Les soldes extérieurs en
dollars et en sterling représentent actuellement respectivement 26 pour cent et
16 pour cent des moyens de paiement internationaux des pays autres que I'Union
soviétique.

Le fait qu’une part aussi considérable de la liquidité totale soit constituée
par des engagements des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne implique que le
fonctionnement du systéme des paiements internationaux dépend aujourd’hui dans
une large mesure de la poursuite par chacun de ces deux pays d’une politique
économique et monétaire destinée 4 préserver le pouvoir d’achat de sa devise,
et a assurer, tant A Pintérieur qu’d Pextérieur, le maintien de la confiance dans

sa monnaie,

Dans ’hypothése — hautement souhaitable — de nouvelles expansions futures
des échanges, il pourra étre nécessaire d’adapter le volume des réserves monétaires
internationales 4 des besoins accrus de moyens de réglement, Le probléme pourra
se poser alors de savoir quelles seront les meilleures méthodes & employer pour
une telle adaptation. C’est 13 un probléme technique auquel les autorités moné-
taires devront réfléchir en temps utile,

Mais il ne faut jamais perdre de vue que la liquidité internationale est faite
essentiellement pour couvrir les fluctuations & court terme des balances des paie-
ments. Il serait vain de chercher dans la voie d’une augmentation de la liquidité
le moyen d’éluder la nécessité pour chaque pays de gérer sainement son économie,
car 1a est la condition de tout équilibre monétaire externe véritable.

GUILLAUME GUINDEY
Directeur général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1959



BILAN AU

ACTIF EN FRANCS OR {UNITES DE 0,290 32258...
i)

Or en lingots et monnayé che eer hes aeeeee 4 1.188.369.669 2 32,8

Espices en caisse et avoirs bancaires a vue ... ... ., 70.853.703 2,0

Portefeuille réescomptable

Effets de commerce et acceptations de bangue ... ... 22.224.238 0.6
Bons du Trésor 823.850.582 23.3
. - ) 845.874.820
Effets divers remobilisables sur demande ... ... .. 22.909.324 0.7

Dépbts a terme et avances

A 2 mois au maximum e e 504.313.208 14,3
De 3 4 & mois 16.577.829 0.5
De & 49 mols v aae e 1.417.131 0.0

522.308.168
Autres effets et titres

ar
A 3 mois au maximum 44.704.342 1.3
De 3 4 © mois 61.699.433 1.8
De 6 3 @ mois 34.233.194 1,0
De 9 3 12 mois van 3 457,522 0,1
Monnaies
A 3 mois auv maximum 869.220.988 10,5
De 346 mois 109.318.142 0,6
De 639 mois 2.869.246 0,1
De 9412 mois 103.437.677 2,9
A plus d'un an 198.445.344 5,6
i 838,405,880
Actifs divers 1.230,155 00
Immeubles et installations 1 0,0
Fonds propres utilisés en exécution des Accords de La Haye de
1930 pour placements en Allemagne (voir cil-dessous) 68,291,222 i9
3528.243.451 100

Exécution des Accords

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2)
Créances sur la Reichsbank et la Golddiskentbank; effets de la Gold-
diskontbank et de I'Adminlstration des chemins de fer et bons de
I'Administration des postes (échus) 221.019.559

Etfets et bong du Trésor du Gouvernement allemand (chug) T6.181.040

297.200.598

COMPTES D'ORDRE
a) Opérations 4 terme sur or —

Solde net: or & recevolr (monnaies & livran . 418,428 498
b) Fonds, effets etautrestitres gérés ou détenus parla Banque pourle compte de tiars;

Or sous dossier ... ... ... ... L L 457.438.019

Avoirs en banque . 28.285.862

Effets at autres titres sous dossier N e ca “es G18.637.284

A MESSIEURS LES MEMRERES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET
ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

Conlormément 4 'article 52 de ses statuts, nous avons examiné les Hvres at les comptes de la Banque, pour 'exertice
explications que nous avons demandées, Sous réserve de la valeur des fonds placés en All ane, nous

donnet ure wite exacte et correcte de la sltuation des affaires de la Banque, exprimée en francs or définis
des livies mig & nofre disposition et des explications ou renseignements qui nous ont été donnés.

ZURICH, le 5 mai 1959.



31 MARS 1959

GRAMME D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS) PASSIF
o
Capital
Autorisé et émis 200.000 actions de 2,500 frs, or
chacune 500,000.000
(ibérées de 25% ... ... wer eee aee ee s aee e..  125.000.000 36
Réserves
Fonds de Réserve Lépale | | 8.786.100
Fonds de Réserve Générale ., 13.342.650
- " 22.128,%750 0.6

Dépdts (on

Banques Centrales:

De 3 & 6 mols 117.917.454 3.4

A 2 mois au maximum ... ... ... ... ... 561.274.988 159

AYUB L. L e e aee ae e e 588,387,889 16,7
Aulres déposanis:

