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TRENTIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
I'ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue A
Béale, le 13 juin 1960,

Messieurs,

Jai T’honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Régle-
ments Internationaux relatif au trentieme exercice, commencé le ler avril 1959
et clos le 31 mars 1960. Les résultats des opérations de 1'exercice sont donnés en
détail dans le chapitre VIII, qui comporte également une analyse du bilan au
31 mars 1960.

Le trentiéme exercice s’est clos par un excédent de recettes de 29.064.716 francs
or, contre 22.330,894 francs or pour l’exercice précédent. Aprés déduction de
13.000.000 de francs or transférés a la provision pour charges éventuelles et de
750.000 francs or transférés & la provision pour frais d’administration exception-
nels, le bénéfice net s’éléve a 15.314.716 francs or, contre 9.550.894 francs or pour
I’exercice précédent.

Le Conseil d’administration recommande a 1’Assemblée générale la distri-
bution, comme I'an dernier, d’'un dividende de 37,50 francs or par action. En
considération des résultats trés favorables de I'exercice écoulé, le Conseil propose
également qu’a titre exceptionnel une somme forfaitaire de 8,5 millions de francs or
soit consacrée cette année a la réduction du montant du dividende cumulatif non
déclaré, Cette somme représentera une distribution extraordinaire de 42,50 francs
or par action. Dans ces conditions, le montant de la distribution totale atteindra
cette année la somme de 80 francs or payables en francs suisses & raison de
114,30 francs suisses par action,

Le chapitre Ier contient un apergu d’ensemble de I'évolution monétaire et
économique en 1959 et durant les premiers mois de 1960. Le chapitre II traite



de la formation et de I'utilisation du produit national dans divers pays de I'Europe
occidentale et aux Etats-Unis. Les chapitres IIT 4 VI sont consacrés a I’évolution
de la situation en ce qui concerne la monnaie et le crédit, les prix nationaux et
mondiaux, les échanges et paiements internationaux, la production d’or, les réserves
monétaires et les changes. Le chapitre VII traite de la période initiale de fonc-
tionnement de ’Accord monétaire européen. Le chapitre VIII décrit les opéra-
tions courantes de la Banque; il contient également le compte rendu des résultats
financiers de Pexercice, ainsi qu'un exposé des fonctions exercées par la Banque
pour Ie compte de la Haute Autorité de la Communauté européenne du charbon
et de Pacier et en qualité de mandataire (trustee) et d’agent financier d’emprunts
internationaux.

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



I. Apergu de P’évolution monétaire et économique.

L’économie des pays industrialisés de I'Occident a présenté 4 maints égards,
en 1959, un tableau exceptionnellement favorable, Le rythme d’expansion a presque
partout dépassé celui de 1958, assez souvent méme le rythme moyen de la période
1955-58; la hausse des prix a été faible dans les différents pays malgré le boom
enregistré un peu partout, et ancun pays d’Europe n’a éprouvé de difficultés de
balance des paiements. Il y a dans ce tableau une ombre (dont on exagére d’ailleurs
trop souvent I'importance): la situation de la balance des paiements des Etats-Unis
s'est de nouveaun détériorée, encore que des signes d’amélioration soient apparus
au dernier trimestre de 1959 et au premier trimestre de 1960.

Alors que I’économie a, dans I’ensemble, progressé régulierement et harmo-
nieusement au cours de 'année écoulée, on relevait dés les premiers mois de 1960
certains symptémes annonciateurs d’un avenir un peu plus difficile. En Europe,
le boom, en s’accélérant, a fait craindre des hausses de prix de caractére inflation-
niste, d’autant plus que d’importantes revendications de salaires étaient annoncées
dans divers pays pour 1960; aussi, dés la fin de 1959 et dans les premiers mois de
1960, les autorités monétaires, dans plusieurs capitales, sont-elles intervenues
pour empécher la progression de prendre trop d’ampleur, En 1958 leurs efforts
avaient tendu a tirer les économies de la stagnation ol elles étaient tombées et 4 relan-
cer I'expansion; ce but a été effectivement atteint en 1959, Mais en 1960 il faudra
probablement de nouveau, comine bien souvent dans le passé, livrer bataille contre
les tendances inflationnistes, sans relacher pour autant les efforts visant & main-
tenir un rythme d’expansion satisfaisant, Aux Etats-Unis, I’expansion semble
s’étre arrétée dans les premiers mois de 1960, sans que ’on puisse encore dire s’il
g’agit d’un arrét temporaire ou durable.

Alors qu’aux Etats-Unis la reprise de Pactivité économique en 1958 avait com-
mencé des avril, la stagnation a persisté dans la plupart des pays d’Europe jusqu’ala
fin de I'année; mais au début de 1959 Iexpansion a repris, si bien que dans sept pays
d’Europe occidentale, sur les douze figurant au tableau ci-aprés, le taux d’accroisse-
ment du produit national brut a atteint ou dépassé la moyenne de la période 1955-58,
encore que, presque partout, la progression n’ait pas été aussi forte qu’en 1955,
Une comparaison, limitée 3 la production industrielle, entre le dernier trimestre
de 1958 et le trimestre correspondant de 19539, fait apparaitre des pro-
grés encore plus spectaculaires: en effet, non seulement le rythme d’ac-
croissement a €té partout sensiblement supérieur 4 la moyenne de la période
1955-58, mais, dans cing pays, il a également dépassé celui de 1955, Les Etats-Unis



semblent, d’aprés les statistiques, avoir suivi une évolution différente, mais cela
est dd a la gréve des aciéries et & ses répercussions. Entre le deuxiéme trimestre
de 1958 et le trimestre correspondant de 1959, la production industrielle a pro-
gressé 2 un rythme d’au moins 21,79, contre 13,6% en 1955. L’opinion, si
fréquemment exprimée dans des documents de carvactére officiel et privé, selon
laguelle les pays du monde occidental ne remouvelleraient sans doute pas leur
exploit antérieur, semble avoir été démentie par les faits. Toutefois, pour des raisons
qui vont étre exposées, Pévolution en 1959 a éié exceptionnelle; il ne faudrait
donc pas prolonger vers I’avenir, sans y apporter de correctifs, la courbe d’ex-
pansion enregistrée.

Accroissement du produit national brut et de la production industrielle.

Pi:d:::!":::;:lng)ut Production industrietle?
P
b 1968 1os0 | Mmoyeme | g 1959 | mMoyenne
&n_pourcentage

Allemagne (Rép. féd.). 11,8 5,7 6,7 13,6 10,7 6,9
Autriche . . ., ., .. i1,0 3,8 (%] 13,5 8,9 5,7
Belgique . . . .. . . 3,3 1,5 23 10,3 9,2 1,2
France . . . ..... 6,0 2.1 a7 8,7 11,1 7.6
Grande-Bretagne . . . 3.0 3,2 1,8 S 9.4 0,8
alle . .. ...... 8,7 6,6 5,4 7.2 15,2 8,7
Norvége . . . . . . . 2,3 3.8 2,7 7.5 5,3 3,5
Pays-Bas . . ., . . .. 8,2 52 4,2 4,5 9,6 2.6
Sudde , . ... ... 4,1 4.6 2,9 4,3 7.9 2,4
Suisse . . . .. ... 5,2 50 4,4 - - —_

Canada . ... ... 8,6 35 4,4 10,8 8,4 35
Etats-Unls . . .. .. 8,2 6,8 2,5 14,2 6,13 3,3
Japom . .. ... .. 8,3 13,0 7.8 11,8 30,8 11,8
Allemagne orientale * . 8,2 {2 7.6 7.7 12,0 8,2
Pologne®. . . .. .. - %] ] 87 11,4 9,0 10,0
Tehécoslovaquie®. . 10,6 ) 8,0 10,9 10,9 10,4
URSS.* . ... .. 11,9 ] 8,6 12,4 11,06 10,2
Yougoslavie. . . . . . 11,0 18 8,6 18,5 13,3 13,5

1 Du derofer teimestre av dernier tiimestre, sauf dans le cas des pays de 'Est, pour lesquels les pourcentages de
variation représentent des augmentations d’une année sur |'avtre. * Entre le second trimestre de 1958 et le
second trimestre de 1959, cost-A-dire avant la #réve des aciéries, le taux d'expansion s'est dlevé & 21,7%.

* En ce gul concerne les pays de I'Est, les chiffres des trois premidres colonnes se rapportent au revenu national, et
non au produit national brut.

Les chiffres du tableau relatifs aux pays d’Europe orientale (y compris I'Union
soviétique) concernent plutét le revenu national que le produit national brut.
Mais si 'on admet que le produit national brut et le revenu national varient 4 peu
pres dans les mémes proportions, du moins & court terme, on voit d’aprés ce tableau
que, parmi les pays de I'Est, F'U.R.S.8,, la Yougoslavie et ’Allemagne orientale



ont enregistré en 1953 un taux d’expansion du produit national brut ou du revenu
national plus élevé gu’aucun des pays occidentaux, tandis qu'en Pologne et en
Tchécoslovaquie le taux a été inférieur a celui des Etats-Unis. Si ’'on ne constdére
que la production industrielle, la progression réalisée en 1959 par un grand nombre
de pays occidentaux a été aussi rapide que la progression moyenne annuelle de
I'Union soviétique ou de I'un quelconque des autres pays orientaux en 1958 et
1959. Il semble y avoir entre les deux groupes deux différences fondamentales.
D’abord la progression moyenne des derniéres années, mesurée d’aprés le revenu
national, a été plus forte en Europe orientale que dans les pays occidentaux,
cependant que le Japon, dont le taux moyen d’expansion a atteint environ 8%, pour
le produit national brut et 129} pour la production industrielle entre 1955 et 1958,
soutient favorablement la comparaison avec les pays de I'Est; ensuite, le rythme
d’expansion atteint en 1959 dans trois pays de Est sur cing est inférieur 4 la moyenne
de la période 1953-58, alors que c’est le contraire pour huit pays occidentaux sur
les treize (y compris le Japon) qui figurent au tableau. Un examen portant sur
une plus longue période montre méme que, dans la plupart des pays d’Europe
orientale, le rythme d’expansion tend a se ralentir (voir chapitre II).

L’expansion de la production nationale dépend de laccroissement de la
main-d’ceuvre occupée, du nombre d’heures de travail, du montant des capi-
taux investis par personne employée, du progrés technique et, notamment lorsque
I’économie sort d’une période de stagnation, d’une meilleure utilisation des moyens
de production existants. C’est I’ensemble de ces trois derniers facteurs qui détermine
Paccroissement de productivité par individu. '

Comme Pindique le tableau ci-aprés, 'emploi dans les pays considérés a
beaucoup moins progressé en 1959 que le produit national brut, de sorte qu'une
partie seulement de I’expansion est due au développement de emploi. Pour le
reste, 'expansion est imputable 3 un accroissement de la productivité individuelle,
qui a progressé en fait & un rythme supérieur 4 celui des années précédentes.
L’accroissement de productivité a été dil surtout aux investissements effectués
dans le passé. Il semble que Pinvestissement net par personne employée ait été
constamment positif pendant plusieurs années, ce qui s'est traduit par une
nouvelle augmentation de la part prise par le capital dans le processus de pro-
duction; c’est grice a cet accroissement, ainsi qu’aux progrés techniques incessants,
que la productivité a pu s’améliorer. Mais comme la production n’avait que rela-
tivement peu augmenté en Europe occidentale en 1958, ¢t comme aux Etats-Unis
elle avait méme baissé jusqu’en avril 1958, les heureux effets des investissements
réalisés ont été surtout sensibles en 1959 pour I’Europe et 4 partir de mai 1958
pour les Etats-Unis, De ce fait, la productivité s’est accrue plus rapidement



que si lesdits effets avaient pu se faire sentir plus t6t. Pour cette raison, et aussi
parce que la main-d’ceuvre employée a été utilisée de maniére plus intensive pendant
la reprise, la plupart des pays ont enregistré en 1959 un accroissement de produc-
tivité plus important que les deux années précédentes, et ont accru leur production
2 un rythme supérieur a la moyenne de ces deux années.

Variations du produit national brut, de I'emploi et de Ja productivité,

Produit national krut Emploi Productlvité par homme
(& prix constants} i et par an
Pays
1957 \ 1958 ‘ 1959 1957 | 1958 i 1955 1957 i 1958 ‘ 1959
) en pourcantage

Allemagne . . , +54 | +28 | +87 +23 | +02 | +16 | + 31 + 1.8 | +41
Etats-Unis . , . + 1,8 — 2,3 + 5,8 + 0,5 - 1,6 -+ 2,5 + 1,4 - 0,7 + 4,1
France . . . . . +61 | +1,3 | +21 +05 | +06 | £00 | 586 | +07 | + 21
Grande-Bretagne + 1,4 + 01 + 3,2 + 0,4 — 07 + 0,1 + 1,0 + 0,7 + 3.1

Il est & peine besoin d’ajouter que les résultats concernant la productivité
sont trés approximatifs, On aurait done tort d*attacher trop d’importance aux chiffres
en eux-mémes; mais la tendance générale qu’ils révélent est corroborée par des
calculs plus précis qui ont été faits dans quelques-uns des pays en cause et qui ont
porté aussi bien sur 'ensemble de l'industrie que sur certaines de ses branches;
en Poccurrence, c’est la tendance générale qui seule présente de lintérét.

Ainsi, en Europe occidentale au début de 1959, et aux Etats-Unis au début du
printemps de 1958, les circonstances étaient trés favorables a une rapide expansion
de la production. Cette expansion ne pouvait toutefois se produire sans 'influence
stimulante de la demande. Cette influence n’est pas venue des mémes secteurs selon
les pays. Parmi les différentes catégories de dépenses, celle des achats pour constitution
de stocks, bien que n’étant pas, semble-t-il, & 1'origine de la reprise, a fortement
contribué i Dentretenir. Aux Etats-Unis, le mouvement de liquidation des stocks
s’est poursuivi jusqu’au troisiéme trimestre de 1958, alors que la production avait
amorcé son mouvement ascendant an meis de mai. Mais dés que la reconstitution
des stocks a commencé, elle a sensiblement contribué 4 accroitre la demande
effective. Malgré la liquidation temporaire causée, au troisitme trimestre de 1959,
par la gréve des aciéries, les stocks se sont accrus de prés de $5 milliards au cours
de Pannée, alors qu’ils avaient baissé d’environ $4 milliards en 1958, de sorte que
leur part dans la demande effective s’est accrue de prés de $9 milliards par rapport
4 année précédente. En Grande-Bretagne également, compte tenu des fluctuations
saisonniéres, le mouvement d’accumulation de stocks, négligeable au premier
semestre de 1959, n’a pris de Pampleur qu’au second semestre. En Allemagne,



enfin, l'accumulation de stocks est restée inférieure 4 la moyenne de l'année
précédente pendant les deux premiers trimestres de 1959, et la situation ne s’est
renversée qu’au cours du second semestre de 'année.

Ce n’est pas non plus, dans la plupart des pays, 'investissement privé sous forme
d’installations et d’équipement qui a été & Porigine de la reprise. Cette catégorie d’in-
vestissement n’a progressé que tardivement et, dans certains pays, son accroissement,
méme considéré sur ’ensemble de 'année, a été relativement moindre que celui de Ia
demande effective totale. Aux Etats-Unis, la reprise de 'investissement privé n’est
intervenue qu’au dernier trimestre de 1958, En Grande-Bretagne, on a d’abord observé
une diminution au premier trimestre de 1959, puis une légére progression, mais au
dernier trimestre le niveau de I'investissement était encore inférieur a celui du trimestre
correspondant de 1958. En Allemagne également, 'investissement privé sous forme
d’installations et d’équipement, aprés une ascension constante en 1938, a quelque
peu fléchi au début de 1939, et ce nest qu’au troisiéme trimestre qu’il a dépassé le
niveau atteint au dernier trimestre de 1958,

Dans la plupart des pays ol I'investissernent sous forme de stocks, d’installations
et d’éguipement a tardé 2 repartir, 'un des principaux facteurs de reprise a été
le développement de la consommation privée. Tel a été le cas des Etats-Unis, de
la Grande-Bretagne, de I’Italie et de quelques autres pays. Au début, plusieurs
autres facteurs ont contribué, encore gquw’a des degrés divers, A 'accroissement de
la demande effective: la construction de logements en Allemagne, les exportations
en Italie, en France, en Allemagne et aux Pays-Bas; en outre, dans presque tous
les pays, 'augmentation des dépenses publiques a également joué un réle important.
{Voir au chapitre II les chiffres relatifs aux composantes du produit national brut.)

Ce qui a été indiqué au sujet des causes initiales de la reprise n’est pas in-
firmé par le fait que, si I’on considére année 1959 dans son ensemble, le taux d’ac-
croissement de I'investissement privé sous forme de stocks, d’installations et d’équipe-
ment a été en général plus élevé que celui de la demande effective. Toute augmen-
tation de la demande émanant des consommateurs privés et publics de l'intérieur
ou de la clientéle étrangére tend & provoquer, deés qu’elle réagit sur les investisse-
ments, une progression plus rapide de ceux-ci; ce processus alimente 4 son tour

la demande des consommateurs et contribue ainsi 4 accentuer le mouvement
cumulatif d’expansion.

Cette évolution favorable a été fortement influencée dans la plupart des pays
par la politique des pouvoirs publics. L’influence la plus importante et la plus
directe est venue de ’accroissement de la consommation du secteur public qui,
dans de nombreux pays, a été proportionnellement plus forte que celui de la
dépense totale. Mais, abstraction faite de ses effets directs, I'action gouvernementale



Variations du produit national brut et de ses composantes, aux prix courants.

Tmporia-
Consommation Investisge- | EXporta- | tions de | proguit
' ment total | tOns de (biensetde | .00,
Pays Années (brut biens et de | services brus
privée publique Tut) services | {augmen- L
tatlon —)
en pourcentage
Allemagne . ., , . ., 1858 1.3 10,5 20 4,7 — 4.3 6,4
1959 6,0 10,8 10,5 11,5 — 13,7 7.5
Autriche . ., , . . .. 1958 4,9 5.2 - 21 - 1.2 4,0 4,0
1959 6,4 5.5 7.5 8,3 - 87 6,2
Belgigue . . . . . . .. 1958 - 1,7 6,7 - T - 2,5 7.9 - 02
1959 1,9 5.0 38 3.7 - 61 2,2
Danemark . . . . . .. 1958 42 9,1 - 37 a7 1,5 4.4
1959 10,5 5.4 19,5 1.6 — 15,4 9.6
Etatg-Unis ., . . . . .. 1958 2,9 7.4 - 17,6 - 137 0,0 - 0,2
1959 6,3 5,4 29,5 0,9 — 10,8 8,6
Finlande . . . . . . ., 1958 2,0 9,8 5,1 13,0 - 27 6,2
1959 7.9 5] 10,3 T — 14,0 5,9
France . . . ., .. ... 1958 12,4 8,2 155 17,4 — 88 13,6
1259 8.3 10,6 0.6 19.4 — 29 9.4
Grande-Bretagne . . . . 1958 51 3,5 - 10 - 26 5.0 4,3
1959 4,0 6,4 5,6 1,0 - 5,1 3,7
Malie . . . ... .. .. i938 3.8 13,1 1,6 4,0 8,7 6,4
1259 4.1 8.0 7.0 11,2 — 4,1 6,2
Nofvége . . ., . . ... 1958 3,3 5.6 6.7 — 95 0.6 1,0
1959 56 9,4 0,4 58 - 1,7 37
Pays-Bas . . ..... 1988 27 |— 1.3 |—156 0.8 10,7 3,0
1959 4,3 0.6 11,7 9.8 — 93 6,0
Sudde . . ... . ... 1958 6,4 8.4 — 02 — 4,0 2,5 4,2
1959 4,1 8.2 4,3 4,0 — 0,4 56
Sulsse . .. ... ... 1958 1.8 2,8 — 58 1,3 9.8 3,7
1959 . . . . . 4.5

a contribué A renforcer certains autres courants de dépense. L’exemple le plus
frappant 2 cet égard est celui de la Grande-Bretagne, ou la consommation a été
fortement stimulée par la suppression des mesures restreignant les ventes a tem-
pérament, puis par les mesures budgétaires prises en avril 1959. On peut citer
d’autres exemples. En Allemagne, la politique de la banque centrale, qui visait,
depuis un certain temps déja, 4 faire baisser le taux d’intérét A long terme, a
eu assurément une influence favorable sur Ia construction de logements et sur
Pinvestissement fixe du secteur privé. En France, le programme de stabilisation
lancé a la fin de 1958 a provoqué Pamélioration des exportations, et celle-ci a
contribué i neutraliser les tendances qui ont entrainé un ralentissement général
du rythme d’expansion pendant la majeure partie de I'année 1959, Dans la
plupart des pays, les banques centrales ont contribué & I'expansion en per-
mettant aux taux d’intérét a4 court terme et A long terme de baisser pendant
presque toute I'année 1959, ainsi qu’en facilitant Iobtention des crédits ban-
caires. La principale exception & cet égard est celle des Etats-Unis, ot les taux
d’intérét ont été plus élevés en 1959 qu'en 1958. Les Etats-Unis, ol la reprise
avait débuté bien plus t6t qu'en Europe, se trouvaient déja, vers le milieu de



T'année 1959, dans une situation telle que les autorités monétaires ont dii freiner
la reprise pour I'empécher de s’emballer et de prendre une tournure inflationniste,
tandis que la plupart des pays européens n'ont connu une situation analogue qu’au
dernier trimestre de I'année.

L’expansion de la demande effective totale en 1959 a éié alimentée,
presque partout, par un accroissement du volume monétaire supérieur en
pourcentage a celui du produit national brut; en conséquence, le rapport entre
le volume monétaire et le produit national brut a augmenté (voir le tableau du
chapitre III, page 71), ou — ce qui revient au méme — la vitesse de circulation
de la monnaie a diminué. Dans la mesure ol I'accroissement du volume moné-
taire a été dit 3 un excédent de la balance des paiements, on pouvait prévoir qu’il
s’accompagnerait d’un ralentissement de la vitesse de circulation; Pexpansion du
volume monétaire dans ce cas était 'un des facteurs de la baisse du taux de I'intérét,
ce qui explique, au moins en partie, la corrélation entre cette baisse et le ralen-
tissement de la vitesse de circulation,

Aux Etats-Unis, en revanche, oll 'expansion du volume monétaire a été
moins forte que celle du produit national brut, et o0, par conséquent, la vitesse
de circulation de la monnaie a augmenté, les taux d’intérét se sont relevés; dans
ce cas, la corrélation a fort probablement joué en sens inverse, le relévement des
taux d’intérét provoquant une accélération de la vitesse de circulation; pour au-
tant qu’'elle a entrainé une relative désaffection a I’égard des dépdts A vue au
profit des dépdts & terme, cette accélération n’a évidemment pas contribué 3 faire
progresser la demande effective,

Une autre confirmation est fournie, dans une certaine mesure, par le fait
que la vitesse de circulation des billets est restée pratiquement constante dans
presque tous les pays. S’il y a eu variation de la vitesse totale, c’est en raison
d’une modification intervenue dans le rythme de rotation des dépéts. Les fonds
oisifs se présentent en général, non sous forme de hillets, mais sous forme de
dépdts; en d’autres termes, on peut normalement s’attendre que Dleflet exercé
par des variations du taux d’intérét sur la propension des détenteurs de fonds
A mettre ceux-ci en circulation ou 4 les laisser oisifs se reflétera sur le mouvement
des dépdts plutét que sur celui des billets.

Dans tous les pays, la reprise a entrainé une forte demande de crédits
bancaires de la part du secteur privé, ces crédits étant surtout destinés 2 la consti-
tution de stocks, & la construction de logements ainsi que, souvent, & des achats
de biens durables de consommation. Dans certains pays, une grande partie
des fonds qui ont permis Pexpansion du crédit bancaire au secteur privé, est
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venue d'une liquidation des créances des banques sur le secteur public; ailleurs,
la quasi-totalité du supplément de crédit bancaire a eu pour contrepartie une
augmentation correspondante des dépdts au passif du bilan.

Aux Etats-Unis, le volume des crédits accordés par les banques commer-
ciales au secteur privé s’est accru de $12,6 milliards, soit 12,8% en 1959,
alors que celui des crédits au secteur public a diminué d’un peu moins de
$7,5 milliards, ou 11,29 -— baisse identique 2 celle de DVensemble des
placements des banques, les autres titres composant leur portefeunille étant
restés pratiquement stables, Les dép6ts a terme ont progressé d’un peu plus de
$2 milliards, tandis que les autres ressources a plus long terme (y compris les
ressources propres des banques) augmentaient de prés de $3,5 milliards, les dépots
a vue restant donc pratiquement constants. Le développement du crédit bancaire
n’a par conséquent déterminé aucune augmentation des disponibilités monétaires.

En Grande-Bretagne, les clearing banks de Londres ont accru leurs avances
de £692 millions entre la fin de 1958 et la fin de 1959; cet accroissement, qui cor-
respond a environ un tiers des avances en cours au 31 décembre 1958, est le plus
important qui ait été enregistré en un an depuis la guerre. Les investissements des
banques ont diminué de £392 millions, soit 19%, tandis que le total des dépéts a
progressé de £468 millions, soit 6,5%,. L’augmentation absolument exceptionnelle
des avances bancaires s’est accompagnée d’un accroissement proportionnellement
beaucoup plus faible des déplts. Les autorités monétaires ont acheté une bonne
partie des titres vendus par les banques, au moyen de fonds provenant de I’émission
de bons du Trésor placés principalement en dehors de ces établissements, Ainsi en
Grande-Bretagne aussi bien qu’aux Etats-Unis, des épargnes, ayant d’ailleurs en
partie un caractére temporaire, qu’elles aient pris la forme d’achats de titres et
d’effets du Trésor (directement ou par l'intermédiaire d’institutions d’investisse-
ment non bancaires) ou, dans le cas des Etats-Unis, la forme de dépdts a terme,
ont permis un accroissement considérable du montant des crédits accordés par
les banques au secteur privé, Autrement dit, I'épargne a financé indirectement
une part importante de expansion de crédit, si bien que Iaccroissement de la
masse monétaire ayant résulté de celle-ci a été nul ou, eu égard a Pimportance
de Yexpansion, relativement faible.

Aux Pays-Bas également, on a constaté une augmentation des crédits accordés
par les banques au secteur privé et une diminution, sensiblement plus forte d’ailleurs,
des crédits consentis au secteur public {ces derniers ont en effet diminué de Fl. 740
millions, alors que les crédits au secteur privé n’ont augmenté que de F1. 590 mil-
lions). De plus, le volume total des dépéts a marqué une progression de Fl. 870
millions, imputable pour plus de moitié aux dépdts a terme. Il reste par conséquent
a retrouver trace d’un montant de plus de FL 1 milliard. Il a pris avant tout la
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forme d’avoirs & P'étranger. Il suit de 12 que Paugmentation des avoirs a I’étranger a
absorbé une somme supérieure au total des disponibilités & vue et des créances sur
les banques, ayant le caractére de liquidité du second degré, acquises par le public.

En Allemagne, en Belgique, en France, en Italie, en Suéde et dans quelques
autres pays, on observe, & la différence des pays mentionnés précédemment, une
augmentation simultanée du crédit bancaire au secteur privé et du crédit au sec-
teur public. En Allemagne (comme aux Pays-Bas) on note en outre une progres-
sion des avoirs des bangues 2 Uétranger. La progression desdits avoirs a ét€ en partie
couverte par un accroissement des dépdts a terme, mais ¢lle a également eu pour
effet d’accroitre, dans des proportions variables selon les pays, le volume monétaire
sous forme de dépéts & vue. Les pays qui précédent sont ceux ol le rapport entre
le volume monétaire et le produit national brut s’est relevé; Peffet inflationniste
gu’aurait pu avoir I'expansion du volume monétaire a ét€ ainsi annulé en grande
partie par un ralentissement de la vitesse de circulation.

Ce n’est pas 4 la demande de I'industrie qu’est due I'importante expansion
du crédit bancaire. Dans les pays considérés, la demande de ce secteur a beaucoup
moins augmenté que celle des autres secteurs, En Grande-Bretagne, par exemple, les
avances 4 I'industrie de transformation ont progressé de 18% entre février 1959
et février 1960, alors que les avances aux établissernents pratiquant la vente a
tempérament ont monté en fléche, progressant de 1149%, et que les avances aux
particuliers et aux professions libérales se sont accrues de 469%. Aux Etats-Unis,
les préts accordés au commerce et & I'industrie par ensemble des banques commer-
ciales assurées n’ont augmenté que de 109 environ, et les préts sur immeubles
de 119%; mais la plus forte progression en valeur relative, soit 17%, a été celle du
crédit a la consommation accordé tant aux organismes de financement que directe-
ment aux consommateurs, En Allemagne, le volume des crédits accordés a Din-
dustrie, tant A4 court terme qu’d long terme, par Pensemble des établissements
bancaires a progressé d’'un peu moins de 9%, alors que celui du crédit sur immeu-
bles s’est accru de 209, et celui du crédit aux entreprises commerciales de 159%.
Des mouvements analogues ont eu lieu dans quelques autres pays.

La différence constatée dans U'évolution des divers pays s’explique en grande
partie par celle que 'on constate dans la position de liquidité de leurs banques.
Aux Etats-Unis, le Federal Reserve Board, appliquant une politique de res-
triction monétaire, a procédé a plusieurs relévements successifs du taux de Pes-
compte, qui est passé d’un minimum de 1349, pendant U'été de 1958, 49, en sep-
tembre 1959, son évolution suivant celle du taux des bons du Trésor, qui subit
elle-méme l'influence de la politique du Federal Reserve Board. Les réserves
des «member banks» sont restées pratiquement constantes pendant toute ’année,



mais les banques ont recouru de plus en plus au Federal Reserve System, de sorte
que Pemprunt net (emprunt contracté auprés de ce dernier diminué des
excédents de réserves), qui atteignait $134 millions a4 la fin de 1958, est passé
en un an i $464 millions. Sous la double contrainte d’une pénurie de réserves
liquides et de D’élévation du taux d’escompte, les banques n’ont pu répondre

A la demande accrue d’avances qu'en liquidant des investissements.

En Grande-Bretagne, le taux d’escompte officiel s’est maintenu constamment
A 49 en 1959 et a été porté & 59 en janvier 1960. Les clearing banks ont accru
le montant total de leurs avoirs — et par conséquent leurs dépots également —
dans la mesure ou leurs avoirs liquides, qui ont progressé de £135 millions, le leur
ont permis. Grice a cette augmentation, ainsi qu’a une légére baisse du pourcen-
tage d’avoirs liquides, qui est passé de 34,6 a 34,3%,, elles ont pu accroitre leurs
dépéts de 6,59%,. Mais le montant de cet accroissement d’avoirs n’a pas suffi a
satisfaire la demande d’avances bancaires, de sorte qu’il leur a fallu procéder a
d’importantes réalisations d’investissements.