De 3 4 6 mois 7.223.540 0.2

A 3 mois au maximum .., ... .0 o . 39,722.370 1,1

AVUe .. ... e e e eee e e 125.125.278 3.6

T 1.439.651.819
Dépbts (monnaies)

Banques Centrales:

A plus d'un an 107.012.547 3.0
Pe 9 4 12 mols .. 1.416.414 0,0
De 6 4 9 mols 15.454.752 0,4
De 3 4 6 mois 230.114,150 é.5
A 3 mels au maximam ... L. L. ... .. 911.508.913 25,8
ANUR ... cih the iee eee s aen e 40,074.216 LA
Autres déposants:
D¢ 3 3 6 mois 153.290.121 4.4
A 3 mMoi$ AU MAXIMUM  .v ovr ceve aen oae 268.251.506 7.6
A ovuea ... 21.409.0945 a,6
- 1.748.539.364
DIVers ... ... i h che e e e s aen e 19.166.345 0.6
Compte de profits et pertes
Report de ['exercice soclal clos le 31 mars 1958 7.706.579
Bénéfice de l'exercice social closle 31 mars 1959 9.550.894
- 17.257.473 a,5
Provision pour charges éventuelles 156.800.000 4,4
3.528.243.451 100

de La Haye de 1930
Dépbts a long terme

Dépdts des Gouvernementis créanciers au Compte de Trust des Annuités

{voir Note 3) .., ... 152.606.250
Dépbt du Gouvernement allemand . 76.303.128
228.909.375

Fonds propres utilisés en exécution des Accords {voir ci-dessus) 68.291.223
297.200.593

NOTE1 — Les éléments d'aclif et de passif en monnaies diverses ont été portés au bilan aprés avoir été con-
vertis en francs or sur la base de cours de change cotés cu officiels ou conformément & des accords
spéciaux applicables aux monnaies respectives,

NOTE 2 — Aux termes d'une Convention en date du @ janvier 1953, conclue entre |8 Gouvernsment de la
Républigue f&dérale d'Allemagne et la Banque el qui fait partie de "Accord sur les deties extérieures
allemandeas du 27 février 1953, il a &1é conveny que la Bangue ne réclamerait pas avant le 18 ayril 1956
le remboursement en principal de ses placements en Allemagne qui sont indlqués ci-dessus, y
compris les intéréts arridrés y afiérents 4 la date du 31 décembre 1952,

NOTE 3 — La Banque a recu ds Gouvernements dont las dépdts s'élévent & 1"dquivalent de 148.920.380 francs or,
confirrnation qu'ils ne pourront Ui demander, au titre da tels dépdts, le franztert de montants supérieurs
a ceux dont elle pourra elle-méme obtenir le remboursement et le transfert par 'Allemagne dans les
mannaies agrédes par la Bangue.

aocial ayant pris fin le 31 mars 1959, et nous déclarons que nous avons ohbtenu foutes les informations ettoutes les
d'avis gque le bilan et les comptes d'ordre ci-dessus, avec les notes $'v rapportant, sont établis de manidre 4
ei-dassus pour la contre-valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que cette situation ressort de I'examen

PRICE WATERHOUSE & Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour I'exercice social clos le 31 Mars 1959

Francs or
Revenu net provenant de l'utilisation des fonds propres de la Banque et des
dépats qui lui ont été confiés 26.776.157
Commission en qualité de Mandataire {Trustee), etc. 634,085
- . 27,410.222
Frais d'administration:
Consseil d’administration — indemnités et frals de voyage 228.453
Direction et personnel — traitements, contributions pour
pensions et frais de voyage 4,352.617
Loyer, assurance, chauffage, électricité ... ... ... ... 35.012
Aménagement et réparation des immeubles, entretien du
matdriel ... .. e il e e e eee ees 73.634
Fournitures de bureauy, livres, périodiques, frais d'impression 329.872
Téléphone, télégraphe ot frais postaux .., ... ... .. 158.367
Rémunération d’experts (commissaires-vérificateurs, inter-
prétes, économistes, etc.) ... ... ... ... .. .. 54.835
Imposltion cantonale 35.279
Divers 162.804
5.431.163
Moins: Montants récupérables pour frais de la Banque en
tant quAgent de Organisation Europésenne de Coopé-
ration Economique (U.E.P.JAM.E) ... ... ... .. 571.835 4.859.329
22.550.894
Le Conseil d'administration a décidé qu'il est nécessaire de
verser a la provision pour charges éventuelles ... ... ... ... .. .. 13.000.000
BENEFICE NET de Vexercice clos le Sl mars 1959 ... ... ... ... ... 9.550.894
Transfert au Fonds de Réserve Légale — 5% de 9.550884 .. ... ... A477.545
9.073.349
Solde reporté de l'exercice précédent ... ... ... ... .. o eee 7.706.579
16.779.928
Dividende de 37,50 francs or par action, comme recommandé par
fe Consejl d'administration A& I'Assemblée générale annuelle con-
voquée pour le 8 juin 1959 7.5600.000

Solde reportd ... ... i iih sir tin aie eee tee eee e e 9.275.928

e ——
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