Il en a été tout autrement dans les autres pays, ol la liquidité des banques
est restée élevée pendant la majeure partie de ’année, et ou, dans la plupart des
cas, le taux officiel de I'escompte a baissé; cette situation ne s’est retournée dans
certaing pays qu’au dernier trimestre de I'année. Le cas de la France et celui de
I’Allemagne peuvent étre pris comme exemples. En France, les banques ont trés
peu de disponibilités a vue auprés de la banque centrale et la meilleure indication
de leur liquidité réside dans la faculté dont elles disposent de mobiliser leurs crédits
a la Banque de France. En raison surtout de Pexcédent de la balance des paiements,
qui leur a procuré des fonds, elles ont pu faire passer les facilités disponibles
auprés de la banque centrale de NFF* 1,75 milliard 4 la fin de 1958 &
NFF 6,44 milliards en aoiit 1959; bien que ces facilités aient diminué par la suite,
leur total en fin d’année était encore nettement plus élevé qu'a la fin
de 1958. En méme temps, la Banque de France a favorisé¢ cette évolu-
tion en ramenant le taux de l'escompte, en deux étapes, de 4149 en octobre
1958 & 49, en avril 1959 et en réduisant sensiblement, en trois étapes, les «taux de
pénalité» frappant les réescomptes effectués par les banques au-dela des plafonds.
D’ailleurs, les plafonds des avances bancaires ayant été supprimés en février 1959,
rien n’empéchait plus les banques, en raison de 'augmentation de leur liquidité,
d’accrodtre le volume des crédits et de constituer ainsi de nouveaux dépbts,

* Cette abréviation est utilisée dans le présent Rapport pour l'expression «nouveaux francs frangaisy.
Pour faciliter les comparaisons, toutes les sornmes exprimées en monnaie francaise ont €té calculées en
nouveaux francs, que Ia période 4 laquelle clles se rapportent se situe avant ou aprés I'adoption de la
nouvelle unité monétaire. De méme, chague fois que le mot «francy est employé seul i propos de la
France, il est entendu que, sauf indication contraire, il £'agit du nouveau franc.



14 —

En Allemagne, la liquidité du systéme bancaire avait été trés élevée jusqu’a la
fin de 1958. Son endettement a I’égard de la banque centrale, qui s’était réguliére-
ment réduit pendant les années précédentes — 'excédent de la balance des paiements
ayant entrainé un afflux de liquidités — était resté peu important pendant toute 'année
1959; les banques avaient été en mesure d’accroitre sensiblement leurs avoirs a I’étran-
ger, qui pouvaient étre instantanément convertis en dépdts auprés de la banque cen-
trale. A I’aide de ces abondantes liquidités et grice a la faiblesse de leur endettement a

Tégard de la banque centrale, les banques avaient pu accroitre rapidement le
volume de leurs crédits et de leurs dépdts. Jusqu'a I'automne, la banque centrale
avait considéré qu’il n’y avait aucune raison de s’opposer a cette expansion; au
contraire, elle I’encouragea en abaissant le taux de 'escompte 3 2349, en janvier
1959. Mais en septembre, estimant que Iexpansion des crédits bancaires prenait
des proportions excessives, la banque centrale, en matiére d’avertissement, releva
le taux de I’escompte de 2349 a 39,; ensuite, comme I'expansion ne se ralentissait
pas, elle prit des mesures plus énergiques: elle porta le taux de 'escompte a 49
en octobre, puis a 5% au début de juin 1960, et releva également en quatre
étapes le pourcentage de réserves obligatoires, si bien que, le ler juin 1960, il
s*établissait & 20,29, pour les dépots 4 vue détenus auprés des grandes banques sur
les places bancables. En outre, les plafonds de réescompte des banques ont été
abaissés.

En Italie, de méme gu'en France et en Allemagne, c’est Pexcédent de la
balance des paiements qui a fourni aux banques des liquidités supplémentaires et
permis Vexpansion du crédit bancaire tant au secteur public qu’au secteur privé.
Dans les autres pays ot le développement du crédit a eu pour contrepartie un ac-
croissement des dépdts, 'abondance de liquidités a eu des causes diverses; mais,
dans tous les cas, C’est elle qui a permis aux banques d’accroitre le crédit au
secteur privé sans toucher a leurs mvestissements,

Le fait que I'évolution monétaire et bancaire ait suivi un cours différent
selon les pays peut éire considéré comme un signe de U'efficacité de la politique moné-
taire. La politique de rigueur du Federal Reserve System a empéché les dépbts de
s'accroitre dans des proportions ausst importantes que les préts, et a contraint les
banques 4 liquider des valeurs. En Grande-Bretagne, la modération relative avec
laquelle des bons du Trésor ont été fournis aux banques 2 eu un effet analogue. En
revanche, dans les pays ol les banques centrales, s’efforgant de stimuler la demande
monétaire, ont volontairement laissé Ie systéme bancaire accroitre sa liquidité on ont
méme contribué directement & cet accroissement, I'expansion du crédit bancaire
s’est accompagnée d'un gonflement plus ou moins équivalent des dépdts en banque.

La différence constatée dans la liquidité des systémes bancaires des divers pays
explique aussi en grande partie les mouvements divergents des taux d’intérét a



court terme {voir le graphique de la page 72). Aux Etats-Unis, en raison de la
pénurie de fonds de réserve et d*une augmentation du montant des bons du Trésor
offert par I’Etat, le taux de ces derniers est monté en fléche. En Grande-Bretagne, le
taux des bons du Trésor, qui avait fortement baissé en 1958, est resté plus ou moins
stable pendant la majeure partie de 1959. En Allemagne et aux Pays-Bas — pays
ou le sysiéme bancaire était trés liquide — le taux des bons du Trésor a baissé pen-
dant la majeure partic de 'année et w’a recommencé de monter que lorsque les
banques centrales eurent pris des mesures de restriction, Dans les autres pays
ou la liquidité était forte, les bons du Trésor jouent un réle négligeable, et c’est
la baisse des taux du court terme, tels que celui de I'argent au jour le jour, qui
traduit Pinfluence de la liguidité du systtme bancaire. Etant donné cette diffé-
rence d’évolution, Pécart entre les taux du court terme sur les divers marchés,
relativement faible & la fin de 1958, s’est de nouveau élargi au cours de I'année
écoulée, et ce phénomeéne a eu une répercussion sur les mouvements internationaux
de capitaux 4 court terme.

Les taux du long terme, qui varient beaucoup moins que les taux du court
terme, mais qui, en raison des possibilités d’arbitrage existant entre le marché
monétaire et le marché des capitaux, évoluent généralement dans le méme sens, ont
monté aux Etats-Unis, sont restés & peu prés stables en Grande-Bretagne, et ont
baissé de fagon spectaculaire en Allemagne, en France et en Italic. Bien que
moins marquée qu’en 1958, la baisse s’est poursuivie dans les trois pays, non sans
quelques interruptions, au moins jusqu’au milieu de 1959, et, dans le cas de la
France, jusqu’a la fin de Pannée. En Allemagne, les taux se sont relevés vers la
fin de 'année sous l'effet conjugué de la politique monétaire restrictive et de
I'intensification du boom; tandis qu’en Italie, ils ont subi vers le milieu de ’année
une hausse passagére, 4 'occasion de I’émission d’un important emprunt d’Etat,

Dans aucun pays, sauf aux Etats-Unis pendant une trés courte période i la
fin de I'année, le taux du court terme n’a dépassé celui du long terme, Aux Etats-
Unis, le plafond imposé au taux des emprunts & long terme de I’Etat a pu, en obli-
geant le Trésor & recourir au marché a court terme, contribuer 2 faire monter le
taux du court terme au niveau du long terme, et méme au-dessus. Comme Pindique
le graphique de la page 72, on peut dire gue maintenant, en matiére de taux d’inté-
rét des obligations d’Etat 4 long terme, les pays se répartissent en trois catégories: la
catégorie supérieure comprenant ’Allemagne, la Belgique, la France, la Grande-
Bretagne et I'Italie, ot les taux vont de 5 & 6149%; la catégorie intermédiaire,
avec les Etats-Unis, les Pays-Bas et la Suéde, olt les taux vont de 4 & 4149%,; la der-
niére catégorie, représentée par la Suisse, ol le taux n’est encore guére supérieur
a 3%, Il semble que les taux du long terme aient eu tendance & se rapprocher
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progressivement, et, comme les mouvements internationaux de capitaux 4 long
terme jouissent d’umne liberté croissante, on peut imaginer que cette tendance se
poursuive,

Alors que, partout, I’endettement de Vensemble du secteur privé vis-a-vis
du systéme bancaire s’est considérablement accru en 1959, Pimportance du marché
des capitaux 2 long terme comme pourvoyeur de fonds du secteur des sociétés a été
trés variable selon les pays, Aux Etats-Unis, en Allemagne, en Italie et aux Pays-Bas,
les sociétés ont émis moins de titres que "année précédente, 81 I'on considére comme
typique le cas des Etats-Unis, ol 'augmentation des bénéfices aprés déduction
des impdts a permis aux sociétés d’affecter 4 'autofinancement $4,6 milliards de
plus que l'année précédente, on peut expliquer cette diminution, entre autres
raisons, par une augmentation des bénéfices des sociétés, Dans d’autres pays
{Belgique, France, Grande-Bretagne) les sociétés ont beaucoup plus recourn au
marché financier en 1959 qu’en 1958.

Sauf dans le cas de la Grande-Bretagne, il n’est pas possible de comparer
Pépargne des sociétés i leurs investissements, en vue d’en dégager des conclu-
sions qui expliqueraient 1’accroissement des émissions sur le marché financier. En
Grande-Bretagne, I'épargne des sociétés a dépassé de prés de £400 millions le

Emissions de titres du secteur privé.?

Acti Obligati Total FgTcentage
ctions igations o des actions
Ann
Pays ées par rapport
en millions d'unités monétaires nationales” au total
Allemagne . . . . - . . . . 1958 1.140 1.880 3.020 38
1959 1.260 1.330 2.590 49
Belglque . . . . . . . ... 1958 3.430 2,080 5510 62
1954 a.750 3.310 7.060 53
Etafs-Unis . . . .. .. .. 1958 1.800 9,100 11.000 17
1959 2.550 7.090 9.640 26
France . . . . . .. . ... 1958 1,960 220 2,880 68
1859 3.230 1.810 5.040 &4
Grande-Bretagne . . . . . . 1958 20 100 180 50
1959 280 120 400 70
Malie. . . . ... ... .. 1958 340 440 T80 44
1859 330 3380 710 46
Pays-Bas. - . . . ... .. 1958 302 240 270% .
1959 20 160 250 36
MNorvdge . . . . . . . ... 1958 140 180 320 44
1959 180 330 490 33
Sudde , . .. ... 1858 18Q 60 210 7!
1959 1980 40 230 83

* En milliards pour 'ltalie.

' ¥ comprig les émissions des institutions financigres., 2z Non comprls une émission de la Royal Duich
Pgtr?lel.ém Company ayant produit FI. 867 millions. Environ 252 do ce montant a ¢té abgorbé par le marché financler
néerlandaie,
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montant de leurs investissements intérieurs. Le fait que les restrictions sur les nouvelles

émissions ont prathuement disparu ne peut suffirc A expliquer que, malgré cet

excédent, qui a été plus important qu’'en 1958, les émisstons de valeurs mobiliéres
aient progressé; cette évolution ne peut s’expliquer que par une augmentation
des placements des sociétés 2 Pétranger ou par la maniére inégale dont 1’épargne
est répartie entre les sociétés, compte tenu de Pimportance de leurs investissements.

On constate que dans les divers pays la répartition des émissions
entre actions et obligations a évolué assez uniformément, les premiéres
gagnant du terrain au détriment des secondes. Dans tous les pays, sauf la Belgique,
la France et la Norvége, les émissions d’actions ont représenté un pourcentage plus
important du total que Pannée précédente, Dans le cas des Pays-Bas, la situation
a été faussée en 1958 par I’émission d’actions de la Royal Dutch Petroleum Com-
pany, et il faut prendre comme base de comparaison 'année 1957, pour laquelle
les émissions d’actions ont représenté 13,5°%, du total, contre 369% en 1959. La
faveur accordée aux actions provient assurément de la hausse extraordinaire de
leurs cours, Dans tous les pays pour lesquels on dispose de statistiques, la hausse -
du cours des actions a été telle que leur rendement moyen a été inférieur a celui
des obligations industrielles — phénoméne que ’on avait déja pu constater dans
certains pays en 1958.

A

Pour apprécier a4 sa juste valeur la hausse des cours des actions en 1958
et en 1959, le mieux est saps doute de la comparer a celle qui s’est produite aux
Etats-Unis durant la fameuse période de spéculation qui commenga aux envirens
de 1920 et se termina en septembre 1929, Entre septembre 1927 et septembre
1929, lindice des cours des actions avait progressé de 769%,. Il convient

d’ajouter qu’actuellement les achats

Cours des actions. d’actions sont beaucoup moins qu’a
1958 1959 1960 cette époque financés par du crédit a
Pays décembre | décembre mars t t de ce int d u
Indice: décembre 1957 = 100 court terme, et que de c€ po . ¢ vue
une hausse des cours des actions ne
Allemagne . . . 151 259 267 & d . 1 »
Etats-Unis . . . 133 145 136 présenie pas de nos jours les meémes
France . . . .. 86 140 130 dangers. Plusieurs faits ont contribué a
Grande-Bretagne | 128 199 181 la hausse de 1958-59. Du c6té de Uoffre,
Malie + . o . .. 118 188 102 . ) .
Pays-Bas . . . . 142 203 200 les quantités de nouveaux titres intro-
Svede. . . . .. 118 166 150 duits en bourse étaient peu importantes
Suisse . . . . . 120 156 154 . . )
depuis un certain nombre d’années.

(Aux Etats-Unis, par exemple, le vo-
lume des émissions d’actions, qui s’est élevé a $1,9 milliard en 1958 et a
$2,5 milliards en 1959, est a rapprocher du chiffre total des émissions de

1928 ($3 milliards} et de 1929 (pas moins de $6 milliards) — chiffres qu’il faut
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presque doubler pour pouvoir les comparer aux chiffres actuels, étant donné la
hausse des prix enregistrée dans lintervalle.) Du cdté de la demande, les sociétés
d’investissements, dont la faveur ne cesse de croitre, ont apporté sur le marché des
actions des fonds provenant d’épargnants modestes et qui étaient précédemment
détenus sous d’autres formes; en outre, la hausse a été favorisée par la crainte
exagérée d’un rencuveau d’inflation, qui a incité & donner la préférence aux
actions. Le recul intervenu sur quelques-uns des principaux marchés durant le
premier trimestre de 1960 a constitué un assainissement dont la nécessité ne faisait
aucun doute,

L’essor de Iactivité économique a engendré une tendance a la hausse générale
des prix, mais la hausse n’a pas encore pris des proportions inquiétantes. Alors
qu’en 1957 et 1958, les prix de gros avaient effectivement baissé dans de nombreux
pays (voir les tableaux du chapitre IV), la tendance s’est renversée en 1959
(sauf dans le cas de I’Espagne, des Etats-Unis et de I'Irlande, ot des hausses ont
été suivies de légéres baisses). La hausse a été en général trés modérée, sauf dans
quelques cas exceptionnels, dont le principal est celui de la France; les mesures
adoptées en France A la fin de 1958 ont fait monter le colt des importations, en
méme temps qu’elles supprimaient un certain nombre de mécanismes de compres-
sion des prix, de sorte que le niveaun des prix de gros a subi une hausse de 7,49%.
Les prix 2 la consommation ont également augmenté en 1959 dans la plupart des
pays figurant au tablean, 2 P'exception de la Grande-Bretagne, de 'Irlande, de
PIslande et de la Suisse. Mais, dans la plupart des cas, ils ont moins augmenté qu’en
1958. Dans les trois cas ot 1a hausse a été plus forte que année précédente, ce phéno-
meéne a été di, soit 4 une augmentation exceptionnelle des prix alimentaires (Alle-
magne et Pays-Bas), soit 4 un nouveau relévement des loyers réglementés (Italie).

Les taux de salaires horaires et les gains horaires nominaux ont également moins
augmenté en 1959 qu’en 1938, qui avait été pourtant une année de stagnation
relative, alors que 1959 a été une année de prospérité. Il y a eu quelques excep-
tions: en Allemagne, notamment, les gains horaires ont plus augmenté que
Uannée précédente, bien gue les taux de salaires horaires, comme dans les autres
pays, se soient moins accrus. L’explication de ce phénoméne est trés simple:
du fait du raccourcissement de la semaine de travail, les heures supplémentaires
ont occupé une part plus importante dans les gains horaires et, de plus, la pénurie de
main-d’ccuvre a aggravé le glissement des salaires; en d’autres termes, par suite
de la surenchére des employeurs, I’écart entre les salaires réellement versés et
les taux contractuels s’est élargi,
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Pourquoi Vaugmentation des salaires a-t-elle été moins forte en 1959 qu’en
1958, malgré I'expansion économique ? On peut en donner deux raisons principales,
La premiére est la stabilité relative dont l'indice du co@it de la vie a fait preuve
en 1958 dans la plupart des pays, et qui a arrété la course entre les salaires et les
prix, parce qu'il n’était pas nécessaire d'ajuster les salaires au cofit de la vie. La
seconde raison — dont il ne fant pas toutefois surestimer I'importance — est
peut-étre que dans la plupart des pays les salariés ont été incités a3 modérer leurs
revendications, au cours des négociations de salaires de 1939, par le souvenir du
chéomage relativement élevé qui les avait éprouvés en 1958. Chacun des
précédents booms s'est accompagné d’une certaine hausse du niveaun général
des prix; celui qui a lieu actuellement ne fait pas exception i cette régle.
Sous ce rapport, la hausse modérée intervenue en 1959 et au premier tri-
mestre de 1960 ne devrait pas, pour Pinstant, causer de sérieuses inquiétudes.
Toutefois, de nos jours, les hausses de prix qui se produisent en période de pros-
périté présentent une particularité que n’avaient pas celles d’avant-guerre et qui
les rend beaucoup plus dangereuses; aujourd’hui, lorsque le niveau général des prix
monte, il ne revient jamais sensiblement en arriére, méme en pértode de récession,
Par conséquent, si 'on ne prévient pas ces mouvements, le résultat final sera
— comme on a pu le constater dans un passé récent — une hausse des prix en
période de boom, suivie dans le cas le plus favorable, d’un palier pendant les périodes
de stagnation, alors qu’autrefois ces derniéres étaient marquées par des baisses de



prix; la tendance d’ensemble sera donc 4 la hausse du niveau des prix. C’est pour-
quoi, alors que précédemment les pouvoirs publics pouvaient rester assez indiffé-
rents aux hausses de prix en période de boom, parce qu’ils savalent que le mouve-
ment se venverserait, ils sont maintenant beaucoup plus tenus de les combattre désle
début d’une période de boom, de fagon & empécher une hausse des prix a long terme.

L’irréversibilité du mouvement des prix qui caractérise les périodes de stagna-
tion de I'apres-guerre s’explique d’abord par le fait qu’un abaissement du niveau
général des salaires est impossible, ensuite par le fait que les industriels ayant
une situation de monopole ou de quasi-monopole ne rédumisent pas leurs prix
quand la demande diminue; si bien que, de facon générale, 'explication réside
dans I’existence de certains monopoles, tant sur le marché du travail que sur les
marchés commerciaux. Ceci ne veut pas dire que, de nos jours, il ne se produise
Jamais de baisses sur certains articles; mais quand de telles baisses se produisent,
elles résultent de diminutions de prix de revient dues a des innovations technigques
et 3 'amélioration correspondante de la productivité individuelle, et presque
jamais d’une diminution de la demande.

Ainsi dong, si la lutte contre I'inflation en période de reprise joue un réle
plus important qu’autrefois, elle est aussi plus difficile 4 conduire. I est générale-
ment admis aujourd’hui que, dans ’aprés-guerre, deux nouvelles causes d’inflation
sont venues s ajouter a celle, bien connue de Iongue date, qui résulte d’une demande
globale excessive émanant soit du secteur privé, soit du secteur public, soit des
deux 4 la fois. La premiére est constituée par I'éventualité d’une poussée spontanée
de relévement des salaires excédant le taux moyen d’accroissement de la produc-
tivité; la seconde par la possibilité d’une concentration de la demande sur un
secteur, par exemple celui des biens d’équipement. Une telle concentration peut
provoquer dans le secteur en question une augmentation de salaires qui s’étendra
2 d’autres secteurs; elle peut également faire monter les prix de certaines matiéres
premiéres telles que D'acier. Ainsi, par suite du relévement des coiits, les prix
monteront aussi dans d’autres secteurs, dans lesquels pourtant la demande n’a
pas augmenté. Le risque a été souligné A juste titre dans quelques-unes des publi-
cations du «Joint Economic Committee» du Congrés des Etats-Unis,

Sauf dans le cas ot ’économic dispose, au départ, d’une liquidité telle que
les investissernents peuvent étre financés au moyen de Vexcédent de disponibilités,
la politique monétaire est en mesure de prévenir une expansion trop rapide de
la demande totale se produisant dans le secteur privé, sous forme d’un développe-
ment excessif de Uinvestissement par rapport 3 I'épargne. Clest 14, a vral dire, la
situation classique en présence de laquelle la politique monétaire donne des
résultats satisfaisants; c’est celle que les anciens traités classiques de politique
monétaire se bornaient a étudier. La thche des banques centrales est déja rendue
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beaucoup plus difficile lorsque la puissance publique, par des dépenses excessives,
notamment dans le domaine de 'investissement, contribue fortement & alimenter
le processus inflationniste; dans ce cas, les banques centrales, pour freiner le boom
et enrayer la hausse des prix, doivent en effet pratiquer une politique de restrictions
plus accentuée qu’elles n’auraient eu a le faire en d’autres circonstances. Sous
peine d’imposer a la politique monétaire une tiche insurmontable, la politique
budgétaire doit étre coordonnée avec elle.

Mais la situation la plus délicate pour les autorités monétaires se présente
lorsqu’il est donné satisfaction & des revendications de salaires déraisonnables, ou
bien lorsque des augmentations portant sur les salaires ou sur d’autres éléments des
prix de revient, aprés avoir pris naissance dans un secteur ol elles sont tolérables
en raison de la concentration de la demande, gagnent d’autres secteurs out clles
provoquent des hausses de prix. On ne peut guére espérer alors que la politique
monétaire ou budgétaire puisse empécher le niveau général des prix de monter
sans que le niveau de Pemploi soit affecté; méme dans ce cas, il arrive que le
mouvement de hausse des prix ne puisse étre enrayé, comme I’a démontré la derniére
récession aux Etats-Unis. Clest 13, encore une fois, la preuve de la puissance des
forces A caractére de monopole qui s’exercent dans I’économie moderne, et qui
aboutissent directement ou indirectement & provoguer des hausses de prix, méme
lorsque le volume de la demande ne les justifie pas, Dans les circonstances
présentes, une certaine modération dans les revendications de salaires, des-
tinées 4 les maintenir dans les limites de l'accroissement de la productivité
moyenne, et une certaine modération dans la politique de prix des entreprises,
modération dont une concurrence intéricure et extérieure de plus en plus active
serait la meilleure garantie, constituent des facteurs particuliérement importants
pour le maintien d’une stabilité des prix. Cela étant, il serait illusoire de compter
sur les seules autorités monétaires pour maintenir la stabilité des prix avec les moyens
dont elles disposent. La politique budgétaire et monétaire des pouvoirs publics, la
politique des salaires, la politique de prix des entreprises, doivent étre harmonisées si
I'on veut que les tendances inflationnistes soient contenues. Malheureusement, étant
donné les nouvelles revendications de salaires annoncées pour 1960 et les politiques
d’investissement suivies dans certains pays par les collectivités publiques, il est a
craindre que la stabilité des prix que I'Europe a connue en 1958 et encore, dans
une certaine mesure, en 1959, soit remise en question,

# * *
L’essor économique des pays industrialisés de I’Ouest a provoqué un accroisse-

ment de 5,59%, du volume du commerce mondial (non compris le commerce entre les
pays del’Est), Comme le commerce mondial avait baissé de 6 %, en 1958 en raison d’une
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diminution de la part représentée par le fret dans le montant des importations, il n’a
pas encore retrouvé le niveau de 1957; mais les exportations de 1959 ont été supé-
rieures & celles de 1937, Le commerce des pays industrialisés de I’Ouest entre eux et avec
le reste, du monde a marqué une progression supérieure a la moyenne: il a en effet
augme:’flté de 7,69%, c’est-a-dire un peu plus que le commerce des pays européens
d’une part et que celui des pays d’Amérique du Nord d’autre part. Quant au
commerce des pays non industrialisés, il n’a progressé que de 0,7%.

Chiffre du commerce mondial.
Valeur en milliards de dollars E,U, courants.
Volume aux prix de 1928,
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Dans cet ensemble, c¢’est le commerce des six pays de la C.E.E. entre eux
qui a enregistré I’accroissement le plus remarquable, avec un taux qui n’est pas
inférieur & 199, cependant que les exportations des six pays vers le reste du monde
ont augmenté de 7,59% et que leurs importations en provenance du reste du
monde ont diminué quelque peu. Bien que des facteurs exceptionnels — comme
la dévaluation du franc frangais — aient contribué a ce résultat, ils ne suffisent
pas a expliquer la trés forte expansion du commerce entre les Six. La raison n’en
réside pas non plus dans la discrimination pratiquée par ces pays a I’égard des
autres pays, car elle a été négligeable en 1959. Il faut admettre que les exportateurs,
dans lattente des réductions de droits de douane prévues pour 1960 et les années
suivantes, se sont appliqués a sonder les possibilités offertes par les marchés voisins
au sein de la Communauté et ont multiplié leurs contacts avec la clientéle de ces



marchés. On se rend nettement compte que la création du Marché commun a
commencé d’affecter les courants d’échanges en Europe, bien que la discrimi-
nation n’ait encore joué pratiquement aucun role.

Le commerce international des pays de I’Est est encore 4 un niveau bien in-
férieur a celui des pays occidentaux d'importance comparable, mais son expansion
est beaucoup plus rapide. En 1959, le commerce de FUnion soviétique s’est
élevé a $10,5 milliards, ce qui représente le tiers seulement de celui des Etats-
Unis ou la moitié de celui de la Grande-Bretagne, mais il a été 4 peu prés de la
méme importance que celui de la France. L’Allemagne orientale et la Tchéco-
slovaquie ont rattrapé la Suisse en 1959, mais la Pologne ¢t la Hongrie sont encore
loin derriére elle. Toutefois, le rythme d’expansion du commerce des pays d’Europe
orientale a été beaucoup plus rapide que celui des pays d’Europe occidentale. En 1959,
le commerce de la Pologne a progressé de 12%, celui de la Tchécoslovaquie et de
I’Allemagne orientale d’environ 159, celui de la Hongrie de 199, celui de 'U.R.S.S.
de 229%, et celui de la Bulgarie de pas moins de 42 %,. Pour trois de ces pays, on pos-
s¢de des chiffres précis concernant les échanges avec les pays du bloc oriental
et avec le reste du monde. Le commerce avec les pays de 'Quest a représenté 299,
du commerce de la Tchécoslovaquie, 339, de celui de la Hongrie et 389, de celui
de la Pologne; ces pourcentages ne sont que légérement inférieurs & ceux de 1958;
le commerce Est-Ouest a donc progressé pratiquement au méme rythme que les
échanges avec les autres pays du bloc oriental, du moins en ce qui concerne les trois

pays ci-dessus,
* * %

Dans le domaine financier international deux problémes ont été au centre
des discussions en 1959: le premier concernait le déficit de la balance des paiements
des Etats-Unis; le second, qui ne s’est posé que vers la fin de I'année et dans certains
pays, et méme alors n’a pas revétu encore un caractére de réelle gravité, portait sur
le conflit entre les exigences de la politique monétaire intérieure et les considérations
relatives A la balance des paiements.

Les avoirs en or et les avoirs & court terme en dollars des pays autres que les
Etats-Unis et des institutions financiéres internationales se sont accrus en 1939 de
$5,1 milliards et, si 'on tient compte des avoirs étrangers en valeurs gouvernementales,
de $5,7 milliards (ces deux chiffres n’englobent pas les réserves d’or de 'U.R.S.S,,
des autres pays d’Europe orientale et de la Chine continentale, mais ils comprennent
leurs avoirs en dollars). C’est le plus fort accroissement enregistré depuis la fin de
la guerre. Plus de la moitié de 'augmentation de $5,1 milliards accusée par les
avoirs en dollars & court terme et en or a été absorbée par le Fonds monétaire
international, du fait des remboursements de dettes qui lui ont été effectués et des
nouvelles souscriptions de pays membres.
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Le gain réalisé par la seule Europe occidentale, grice a lexcédent de sa
balance des paiements, s’est élevé & $1,6 milliard — chiffre nettement inférieur
3 celui de 1958, mais encore sensiblement supérieur a4 celui des années précé-
dentes. Les réserves européennes d’or et de dollars & court terme se seraient encore
accrues bien davantage §'il n’y avait pas eu, ainsi qu’il est dit plus haut, de nou-
velles souscriptions an Fonds monétaire international et certains remboursements
de dettes: remboursement de la France au F.M.I., de la Grande-Bretagne au F.M.I.
et a ’Export-Import Bank, de I’Allemagne — sous forme de remboursement anticipé
d’aide extérieure — au Gouvernement des Etats-Unis, opérations dont le total s’est
élevé & $1,3 milliard.

Il convient de noter que le processus d’angmentation des réserves a court
terme en dollars et des réserves d’or du reste du monde a subi un double changement.
D’une part, 639, de l'augmentation totale a été imputable aux dollars en 1959,
contre 249, en 1958; d’autre part, tandis qu’en 1958 I'accroissement des dépéts
en dollars avait été plus important que celui des avoirs en dollars, ¢’est le contraire
qui s’est produit en 1959, l'accroissement des avoirs totaux en bons du Trésor
et en effets de commerce ayant été supérieur i 'augmentation totale des avoirs en
dollars. Les deux changements ont été dus, au moins en partie, 3 la méme cause: le
taux élevé des bons du Trésor et des effets de commerce a New-York en 1959.

Avoirs en or et avoirs a court ferme en dollars dans le monde.

A la fin de A la fin de Variations en
Zones et pays 1858 1959 1958 r 1959

en millions de dodlars E.U.

Europe occidentale* . . . . 21.321 22.922 4+ 3.688 + 1.801
dont
Allemagne . . . . . .. 4.394 4,624 + 295 + 230
France . . ... ..., 1,282 1,945 + 347 + 663
Grande-Bretagne . . . . 3.723 32.471 + 843 —_ 252
Itatie . . ... ..... 2,207 3.118 + &76 + anl
Autres pays (A Vexclusion des
Etats-Unis) . . . . .. .. 11.242 12,024 + 310 + 782
Institutions internationales . | 2,676 5.565 + 179 + 2.689
Total . . . . .. 35.439 40.511 + 4177 + 5.072
Stochk d’or des Etats-Unis . . 20,582 19,507 — 2.27% ~— 1,075

* Y compris les dépendances.

Afin d’évaluer dans quelle mesure le déficit de la balance des paiements des
Etats-Unis a contribué A accroitre de $5,7 milliards les avoirs en or et en dollars
du reste du monde, il faut déduire de ce chiffre les souscriptions en or et en dollars
faites par les Etats-Unis au F.M.L, ainsi que I’accroissement du stock d’or provenant
de I'or nouvellement extrait et d’autres sources—c’est-a-dire essentiellernent des ventes



— 95 _

effectuées par I'U.R.S.S. Les souscriptions des Etats-Unis au Fonds et 'or «nou-

veau» répré.s-enta'r'lt au total un montant d’environ §3.9 milliards, il reste une somme
de $3,5 milliards représentant le transfert net d’or et de dollars par les Etats-Unis
au reste du monde; d’aprés les statistiques américaines, le déficit de la balance des
paiements des Etats-Unis s’établit 2 $3,7 milliards, la différence étant due au fait
que le premier chiffre ne comprend pas les modifications intervenues dans les engage-
ments de certaines entreprises non financiéres et de certains organismes du Gouverne-
ment des Etats-Unis.

Le déficit global de la balance des paiements des Etats-Unis a résulté des
déficits accusés a la fois par la balance des paiements courants et par celle des
opérations en capital. Les importations de biens et de services ont dépassé les
exportations de $900 millions, alors qu’en 1958 il y avait eu un excédent d’exporta-
tions de $1,5 milliard. Les sorties de capitaux et les dons versés par le Gouverne-
ment ont été plus faibles que I'année précédente, tandis que les entrées de capitanx
ont été plus importantes, de sorte que les sorties nettes n’ont atteint que $2,8 milliards,
contre $4,9 milliards en 19538, Mais, comme la balance des paiements courants a,
_ elle aussi, accusé des sorties de fonds en 1959, au lien des importantes rentrées

de 1958, le déficit global est passé de $3,4 milliards en 1958 4 $3,7 milliards en
1959, Si la détérioration subie au cours des deux années considérées par la balance
des paiements courants a été en 1958 imputable en grande partie 2 une diminu-
tion des exportations de marchandises, elle a été due, exclusivement, en 1959, a une
augmentation {de $2,4 milliards} des importations de marchandises. Les caté-
gories de produits dont I'importation a le plus augmenté ont été les biens de consom-
mation manufacturés (en particulier les automobiles), certaines matieres premiéres
et, en raison surtout de la gréve des aciéries, 'acler,

On donne généralement deux explications différentes de la détérioration de
la balance commerciale des Etats-Unis, La premiere est la suivante., Apres la
guerre, avant que PEurope n’eiit complétement reconstitué sa capacité de pro-
duction, les Etats-Unis étaient I'unique source d’approvisionnement pour un grand
nombre de marchandises dont ’Europe avait un besoin urgent, cependant que
celleci se trouvait en présence d’une demande intérieure non satisfaite et avait
beaucoup moins 4 offrir aux Etats-Unis, A cette épogue, la supériorité¢ des Etats-
Unis sur ’Europe n’était pas fondée sur les prix, mais sur la production, et par
suite, la balance des paiements américaine enregistrait d’importants excédents,
couverts par des exportations de capitaux et des dons des Etats-Unis -— ainsi que
par des pertes d’or et de dollars de I’Europe. Mais dés que I’Europe cut achevé son
redressement, la situation commenga A changer. L’Europe devint moins tributaire
des fournitures américaines et, en méme temps, elle fut en mesure de s’'intéresser plus
activement aux marchés étrangers; il était donc inévitable que sa halance des
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paiements s’améliorat, et cette amélioration lut permit de reconstituer ses réserves
de change — ce qui était 4 la fois souhaitable et nécessaire.

Cette thése explique en grande partie pourquoi la balance des paiements
des Etats-Unis a tendance a se détériorer depuis quelque temps, mais, outre qu’il est
quelque peu arbitraire de fixer 2 une date aussi éloignée que 1’année 1958 la re-
constitution de la capacité de production de 'Europe (qui lui a permis de réduire
sa dépendance a I’égard des Etats-Unis), une telle explication ne donne pas une
idée trés nette de ce qui s'est passé en 1959: en effet, les Etats-Unis ont alors ex-
porté autant qu’en 1958, tandis que leurs importations, notamment en provenance
d’Europe, ont sensiblement augmenté malgré 'accroissement de la demande inté-
rieure sur ce continent. Il semble que ce phénoméne ne puisse s’expliquer uniquement
par des modifications de structure.

La seconde explication repose sur l'affaiblissement de la capacité con-
currentielle de P'économie des Etats-Unis. Il est trés difficile, sinon impossible,
d’apporter des preuves statistiques 4 Pappui de cette thése, 4 moins de con-
sidérer comme une preuve suffisante 'augmentation des exportations européennes
A destination des Etats-Unis et le recul de la participation américaine aux
exportations vers les pays tiers, Sans entrer dés maintenant dans le détail de ce
probléme complexe {(qui fait I'objet d’un examen plus approfondi au chapitre II),
on peut simplement remarquer que, si rien n’autorise a affirmer que la capacité
de concurrence des Etats-Unis a diminué dans tous les domaines, il y a des raisons
de croire que dans certaines branches de la production, comme l’autc;mobilc,
Uéquipement électrique, l'acier et certaines catégories de machines, P'industrie
européenne peut offrir de meilleures conditions que celle des Etats-Unis, Mais
il n’est pas plus justifié de prétendre aujourd’hui, en se fondant sur le déficit
de la balance des paiements des Etats-Unis au cours des deux derniéres années,
que Pabondance de dollars risque de devenir chronique, qu'il ne létait voici
quelques années d’augurer une pénurie chronique de dollars en s’appuyant sur
Pexcédent de la balance des Etats-Unis. En fait, la balance des paiements des
Etats-Unis a donné des signes manifestes d’amélioration au cours du dernier tri-
mestre de 1959 et du premier trimestre de 1960,

Actuellement, la somme des avoirs a4 court terme en dollars détenus par les pays
étrangers (a I’exclusion de ceux du F.M.1.) n’est guére inférieure au stock total d’or
des Etats-Unis, et le moment n’est peut-étre pas €loigné ou elle le dépassera; on se
trouvera alors, mufatis mutandis, dans la situation que la Grande-Bretagne a connue
longtemps, L’émotion que manifestent certains milieux a ce sujet est néanmoins tout
a fait dénuée de fondement tant que les détenteurs étrangers de dollars ne sont pas
incités & les convertir massivement en or. Ils pourraient agir ainsi s’ils s’attendaient
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4 une variation du prix de I'or, mais les milieux officiels des Etats-Unis ont toujours
déclaré que cette éventualité était hors de question, et Pon peut par conséquent
Pexclure ict. Toutefois, st la structure internationale des taux d’intérét se modi-
fiait — d'une mamere telle que les taux d'intérét 4 court terme fussent sen-
siblement plus élevés en Europe qu’aux Etats-Unis — les banques commerciales
étrangéres pourraient retirer leurs avoirs en dollars et les vendre a leurs banques
centrales contre monnaie nationale, tandis que les banques centrales, soit aux
termes de leurs statuts, soit parce qu’elles maintiennent habituellement un certain
équilibre entre leurs avoirs en or et en dollars, convertiraient en or tout ou partie
de ce supplément de réserves, si bien que le stock d’or des Etats-Unis pourrait
fléchir au-dessous de ce qui est considéré comme un niveau de sécurité, Pour
prévenir une telle éventualité, il serait souhaitable d’éviter & I'avenir des écarts
trop sensibles entre les taux d’intérét pratiqués aux Etats-Unis et en Europe. Ce
probléme n’est qu'un exemple du confiit qui peut opposer les exigences de la
politique monétaire interne aux considérations de balance des paiements et qui
a été déja mentionné au début de la présente section.

Ce conflit entre deux ordres de préoccupations de la politique du taux d’in-
térét, entre les conséquences internes que ’on cherche a provoquer et les conséquences
externes que 'on cherche A éviter, a déja pu étre observé dans certains pays, sur
une petite échelle, au cours de la période considérée. Le meilleur exemple est
peut-étre celui qu’a offert 'Allemagne au cours du dernier trimestre de 1959,
La Bundesbank a porté son taux d’escompte de 234 a 3% le 4 septembre, puis &
4%, le 23 octobre, dans I'intention avouée de ralentir I’expansion du crédit sur le
marché intérieur. Elle n’ignorait pas que le second relévement du taux de I'escompte
risquait de déclencher des rapatriements d’avoirs a I’étranger par les banques
commerciales et un nouvel afflux d’argent étranger & court terme; or ce
résultat eQit été contraire a ses intentions, car elle n’avait pas intérét 4 accumuler de
nouveau des moyens de change—non seulement parce que cette attitude lui attirerait
infailliblement des critiques de la part de I’étranger, mais également parce qu’un tel
afflux d’argent étranger accroitrait la liquidité du systéme bancaire au moment méme
ot labanque centrale s’efforgait de la réduire. Effectivement, les banques commerciales
ont vendu en novembre et en décembre pour DM 736 millions de moyens de change &
la Bundesbank (il est possible que des préoccupations de présentation de bilan
aient joué 13 aussi un certain réle}, et les avoirs étrangers dans les banques commer-
ciales se sont accrus de DM 570 millions: ce furent 12 les deux principales causes
de T'augmentation de DM 1,6 milliard des avoirs en dollars de la Bundesbank
au cours des deux mois considérés. Cet épisode prit bientSt fin, principalement
du fait que les taux d’intérét ont également commencé d’augmenter dans d’autres
pays. Mais il est intéressant de noter que les mesures restrictives rigoureuses qui
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furent adoptées en février 1960 ne comportaient pas de relévement du taux de Ues-
compte, la Banque ayant exprimé son intention de ne pas recommencer A favoriser
des rapatriements de capitaux allemands de 'extérieur ou un nouvel afflux de fonds
étrangers, Toutefois, des mesures restrictives influent nécessairement sur le niveau
des taux d’intérét du marché. Quoi qu’il en soit, au printemps les événements ont
évolué de fagon telle & Pintérieur, que la Bundesbank a jugé nécessaire de porter son
taux 4 5%, au début de juin 1960.

Il n’est jamais facile de décider ¢'il faut faire passer en premier lieu les
objectifs internes de la politique monétaire ou les considérations relatives
a la balance des paiements; dans les pays relativement peu tributaires du com-
merce extéricur, les exigences de la situation économique intérieure, lorsqu’elles
s'opposent aux préoccupations internationales de la politique monétaire, Pemportent
généralement, alors que dans les pays ol le commerce extérieur tient une
grande place dans le produit pational brut, les considérations relatives i la
balance des paiements jouent un réle plus déterminant. L’attitude de la Belgique,
qui a relevé son taux d’escompte a la fin de 1959, non pour contenir la demande
intérieure, mais pour arréter les sortiecs d’argent a4 court terme, est typique
a cet égard. En tout état de cause, depuis l'introduction de la convertibilité, il
est plus gu’auparavant essentiel que les économies nationales synchronisent leur
action, afin de réduire les risques de conflits de ce genre; la nécessité d’une coopé-
ration internationale dans ce domaine est devenue plus impérieunse,

Au cours du premier trimestre de 1960, les milicux d’affaires et les économistes
s¢ tnontraient généralement optimistes quant & I’évolution de la situation écono-
mique jusqu’a la fin de D'année. Le taux d’accroissement des dépenses d’in-
vestissement fixe que comportent les programmes de lindustrie privée et les
prévisions officielles faites au début de 1960 a ce sujet font apparaitre une aug-
mentation trés sensible par rapport aux réalisations de 1959, Dans le cas des Etats-
Unis, les chiffres figurant au tableau représentent les prévisions d’investissement
indiquées par les chefs d’entreprises a I’Office of Business Economics et a la Secu-

rities and Exchange Commission;
PDépenses d'investissement fixe prévues

en ce qui concerne la Grande-
pour 1960,

Bretagne, ils reposent sur des don-

P 1 : tati ’ .
Pays T e S aranaen | nées fournies au Board of Trade par

tfect Hisées en 1 . C .
eifectivement réellsées en 1959 nne sélection de sociétés; le chiffre

Belgique . . . . . .. 10,2 relatif aux Pays-Bas est celui qui
Eats'u"'s """ 14.0 figure au Plan économique central
rance . . . ... .. 8.5 . .
Grande-Bretagne . . . 16,0 de 1960; pour la Suéde, on a pris
Pays-Bas. . .. . .. 14,0 le chiffre figurant au Budget na-
Budde ... ... .. 12,8

tional de cette année; quant au
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chiffre de la Belgique, il a été obtenu 4 part:lr de prévisions faites par PO.E.C.E,,
et celui de la France prowent de prévisions qui figuraient dans Pétat provisoire
des comptes de la nation pour I'année 1959,

Le produit national brut, d’aprés les estimations dont on dispose, devrait étre,
lui aussi, plus élevé en 1960 qu’en 1959; les angmentations prévues sont de 3,59,
en Belgique, de 5% en France, de 8% aux Pays-Bas et de 49 en Sudde. Aux
Etats-Unis, 'industrie prévoyait une augmentation des ventes de 8%, en 1960 et le
commerce une augmentation de 59%,. Les prévisions relatives 2 'augmentation du
produit national brut de 1959 4 1960 seraient 4 peu prés réalisées si la pro-
duction se maintenait au niveau atteint pendant le premier trimestre de 1960. On
ne peut évidemment accorder & ces chifires une signification trop précise, car
souvent, dans le passé, les programmes de dépenses d’investissement ont été
révisés et les prévisions se sont révélées erronées. Ils témoignent néanmoins de
I'optimisme manifesté, au début de 1960, par les milicux d’affaires et les pouvoirs
publics et cette attitude, & elle seule, pourra avoir une influence sensible sur
I’évolution économique dans le proche avenir,

Il est probable que ces chiffres sont un peu excessifs, Il existait certes au
début de 1960 des facteurs trés favorables a4 linvestissement, et qui expliquent
I'optimisme accusé par les programmes. On peut signaler, parmi ces facteurs:
le niveau exceptionnel des bénéfices réalisés en 1959, qui a probablement favorisé
la tendance a investir; attente pour 1960 de hénéfices du méme ordre, qui fourni-
raient aux entreprises d’importantes ressources pour leur autofinancement; enfin,
la trés forte liquidité que les sociétés s’étaient constituée au début de 1960 (voir
le chapitre 11T}, Il se pent toutefois que les bénéfices soient entamés par des augmen-
tations de salaires, ce qui réduirait les ressources disponibles pour 'autofinancement;;
de plus, étant donné que les taux d’intérét ont monté {(du moins en Europe) et qu’il
est de plus en plus difficile d’obtenir des crédits bancaires {ce sont 12 deux consé-
quences de la politique monétaire restrictive adoptée par la plupart des pays euro-
péens vers la fin de 1959), les entreprises devront peut-étre ramener leurs programmes
d’investissement au-dessous du niveau prévu au début de 1960. Mais il en subsistera
certainement assez pour que le secteur de I'investissement stimule la demande effec-
tive, II est probable que celle-ci sera stimulée également par la consommation, pour
autant que les augmentations de salaires auxquelles il faut s’attendre en 1960
provoqueront un accroissement de la dépense dans ce secteur,

Pour que 'augmentation de la dépense d’investissement et de consommation
n’engendre pas de hausses inflationnistes des prix, il faut empécher cette dépense
de s’accroitre au-dela des possibilités d’expansion qui subsistent du cété de la
ressource a la suite de la reprise de 1959, Clest la crainte de voir cette limite
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dépassée en 1960 qui a commencé d’'influencer la politique monétaire de la plupart
des pays d’Europe vers la fin de 1959, de méme qu’elle avait influencé beaucoup
plus t6t celle des Etats-Unis; c’est elle également qui a affecté la politique budgé-
taire de I'année financiére 1960 dans un certain nombre de pays, et les a conduits
4 des prévisions budgétaires assez prudentes. Les mesures restrictives ont été,
dans lensemble, adoptées un peu plus tét cette fois que lors des précédentes
reprises; cette précaution aura peut-étre pour effet d’étaler le mouvement d’expan-
sion et d’atténuer I'étendue d’un éventuel recul ultérieur,



I1. Formation et utilisation du produit mational.

Le Rapport de I’an dernier avait attribué 2 des facteurs de caractére con-
joncturel et structurel le démarrage tardif de I'expansion économique en Europe
occidentale en 1958. Cependant, les progrés rapides qui ont été enregistrés en 1959,
et qui se sont poursuivis jusqu’a ce jour, ont dépassé quelque peu les prévisions, Les
économies de I'Europe occidentale semblent étre sorties du marasme qui s’était
développé en 1958 et avoir recucilli également les fruits du renforcement de la
capacité de production intervenu durant la période de haut investissement de
1955-57.

Le graphique de la page suivante montre comment, depuis 1957, la courbe
de la production s’est rapprochée progressivement de la courbe de I'investissement.
Du fait de cette nette reprise, il apparait que les résultats des années 1956-60 seront
sensiblement supérieurs aux prévisions faites en 1956 par ’'O.E.C.E., qui évaluait 2
3,29, Paugmentation annuelle du produit national brut. Alors que, pour Pensemble
des pays de ’O.E.CLE.,, le taux d’expansion a été de 5,5%, en 1954-55,il a été voisin
de 3159% durant la période triennale 1936-58 et est passé a 49, en 1959,

Au cours de ces dix dernitres années, le rythme d’expansion a été beaucoup
plus rapide dans la zone qui constitue aujourd’hui la Communauté économique
européenne que dans le reste de la zone de 'O.E.C.E., et cela en dépit des nettes
différences constatées d'un pays a Pautre & Pintérieur des deux zones, 'expansion

Produit national brut; Taux annuel d’expansion.

En valeur courante En valeur réelle
Fays
1949-53 1954-58 1949-53 1954-58
an_pourcentag

Allemagne . . . . . . . 14,1% 9.3 11,4* 6.8
Belgigue . . . . . . . . 5.4 4.9 3.7 2.6
France . . . . . . . . 16,6 =X 6.6 4.8
Malle . . . . . . . - 8,6 7.3 6,2 53
Pays-Bas e e e . a.8 8,5 4,1 4.8
Autrlche , . . . ., L 21,8 10,3 8.8 7.1
Danemark . . . . . . . 8,7 5,3 3.7 2,3
Grande-Bretagne . . . . . 7.3 6,1 2.6 2.2
Norvége . . . . . . . . 10,5 7,0 4,6 3,2
Sudde . . . . . . . . , 9.1 6,7 3,2 3.4
Sulsse . . . . . . . . 4,6 8.1 3.4 4,7
Ensemble des pays

de I'DE.CE. . . . . . 11,1 8,1 5,7 4,3
Etats-Unis . . . . . . . 7.1 3.9 4,7 16

* 1950-53.
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Investissement fixe brut dans l'industrie de transformation et le batiment
(indice dy volume: 1952 = 100)
et production industrielle (indice: 1953 = 100).’
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1952, ete,
de transformation seulement.

* Investissement scus forme de machines et d'équipement.

 Investissement dans l'industrie



en Autriche ayant par exemple été trois fois plus rapide qu’en Belgique. En 1959,
toutefols, par suite d’une réprisé manUée de Pactivité en Grande-Bretagne et
dans les pays scandinaves et de I'adaptation de I’économie frangaise 4 un climat
monétaire plus sain, les deux zones ont progressé a peu prés 4 la méme cadence.
Les pays de la C.E.E., qui, dans leur ensemble, avaient davantage souffert des
dévastations de la guerre, ont achevé de rattraper e terrain perdu et se sont assuré
Pavantage sur l'autre groupe.

L’expansion économique a été favorisée depuis la guerre par le maintien de
la demande & un niveau élevé, situation liée a trois causes essentielles qui ont
conjugué leurs effets an lendemain des hostilités: la pression des besoins de recons-
tructton, ’existence d’un excés de liquidité hérité des années antérieures et I’appli-
cation de politiques d’emploi maximum de la main-d’ceuvre. L’effet exercé sur les
balances des paiements par cette forte demande intérieure a été compensé par
I'important afflux de dollars provenant des investissements réalisés a 1’étranger
par les Etats-Unis et des dépenses que leur gouvernement y a effectuées, ainsi
que de la réduction progressive, mais importante, de leurs tarifs douaniers.
Les cas exceptionnels de faible emploi s’expliquent par des raisons conjoncturelles
et structurelles. Les fluctuations de caractére conjoncturel ont été causées essen-
tiellement par les variations de I'investissement fixe et du stockage; ces variations
ont parfois été aggravées par les craintes de guerre et par d’autres modifications
du climat politique, qui se sont traduites par des modifications du volume des
dépenses militaires. Sur le plan structurel, c’est dans les indusiries en perte de
vitesse et dans les régions sous-développées qu'on a observé les deux principales
exceptions. Les départs de travailleurs employés dans les charbonnages, I'industrie
textile et 'agriculture ou de travailleurs qui résidaient dans les zones surpeuplées
du sud de I’Europe, n’ont pas suffi & éliminer le chémage structurel. Il y a encore
des ouvriers d’Age moyen et plus 4gés qui n’ont ni la mobilité ni les capacités
nécessaires pour étre transférés & d’autres emplois Iucratifs,

Avec un nivean de la demande aussi élevé, Pinflation a été une constante
menace. A I’heure actuelle, les économies de I’Europe occidentale ont de nouveau
presque atieint les limites de leur capacité et on admet généralement la nécessité de
contenir le volume de la demande au moyen d’interventions du gouvernement et de
la banque centrale. La situation sur le marché de la main-d’ceuvre, la nouvelle
fitvre d’investissernent et le gonflement des carnets de commande sont
autant de symptomes d’une tension potentielle. Pourtant la pression exercée sur
les ressources n’a pas encore eu d’influence trés défavorable sur les balances des
paiements ou sur les prix {la hausse intervenue dans plusieurs pays au second
semestre de 1959 et au début de I'année en cours étant restée limitée, pour
une grande part, aux denrées alimentaires et A certains prix réglementés).
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On est donc en droit de conclure, semble-t-il, que I’Europe occidentale a mieux
réussi que par le passé dans ses efforts en vue de concilier un nivean élevé de 'emploi
avec la stabilité monétaire et la solvabilité extérieure,

Dans le cas des Etats-Unis, ’expérience récente a montré gu’il était un peu
plus difficile de concilier ces deux objectifs. Le «Joint Economic Committee» du
Congrés a analysé récemment de maniére approfondie les différents aspects du
probléme, qui figure au centre des discussions concernant les buts de la polidgue
économique. Il a souligné principalement la résistance a la baisse des prix et des
salaires, d’ou leur tendance fondamentale 4 monter. La rapidité du mouvement
de hausse est due, selon lui, aux modifications et aux mouvements cycliques
qui affectent la structure de la demande et provoquent des poussées de hausse
dans I’ensemble de ’économie ou dans certains secteurs. Elle tient aussi aux efforts du
patronat et des salariés pour imposer leurs revendications, ce qu’ils ont fait avec une
vigueur particuliére dans I'industrie sidérurgique et dans I'industrie automobile. Le
«Joint Economic Committee » signale également que les variations intervenues dans le
volume de certains éléments de la demande émanant des administrations publiques ont
grandement contribué & engendrer I'instabilité et, partant, I'inflation. Il soutient que
Uinstabilité¢ dont a souffert la demande, ajoutée aux efforts des autorités moné-
taires pour s'opposer a l'inflation, a conduit 4 une utilisation insuffisante de la
main-d’ccuvre et de I'équipement, ce qui a eu pour effet de retarder I’expansion.
Le rapport du Comité préconise une politique mettant en oceuvre des moyens
différents. Pour restreindre la demande, les mesures budgétaires seraient substituées
jusqu’a un certain point aux mesures monétaires et les pressions exercées sur le
marché par les groupements économiques seraient combattues par la voie 1égisla-
tive et grice a une plus grande liberté rendue aux importations. Quelle que soit la
valeur qu’on puisse attacher & cette description de la situation aux Etats-Unis, il
ne semble pas que les germes d’inflation sur lesquels elle met 'accent aient été
aussi actifs en Europe occidentale. En exposant comment ont évolué la formation
et lutilisation du produit national, on pourra contribuer & mettre en lumiére
certaines disparités entre les deux zones.*

En ce qui concerne Iutilisation du produit national, la situation de I’Europe
occidentale prise dans son ensemble par comparaison avec celle des Etats-Unis
est caractérisée par un pourcentage plus élevé de linvestissement intérieur et des
exportations et par un pourcentage plus faible des dépenses militaires. Le niveau des

* Deux considérations ont prévalu dans le choix de Ia solution consistant 4 considérer 'Europe occidentale
comme un tout, En premier liey, I'OLE.C.E. ayant coordonné certains aspects de la pelitique économique
et les échanges s'étant développés 4 l'intéricur de 'Europe, les fluctuations cycliques ent eu tendance a
déborder les frontitres nationales, En second lieu, on 2 été amené i constater qu’en raison de son étendue,
Péconomie américaine offrait, &4 un plus haut degré que n'importe quel pays européen, la possibilité de
compenser les fluctuations entre les diverses régions,
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taux d’intérét au cours de la derniére décennie semble indiquer que le faible pour-
centage de Pinvestissement aux Etats-Unis n’a paé été dfi & une pénurie pfdlbngée
de capitaux disposés a s'investir, On peut donc prétendre que les possibilités
d’investissement ont peut-étre ¢été plus limitées outre-Atlantique qu’en
Europe occidentale, en raison du fait que la capacité de production y
a connu une plus grande extension durant la guerre et que de nouvelles techniques
y ont été introduites plus t6t. En outre, certaines industries américaines produisant
pour l'exportation ont préféré, au heu d’investir aux Etats-Unis méme, réserver
une partie de leurs ressources 4 des investissements i 1’étranger. Elles comptaient
de la sorte tirer profit du cotit moins élevé de la main-d’ceuvre et prendre pied

plus facilement sur les marchés extérieurs.

On a soutenu que les dépenses militaires avaient été néfastes pour le développe-
ment de I'économie, en raison non seulement de leur ampleur, mais aussi de leur
mstabilité, les fluctuations de la demande de biens durables émanant des administra-
tions publiques tendant 4 introduire un élément d’instabilité et d’incertitude dans
les programmes d’investissement, & enfler périodiquement la demande et & susciter,
a la longue, une utilisation insuffisante des ressources. Aux Etats-Unis, les dépenses
militaires ont progressé a pas de géant, passant de $14,4 milliards (5%, du produit na-
tional) en 1950 4 $49,3 milliards (13,49} en 1953, pour retomber, il est vrai, 3 $40,2
milliards (10,19%,) en 1955. En Europe occidentale, elles ont varié, entre les mémes
dates, de 4,8 a 6,2, puis 4 59, du produit national brut (soit de 6,8 2 12, puis 2
11,2 milliards de dollars), ce qui représente le sixieéme de la premiére et principale
fluctuation américaine (enregistrée entre 1950 et 1933) et le tiers de la suivante
(de 1953 2 1955). La fievre de dépenses militaires consécutive au lancement du
spoutnik a été également plus pronencée aux Etats-Unis. Ces variations ne donnent
pas la mesure exacte des perturbations dues aux achats effectués par les administra-
tions militaires, du fait que les commandes sont d’une maniére générale plus concen-
trées dans le temps que les dépenses. En dehors de leurs effets primaires, les booms
enregistrés dans les commandes de matériel militaire tendent par ailleurs & dévelop-
per la demande de moyens de production spécialisés et, partant, & accentuer les
fluctuations accusées par la production de biens durables et par les dépenses consa-
crées aux installations et a I'équipement. Clest ce qui s’est produit effectivement entre
1950 et 1958, période durant laquelle ces fluctuations ont été beaucoup plus marquées
aux Etats-Unis qu’en Europe occidentale. Les fortes variations auxquelles est sujette
la demande d’automobiles ont naturellement joué aussi dans le méme sens. En Europe
occidentale, la capacité de production de I'industrie automobile a été, d’une maniére
générale, utilisée au maximum. Aux Etats-Unis, ou le nombre des propriétaires
d’automobiles est déja si élevé que 'expansion de la demande est nécessairement
plus lente, la demande globale a, depuis le boom de 1955, accusé d’importantes
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fluctuations et a été inférieure 2 la capacité de production. En outre, elle a été affectée
par la préférence croissante des acheteurs pour les automobiles de fabrication étrangeére.
La situation a été a peu prés analogue dans les secteurs des appareils ménagers et des
autres biens durables de consommation. La demande engendrée en Europe occiden-
tale par I'expansion économique a atteint une intensité telle qu’elle a permis d’assurer
une expansion réguli¢re de la demande globale de ces biens. Le total de la dépense
consacrée 4 Iachat de biens durables de consommation dans la zone de ’O.E.C.E.
est passé progressivement de $6,3 milliards en 1950 (4,5% du produit national)
a $14,9 milliards en 1958 (5,49,), avec des progressions annuelles qui ont varié
entre $500 millions (1952) et $1,4 milliard (1955). Dans le cas des Etats-Unis,
cette catégorie de dépense a progressé irréguliérement. Elle a en effet augmenté de
plus de $6 milliards en une seule année (1955) et a accusé autant de baisses annuelles
que de hausses. Bien que ses variations soient manifestement liées 4 celles du produit
national, elle n’en est pas moins tombée de 8,69, du produit national brut en 1950
4 6,6% en 1932, avant de remonter 4 8,19% en 1955 et de tomber de nouveau i
6,59, en 1958.

La différence de sensibilité cyclique des deux zones se manifeste dans la varia-
bilit¢ du produit national. Dans le cas des Etats-Unis, la déviation moyenne par
rapport a la ligne de tendance ressort a 2,69, pour les années 1950 a 1958, si I'on
évalue le produit national brut aux prix courants, ou a 2,39 si on ’évalue 4 prix
constants, En ce qui concerne I'Europe occidentale, les deux pourcentages cor-
respondants sont 1,6 et 19, ce qui montre que les périodes d’immobilité de 1952-53
et de 1958 n’ont été que des incidents dans un mouvement continu d’expansion
des revenus. Toutefois, dans le domaine de la production industrielle, la varia-
bilité a été plus grande en France que dans le reste de I'Europe occidentale — fait
qui rappelle ce qu’il en coiite de permettre & 'inflation de se développer et d’avoir
4 donner ensuite des coups de frein brutaux.

L’investissement n’a pas été le seul facteur responsable de 1’écart observé
entre les taux d’expansion, mais il est plus sensible aux influences de la politique
suivie que les mouvements de population et plus facilement mesurable que les fac-
teurs technologiques. L’importance du facteur population ressort clairement d’une
comparaison entre les taux d’expansion, les pourcentages d'investissement et lac-
croissement de la main-d’ccuvre dans un certain nombre de pays industrialisés
de 1950 & 1959. La ligne de développement hypothétique calculée & partir des
chiffres relatifs & I'investissement et & ’emploi correspond trés sensiblement aux
taux réels d’expansion. On ne peut observer de déviations importantes que dans
le cas de la Norveége et des Pays-Bas, ou I’expansion réelle a été nettement inférieure
a ce qu’on aurait pu prévoir. Ce rendement, inférieur a la moyenne, de P'investisse-
ment semble imputable 4 Dorientation de ce dernier et aux modifications
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Investissement, emploi, prix et taux d'expansion dans divers pays.

Prix
. Emplef dans s _{ Preduit national
Investisssment | ingustie do | Commint G4 prodult brut
transformation national brut aux {en valeur réelle}
prix constants)
Pays
1950-58( 1969 |1951-58] 1959 (1951-58| 1959 [1951-58) 1959
€n pourcentage du
produigrﬂtational Wariations annuellas, en pourcentage
Allemagne . . ., . . . .. 23,2 24,0 5.1 0,4 3,4 17 5 5,7
Belgique ., . . . . ... . 158 $7.0 0,2 —a4,7 2.6 1,2 2,8 1.5
France . . . . ... ... 18,3 18,6 0,6 —2,3 58 T2 4,4 2,1
Italie . ., . ... ..... 20,6 21,3 2,1 2,4 2.8 — 0,4 5.6 6.6
Pays-Bas . . ... ... 23,9 24,5 1.4 1,9 3.7 1,2 4,8 5,2
Autriche , . ., . .. .. 22,8 22,3 2.2 —~ 0,4 5,9 2,3 8,2 a8
Danemark . . . . ..., . 18,8 19,1 0,5 5,1 37 48 23 4,8
Grande-Bretagne . . ., 15,2 16,7 0,6 3,0 4,8 0,5 21 3,2
Morvdége . . ... . ... 30,68 28,5 0,5 0,0 4,5 1.4 4,0 3,8
Bubde . ., . .. ..... 20,9 20,2 — 0,1 — 0,6 55 0.9 2,8 4.8
Etats-Unis . . . . . . . . 17.6 17,9 0.4 4,4 2,7 1.8 2,9 §,8
dapomn . . . L L L L L 27.8 30,0 45 8.0 4.4 1.7 7.6 13,0
PaysdelaC.EE. . . . .. 20,4 . . . 4,5 . 5,4 (4,1)
Autres pays membres de
I'OECE ....... 17,1 . . . 5,0 . 2,9 {4,0)
Pays de I'G.E.C.E. . . .. 18,0 . . . 4,7 . 4,3 {4,0)

intervenues dans la part relative des facteurs. En Norvége, une fraction importante
de la dépense globale d’investissement a été effectuée dans des secteurs on le
rapport capital/production est élevé — construction de logements, fourniture
d’énergie, transports et production de métaux de base. En outre, la stagnation de la
main-d’ceuvre dans les industries de transformation a eu une incidence défavorable
sur I'efficacité des facteurs de production considérés dans Ieur ensemble, Ie renforce-
ment du capital seul tendant, en I'absence de changements technologiques, a
abaisser le rapport capital/production. Aux Pays-Bas, une forte part de Ieffort
d’investissement a porté sur le logement et la construction en général ainsi que sur
la mise en valeur des terres et la constitution de stocks.

Les taux d’expansion les plus élevés ont été liés & des déplacements massifs
de main-d’ceuvre vers les industries de transformation. Entre 1950 et 1959, I'emploi
dans ces industries a progressé de 509, environ au Japon et en Allemagne et de
209, en Italie et en Autriche. Ces mémes pays ont enregistré la plus forte contrac-
tion de ’emploi dans Pagriculture. Les effectifs employés dans ce secteur ont, entre
1950 et 1958, diminué de quelque 1,2 million d’unités (239%,) en Allemagne,
de prés de 2 millions (109%,) au Japon et de 600.000 (99,) en Italie. En Autriche, le
nombre total de personnes travaillant dans I'agriculture a décru de 6.9 et le nombre des
salariés agricoles assurés de prés de 309;,. Ala différence de ce qui se passe au Japon et
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dans la plupart des pays de’Europe occidentale, ot la main-d’ceuvre abandonne géné-
ralement les secteurs a faible productivité pour les secteurs a productivité élevée,
les FEtats-Unis ont connu une expansion relativement importante des secteurs
caractérisés par une productivité faible ou en lente progression, tels que les ad-
ministrations, les professions financiéres, le commerce et les services en général.
A Pintérieur méme du secteur industriel, un net glissement s’est opéré de la pro-
duction vers les emplois de bureau.

11 parait intéressant d’examiner dans quelle mesure les différences accusées
d’un pays & un autre par les taux d’expansion étaient lides & la structure de
lindustrie. On constate que I'expansion industrielle, de 1950 a 1959, a évolué de
fagon analogue dans la majorité des pays d’Europe occidentale. Clest 'industrie
chimique et 'industrie mécanique qui se sont le plus développées. Dans quelques
pays (Italie, Norvége, Suede) Pacier et les autres métaux de base sont arrivés
en téte de liste; presque partout ailleurs, ils ont été également en trés bonne
place. Aux Etats-Unis, I’évolution a été pendant la période considérée analogue
& celle de I'Europe, en ce sens que les industries chimiques et mécaniques ont
constitué les secteurs les plus dynamiques; elle a été différente du fait que I'industrie
sidérurgique et l'industrie des métaux de base ont compté parmi les secteurs les
moins actifs, Toutefois, les dissemblances accusées par la structure industrieile,

Indices de la production industrielle dans des secteurs caractéristiques,
octobre 1959,

Industrie Industrie Mines industrie
Pays chimlque métallurglque textlle
Indice: 1950 = 100
Allemagne . . . . .. z2e 315 140 . 177
Etats-Unis . . .. . . 165 158 111 107
France . . . . . . .. 263 218 173 116
Grande-Bretagne . . . 177 158 102 o7
atle . . ... 332 231 267 145

autrement dit 'importance inégale que présentent les industries les plus dynamiques
dans la production industriclle totale des divers pays, n’ont joué qu'un réle secon-
daire dans le calcul des taux relatifs d’expansion globale. Une comparaison
entre, d’une part, les indices de production afférents aux deux secteurs industriels
les plus dynamiques et & deux secteurs en perte de vitesse relative, dans les trois
grands pays du continent européen, et d’autre part, les indices correspondants
concernant les Etats-Unis, montre nettement que 'avance relative prise récemment
par le premicr groupe a été due 4 un progrés généralisé plutdt qu'a une
meilleure structure industrielle.



Le tableau de la page 37 indique également comment les prix ont évolué
dans les divers pays. Ni Pexamen des chiffres, ni Panalyse statistique ne permettent
d’établiv une relation nette entre ce mouvement et Lexpansion. On s'est
cfforcé de faire ressortir cette relation en recuecillant les données relatives
a la méme période pour une gamme plus large de pays, dont certains
pays non indusirialisés, La corrélation ainsi établie entre linflation et Pex-
pansion — si tant est qu’il y en ait une — est négative. Cest le rapport existant
entre, d’une part, I’évolution des salaires et, d’autre part, 1’accroissement de pro-
ductivité que chaque pays peut réaliser avec la main-d’ceuvre, les capitaux et les
moyens techniques dont il dispose, qui doit permettre de savoir s’il est possible
d’atteindre 'objectif du plein emploi sans compromettre la valeur de la moennaie.
Lorsque les éléments de base se prétent a4 une forte angmentation de la productivité,
une expansion soutenue est parfaitement compatible avec des prix stables, ou méme
en baisse. Si les relévements de salaires dépassent Paccroissement possible de la
productivité, il se peut que 'utilisation maximum des ressources soit inconciliable
avec la stabilité des prix, car les bénéfices sacrifiés au profit des salaires sont suscep-
tibles d’affaiblir 2 la fois les moyens d’investissement et Iincitation a investir.

D’aprés ce qui a été exposé ci-dessus, les différences constatées entre les mouve-
ments de prix dans les divers pays européens s’expliquent aisément par les dissem-
blances trés sensibles existant dans le rapport entre les variations des salaires et
de la productivité. Dans des pays comme la Grande-Bretagne et la Suéde, on la
classe ouvriére est fortement organisée, ol les ressources en hommes et en capitaux
étaient intensivement utilisées an début de la période considérée, et o la popu-
lation est presque stationnaire, 'inflation a été plus marquée qu’en Allemagne et en
Italie, ot la classe ouvriere était moins efficacement organisée, la capacité de production
moins bien utilisée, et ot offre de main-d’ceuvre s’est accrue par suite de I'évolution
démographique naturelle et de 'tmmigration. Le cas de la France et de I’Autriche
ne rentre pas exactement dans ce cadre, il semble que 'expansion réalisée dans
ces deux pays était compatible avec un degré d’inflation inférieur  celui effective-
ment enregistré. En fait, dans un certain nombre de pays, le probléme de Pinflation
comportait d’autres aspects que ceux envisagés dans analyse ci-dessus. Cest ainsi
qu'on a observé dans divers' cas 'influence de deux autres facteurs, qui sont la
préférence donnée a la politique d’argent bon marché et Pexcés de liquidité hérité
des années de guerre — ce dernier facteur étant une source latente d’inflation qui
a subsisté jusqu’aux environs de 1950. Toutefois, 'importance de ces éléments
est allée en s’atténuant avec le temps, en raison d’'une normalisation progressive
de la liquidité et du retour généralisé 4 une politique plus active de restriction
monétaire; I'analyse ci-dessus semble donc bien adaptée aux conditions actuelles.
Lorsqu’on fait ressortir I'importance que présente, pour le probléme de P'inflation
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et de [l'expansion, le rapport existant entre I'augmentation des salaires et Ie
développement de la productivité, il ne faut cependant jamais considérer Fun
ou lautre de ces facteurs comme immuable et s’imaginer que si le rapport en
question est défavorable il y a lieu d’admettre Pinflation comme prix de Fexpansion.
En effet, ces deux facteurs peuvent subir I'influence de la politique adoptée —
politique qui doit viser 4 répartir les ressources avec souplesse, a2 récompenser I’esprit
d’invention, & améliorer le rendement en laissant jouer la concurrence, et qui doit
se doubler d’un effort d’éducation tendant 4 maintenir les négociations sur les
salaires sur le plan des réalités économiques fondamentales.

* #* *

En ce qui concerne les Etats-Unis, 'inflation de la demande, I'inflation
des colts et la puissance des monopoles semblent avoir toutes joué dans la
hausse des prix un réle important, bien qu’inégal selon les secteurs de
la production. Les variations relatives des prix, des salaires, des bénéfices et de
I'utilisation de la capacité de production permettent de discerner les facteurs qui
entrent en jeu dans chaque branche d’activité, En matiére de prix comme de
salaires, ce sont les industries fabriquant des biens d’équipement {(surtout 1’in-
dustrie sidérurgique}, ainsi que les services, qui ont été les principaux responsables
de Vinflation, en particulier depuis 1953. L’industrie automobile a été parmi
les premiéres & octroyer automatiquetnent des indemnités de vie chére. En
1652, :]es aciéries ont conclu une importante convention réglementant l'en-
semble des conditions de travail. Pendant I'ére de prospérité qui dura de
1955 a 1956, ces deux industries ont conclu des accords i long terme, par
lesquels elles se sont engagées & augmenter les salaires chaque année, constituant
ainsi un précédent pour les autres secteurs, Les hausses de prix qui ont suivi ces
accords ont fait ressortir leur nature inflationniste.

En Europe occidentale, la hausse des prix du charbon, de I'acier et du
fer a été plus forte qu’aux Etats-Unis au cours du boom di a la guerre
de Corée, mais elle a été plus modérée depuis 1953. Ainsi qu’il ressort du
tableau, les prix de lacier ont évolué comme suit de 1953 & 1959 (en pour-
centage): 4 429, en France, - 269, aux Etats-Unis, 4+ 9% en Allemagne et
en Belgique, et — 109%, en Italic et en Grande-Bretagne. Entre 1950 et 1959,
les prix de I’acier ont augmenté de 669, aux Etats-Unis, alors que le niveau général
des prix (exprimé par lindice d’ajustement du produit national brut aux prix
constants) n'a monté que de 249, et celui des prix de gros de 16%,. Pour I’Alle-
magne, la Belgique et la France, la position relative des trois indices est analogue
a celle des Etats-Unis, mais dans le cas de PAllemagne et de la Belgique, la majeure
partie de la hausse s’est produite avant 1953. En France, les prix des produits de
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Evolution des prix de 'acier par rapport au niveau général des prix.

Belgi Unis | Fr Grande- |
Postes Allemagne pgique | Etats-Unis ance Bretagne alle
Indice: 1950 = 100
Prix de gros: 1959 , . , . . .. .. 124 109 116 151 133 105
Indice des prix utilisé pour le calcul
du produit national brut: 1958 . 129 122 124 169 145 124
Indice du prix de I*acier: 1853 177 128 132 166 152 112
1959 193 139 166 236" 136 101
en dollars des Etats-Unis par tonne longue
Prix moyens de I"acier en 1859 ., . . 1059 98,9 128,0 106,6 17,8 138.6

* En dollars: 168,

base destinés en grande partie 4 I'exportation, tels que acier, ont été certes
plus directement touchés par les dépréciations de 1957-58 que I'ensemble
des prix, mais les prix francais de 1959 exprimés en dollars n’ont guére dépassé
ceux de 1953, En Grande-Bretagne, 'acier a suivi avec un certain retard le
mouvement général des prix; en Italie, avec ’abaissement des tarifs douaniers
et le développement de moyens de production & bon marché, les prix de
I'acier ont baissé depuis le boom de la guerre de Corée, se rapprochant de la
moyenne des prix mondiaux, et se retrouvent maintenant au niveau de 1950,

Ayant progressé plus lentement depuis 1953, les prix de l'acier dans les
principaux pays producteurs d’Europe occidentale {a Iexception de I'Italie) sont
sensiblement inférieurs 4 ceux des Etats-Unis. Lorsque la capacité de production
d’acier de ’Europe occidentale est utilisée a plein alors que celle des Etats-Unis
ne I’est pas, comme c’est le cas actuellement, un tel écart de prix empéche I'égalisa-
tion du taux d’emploi de la capacité par le jeu du commerce international, Les
différences dans ’évolution du prix de P'acier s’expliquent dans une large mesure
par les différences dans les variations des salaires et de la productivité. A cet égard,
st I’on considére la période écoulée depuis 1953, les Etats-Unis et I'Italie semblent se
situer aux deux extrémités. Aux Etats-Unis, les salaires ont augmenté de 319,
dans lindustrie de I’acier entre 1953 et 1958 (de 15% seulement pour
Pensemble de l'industrie de transformation), alors que la productivit¢ dans ce
secteur n'a augmenté que de 59, (contre 119, pour I'ensemble des industries
de transformation). En Italie, la productivité a augmenté de 1009, dans le
secteur de Dacier entre 1953 et 1959 (octobre), mais, pendant cette méme
période, les salaires n’ont augmenté que de 309%. Dans Vindustrie de Pacier
des autres pays d’Europe, I'évolution relative des salaires nominaux et de la
productivité a été également plus favorable qu'aux Etats-Unis.
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L’acier constitue un élément important du coiit de fabrication des machines
et des biens de consommation durables, dont les prix ont, de 1950 4 1959, évolué,
comme celui de Pacier, Pour les biens de consomtation durables comme pour les ma-
chines, la hausse des prix en Eurepe occidentale a été double ou triple de celle des
prix aux Etats-Unis de 1930 &4 1953, mais elle a été inférieure de plus de moitié
aprés 1953. Pendant toute cette période, les prix des biens de consommation
durables ont moins angmenté en Europe occidentale que ceux des denrées alimen-
taires et des vétements et les prix des machines et de Péquipement ont moins monté
que le colit de la construction. Aux Etats-Unis, c’est le contraire qui s’est produit. De
ces diverses comparaisons, on peut essayer de tirer la conclusion suivante. Les aug-
mentations de productivité dans la fabrication des biens de consommation du-
rables, des machines et de I’équipement semblent avoir été plus importantes en
Europe occidentale et la clienttle parait en avoir davantage bénéficié sous forme
de baisses de prix, soit en valeur absolue, soit en valeur relative. En revanche,
les prix des produits alimentaires (en partie a cause d’un élargissement de la
marge bénéficiaire des distributeurs) ont plus contribué a Paugmentation du coiit
de la vie en Europe occidentale qu’aux Etats-Unis.

L’amélioration des rendements et l'expansion rapide de la demande ont
contribué conjointement a 1’évolution favorable du prix des biens de consomma-
tion durables en Europe. On pourrait aussi mentionner I'influence de la concurrence
étrangére, influence qui s’est fait sentir depuis quelques années en Europe occidentale,

Indices des prix, par catégories de dépenses.

Pays
Catégories de dépenses ou 1950 1958
zone Indice: 1953 = 100
Consammation privéa
Alimentation , . . ., .. ... Etats-Unis . . . . . a1 106
QECE ...... 85 13
Habillement . . . . . ... ... Etats-Unis . . . . . 94 103
OECE ...... a1 105
Biens dwrables . . . . ... .. Etats-Unis . . . , . a6 107
OECE ...... 85 104
Formation brute de capital fixe
Congtruction de logements . . . . Etats-Unis . . . . . 89 110
OECE ...... [:11) 118
Autres constructions ., ., . .. . Etats-Unis . . . . . 85 117
OECE ...... T8 116
Machines et &quipement . , . . . Etats-Unis . . . . . a0 120
QECE ...... T8 108
Produit national brut* , ., , , ., Etats-Unis . . . . . a0 112
OECE ...... 83 114

* Y comprls les postes non indigués séparément, c'est-a-dire la consommation du secteur public, fes variations de
slocks ot los exportations nettes.
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mais qui ne joue que depuis peu un réle important aux Etats-Unis. La part des impor-

tations dans la dépense nationale des pays d’Europe occidentale, qui fut toujours
beaucoup plus importante dans ces pays qu'aux Etats-Unis, s’est encore élargie
dans la période 1950-1959. La progression du rapport entre le commerce exté-
rieur et la production a été particuliérement marquée dans Vindustrie mécanique,
qui a connu en méme temps une expansion rapide. C’est ainsi que, grice au
commerce des produits de ’industrie mécanique, s’est réalisée une intégration
économique plus poussée des pays d’Europe occidentale; cette intégration s’est
traduite par une spécialisation accrue, par Palignement des prix des divers pays
¢t par la propagation rapide des fluctuations de la conjoncture,

Les importations de machines et de matériel de transport, exprimées en
pourcentage du produit national brut, ont progressé de la fagon suivante de 1950
a 1959 (janvier-juin): de 4,1 & 7,29, aux Pays-Bas; de 3,6 4 5,7% en Suéde; de
2,8 a 5,5% en Belgique; de 2,4 4 59 en Suisse; de 1 & 1,4% en Italie; de
0,2 3 1,29, en Allemagne; de 1,1 & 1,29 en France; et de 0,5 4 1,1% en Grande-
Bretagne. Les pourcentages ainsi indiqués pour 1959 ne sont jamais inférieurs
au triple de ceux concernant les importations de machines aux Etats-Unis
(0,3%). D’aprés une étude effectuée par le National Institute of Economic
and Social Research de Londres, la part représentée en 1958 par les
produits importés dans le total des dépenses d’investissement en machines
et en matériel de transport s’est élevée, en 19538, 4 629, aux Pays-Bas, a 559
en Belgique et & 61% en Suéde. En Autriche, elle a été de 389, et en Suisse de
319, Pour les quatre plus grands pays d’Europe, le pourcentage avoisine 109,
Pour les Etats-Unis, le pourcentage correspondant a été de 39%.

De cette bréve analyse de I’évolution comparée de I'Europe occidentale et
des Etats-Unis de 1950 2 1939, on peut déduire gqu'un développement stable de
la demande — qu’il s’agisse de la demande globale ou de ses principaux éléments —
contribue & l'expansion. Les fluctuations dont ont été 'objet, pour des raisons
politiques, les achats effectués par les administrations publiques, ainsi que les
modifications intervenues dans les gofits des consommateurs, ont eu, soit directe-
ment, soit indirectement par les effets qu’ils ont exercés sur la demande de biens
d’équipement émanant des entreprises, une incidence défavorable sur la stabihité
économique. '

Il y a des chances pour que la stabilité des prix atténuec les fluctuations
cycliques dans les secteurs de la demande qui sont les plus sensibles. Maintenir la
demande dans la ligne correspondant aux préférences fondamentales des consom-
mateurs ainsi qu’aux besoins de développement 4 long terme est plus facile avec
des prix stables que dans un climat d’inflation lente — et I’hypothese selon laquelle
les progrés de linflation peuvent étre controlés est elle-méme sujette & caution.
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Encore une fois, il s’agit donc pour les responsables de la politique, de travailler
a créer des conditions telles qu’un niveau élevé d’activité soit compatible avec
la stabilité des prix. En Europe occidentale, ces conditions ont été dans I’'ensemble
réalisées I'année derniére; comme la capacité de production est utilisée au maxi-
mum, aucune modification du climat monétaire n’est susceptible d’augmenter
encore de fagon durable, ou dans une mesure appréciable, le volume des biens
produits par ces pays. Aux Etats-Unis, on enregisire également un nivean élevé
d’activité, et le probléme consiste & maintenir ce haut niveau dans un climat de
stabilité des prix, la solution du probléme étant probablement facilitée, d’abord
par le fait que I'opinion a2 pris conscience récemment du danger de l'inflation des
colits, ensuite par 'existence d’un déséquilibre de la balance des paiements qui
influera nécessairement, 4 tous les niveaux, sur les décisions relatives aux salaires
et a Ja formation des prix.

L’analyse précédente éclaire aussi quelque peu les changements intervenus
dans les positions concurrentielles respectives de I'Europe occidentale et des
Etats-Unis. Bien que la hausse progressive des prix ¢ui s’est produite de 1933 4
1958 ait été, dans U'ensemble, un peu plus rapide en Europe occidentale qu’aux
Etats-Unis, elle a été néanmeoins plus lente dans le secteur des biens
d’équipement et autres biens durables, c’est-a-dire dans un secteur d’importance
vitale pour l’exportation, et pour lequel les ventes 4 I’étranger de I’'Europe occi-
dentale ont bénéficié dans la plus large mesure de la suppression graduelle du
désavantage résultant d’une insuffisance de ressources. Une proportion assez im-
portante des capitaux 4 long terme exportés par les Etats-Unis est dirigée sur les
pays économiquement développés. Méme si I'on suppose que les dollars fournis
aux pays sous-développés sous forme d’aide militaire, de dons de caractére éco-
nomique et d’exportations de capitaux engendrent au profit des Etats-Unis un
excédent d’exportations équivalent vis-a-vis de ces pays, il reste encore aux Etats-
Unis & compenser leurs exportations de capitaux a destination des pays développés,
c’est-a-dire & réaliser vis-a-vis de ces derniers, en dépit de I’dpre concurrence de
leurs industries, un excédent d’exportation correspondant.

En 1959, le niveau des prix a été presque partout trés stable, Cette stabilité
des prix a été due pour une large part & Pessor de Ia productivité de la main-
d’ceuvre, qui, en élargissant la marge disponible pour les augmentations de salaires,
a fait perdre au probléme de Iinflation salariale une partie de son acuité, L’orien-
tation de la demande au cours de l'année et la physionomie qu’elle a imprimée
A Pévolution industrielle ont éié conformes au schéma général d’évolution des
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dix derniéres années. Un phénoméne commun aux Etats-Unis et & I'Europe occi-
dentale a été la progression des dépenses consacrées a la construction de loéc-
ments. La sidérurgie et I'automobile ont continué aux Etats-Unis & poser des
problémes, alors qu’en Europe ces deux industries ont été (avec 'industrie chimique)
les éléments les plus dynamiques de la production et de I'investissement. Il est méme
a craindre que l'industrie automobile ne procéde actuellement a4 des investisse-
ments plus importants qu’il n’est nécessaire pour satisfaire [expansion prévisible de
la demande; en effet, le rythme de la construction de routes est bien loin de
correspondre aux possibilités d’accroissement de la circulation; d’autre part, chaque
constructeur semble supposer que la part du marché qu’il détient s’élargira, En
Europe occidentale, d’autres industries fabriquant des biens de consommation
durables ont exercé une influence favorable sur I'évolution des prix et de Iactivité,
grace au développement de la production en grande série. On peut escompter
qu’elles continueront 4 donner une vigoureuse impulsion & la demande globale
dans I'avenir, puisque, d’aprés une enquéte effectuée par le National Institute of
Economic and Social Research de Londres, les stocks par habitant de biens de
consommation durables en Europe occidentale ne représentent qu’un quart 2
un sixiéme, suivant les catégories de produits, du chiffre qu’ils atteignent aux
Etats-Unis.

Toutefois, année derniére a été également caractérisée par une progres-
sion notable de la production de biens non durables, notamment les textiles,
qui sont enfin sortis du marasme. L’accroissement du réle joué par les biens
d’équipement au détriment des biens de consommation, qui est caractéristi-
que de la phase ascendante d’un cycle, ne ressort pas nettement des indices de
la production industrielle par secteurs qui figurent au tableau ci-aprés. D’une
facon générale, le secteur dont la progression a été la plus forte est celu
des biens de production, qui participe 3 la fois de I'une et de I'autre catégorie,
en ce sens quil comprend des matieres premiéres et des produits semi-finis,
comme les produits chimiques, l'acier, le ciment et les produits pétroliers,
qui entrent aussi bien dans Ia fabrication des biens d’équipement que dans celle
des biens de consommation. Les progrés notables du secteur en guestion traduisent
surtout I'importance croissante des matiéres premiéres synthétiques, ainsi que
I'expansion de la production automobile et de la construction, Les renseignements
que 'on posséde sur les carnets de commandes et les programmes d’investissement
montrent que lorientation vers les biens d’équipement devrait se préciser durant
I'année en cours. La demande d’emplacements, de main-d’ceuvre et de facilités de
transport pour les nouvelles usines pose aux pouvoirs publics un probleme, celui
des charges sociales et économiques qu’emtraine la formation d’agglomérations
trop denses. Mais elle leur fournit aussi 'occasion de remédier au chémage et
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Production industriells.

i 1958 1959 1958 1959
Catégoties
Pays de
produits mayennas décembre
Indice: 1953 = 100

Allemagne . . . . . . . Bians d'équipement. . . . 177 181 184 216
Autres biens de production 153 172 148 180

Biena de consommation, . 137 146 134 187

Belgique . ., . . . . . . Biens de production , , . 124 128 118 132
Biens de congsommation . 112 119 114 121

Danemark . .. . ... Blens d'équipement . . . 128 138 123 141
Blens de consommation. . 118 130 117 131

France . . . ... ... Objets enmétal . . , . . 166 176 177 a1
Métaux communs . . . . . 158 158 156 181

Produits chimiques . . . . 177 195 185 230

Textites . . ... .. .. 117 107 105 128

Grande-Bretagne . . . . | Objetsep métal . . . . . 123 132 129 142
Métaux communs . . ., . 1089 114 =13 121

Prodults chimiques . . . . 123 138 128 143

Textlles . . . ... ... 88 90 77 88

Denrées alimentaires . . . 112 115 111 115

Italie . . . ... .. .. Blens d'équipement , ., . 147 157 149 178
Bieng de production . . . 163 185 180 196

Bliens de congommation. . 126 141 129 153

MNaoredge . . . .. . .. Biens d"équipement . . . 129 129 122 127
Biens de ¢consommation. . o 128 121 127

Sudde , . . ... ... Biens d'Squipement , ., . 114 118 118 132
Biens de consommation. . 113 my 120 132

a la misére qui sévissent dans les zones les moins développées en incitant I'in-
dustrie 4 s’y installer.

Le changement d’orientation qui s’est produit au bénéfice de I'investissement
ressort plus nettement des chiffres de la comptabilité nationale. La demande
aux fins d’investissement, soutenue et financée en partie par des marges béné-
ficiaires accrues, s’est révélée l'un des deux éléments les plus dynamiques
de la demande totale en 1959, 'autre étant la demande aux fins d’exportation, Les
exportations se sont fortement accrues, notamment entre pays industrialisés. Il
convient, toutefois, d’évaluer avec prudence le réle joué par les exportations dans
la formation du revenu. Dans la mesure ot 'expansion des exportations est com-
pensée par un supplément d’importations, il n’y a pas d’accroissement net du re-
venu. En matiére de formation de revenus, I’élément déterminant est évidemment
le solde extérieur. Mais cette vue purement mécanique ne doit pas faire oublier
qu'un développement méme équilibré des échanges extérieurs est en profondeur
un facteur d’expansion — par exemple, en permettant aux pays industriels d’utiliser
leur capacité de production pour la transformation de matiéres premiéres impor-
tées, et en améhorant le rendement grace a la concurrence et a la spécialisation.
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Les développements qui, dans la suite du présent chapitre et dans le chapitre
suivant, sont consacrés a Pévolution de la situation économique dans un certain
nombre de pays, font ressortir un trait commun de la phase d’ «expansion sans infla-
tion» qui a caractérisé année passée en Europe occidentale. Cette expansion s’est
traduite & la fois par une baisse des colits unitaires des entreprises et par un
accroissement des recettes de I’Etat. En effet, le rapport cofit-prix et le rendement
des impbts ont évolué de telle maniére qu’ils ont gonflé le revenu du secteur des
entreprises et celui du secteur de I'Etat dans une mesure plus que proportionnelle
a l'expansion du revenu individuel. Les bénéfices supplémentaires réalisés ont
continué, dans une large mesure, grice 4 une augmentation de 'investissement,
a alimenter le flux des dépenses. L’accroissement des recettes de Etat a provoqué
une diminution du volume des emprunts publics; mais, méme dans les cas ol PEtat
a effectivement réduit son endettement envers le systtme bancaire, les fonds re-
tirés du circuit y sont rentrés, a la fois grace a la réalisation d’excédents d’expor-
tation, et grice 4 une certaine propension 4 emprunter qui s’est manifestée (parfois
sous P'influence d’une baisse des taux d'intérét) tant dans le secteur des entre-
prises que dans celui des personnes physiques (ces derniéres empruntant pour
acheter des logements ou d’autres biens durables).

* * *®

Chacun sait que la plus grande prudence s’impose dans toute comparaison
entre des statistiques se rapportant & différentes époques et a différents pays. La
prudence est particuliérement nécessaire lorsque les chiffres comparés portent sur
des pays qui n‘ont pas la méme structure sociale, politique et économique et
qui se trouvent 3 des stades d'évolution différents; tel est le cas quand on
compare le taux d’expansion de pays arrivés 4 leur plein développement industriel

Taux d'expansion des pays d'Europe orientale.

1959865
Pays 1949-53 1964-58 1987-59 (prévisions du plan)
moyennes annuelles, en pourcentage

Allemagne orientale . . ig,al 56 8,0 6,8
Pologne . . ... .. g8t 9,1 5,1 8,4
Tchécaslovaguie . . . 9,2 6,8 6,8 6,9
URSS . ...... 14,1 11,8 .7 7.2
Bulgarie . ... ... 11,4 4,0 141 .
Hongrie . . . ... . 11,92 553 7,01 8,0
Roumnanle . . . .. . 18,5 4.2 11,3 f
Yougoslavie . . . . . 2,4 55 12,7 11,0%

! 1951-33, * 1950-53. @ 1956-57. ¢ 1956-58, £ 1961-65
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a celui de pays qui se trouvent dans la phase initiale de ce développement, ou
encore le taux d’expansion de pays ayant une économie de type occidental — no-
tamment les Etats-Unis et I'Europe occidentale — 4 celui des pays d’Europe
orientale. Dans ce dernier cas, une difficulté supplémentaire résulte du fait que le
revenu national n’est pas calculé selon les mémes méthodes, les pays de I'Est
excluant du calcul la majeure partie des services.

Il est certain que le taux d’expansion économique des pays d’Europe orientale
a été trés élevé depuis la guerre, comme le montre le tableau qui précéde, dans
lequel les pays ont été groupés en deux catégories, les pays du nord et ceux du sud:
cette distinction correspond approximativement i celle que Pon peut faire entre,
d’une part, les pays dont I'industrialisation était déja relativement avancée  la fin
de la guerre (pays du nord) et ceux ol les activités agricoles et artisanales prédomi-
naient 2 la méme époque (pays du sud). Les chiffres du tablean appellent les
observations suivantes:

1. Entre les divers pays de I'Europe orientale considérée dans son ensemble, il
existe de trés grandes différences dans les taux d’expansion; les taux moyens
de la période 1957-59 vont en effet de 6,19 (Pologne) & 14,19, (Bulgarie}.

2. D’'une facon générale, les pays essentiellement agricoles comme la Bulgarie,
Ia Roumanie et la Yougoslavie, dont les deux tiers environ de la population
active travaillent dans ['agriculture ou dans la sylviculture, sont ceux dont
le taux d’expansion a été le plus élevé au cours des trois derniéres années
(de 11 & 149;), alors que, dans les pays plus industrialisés, le taux a été nette-
ment plus faible (de 6 2 89%).

3. Pendant les cinq a sept années qui ont suivi la fin de la guerre, le taux
d’expansion a été exceptionnellement élevé, mais, passée cette période, des
signes de ralentissement sont apparus, et les chiffres figurant dans les plans,
dans Ia mesure ol ils sont connus, semblent admettre cette tendance, Un
pays qui, a cet égard, constitue une exception notable est la Yougoslavie,
dont P'économie se trouvait aux prises avec de graves difficultés au lendemain
de la guerre et n’a commencé i se développer rapidement qu’en 1953
{encore 'expansion a-t-elle subi des reculs en 1956 et en 1958). Le ralen-
tissement du rythme est plus manifeste dans les pays industrialisés que dans
les pays agricoles, dont le taux d’expansion moyen a été irés élevé ces trois
derniéres années. Il est vrai que la rapidité de cette avance s’explique en
partie par la lenteur relative des progrés réalisés dans ces pays de 1954 4 1956.

Bien qu'’il soit trés rare de relever, dans histoire des pays occidentaux main-
tenant industrialisés, des taux d’expansion supérieurs a 109 par an, ces pays ont
atteint dans le passé des taux qui, de nos jours, seraient considérés comme relative-
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ment élevés: les Etats-Unis, par exemple, ont connu au 19%me sie¢cle, pendant
des dizaines d’années, un taux réel d’expansion voisini en moyenne de 59, taridis
que ’économie de la Sueéde s’est développée, notamment de 1869 a4 1873, & un
taux moyen supérieur & 3%. En outre, au cours de l'actuelle période d’apres-
guerre — pour ne citer que quelques exemples — le taux moyen annuel d’expansion
de PAllemagne occidentale a atteint 11,49, entre 1949 et 1933, celui de I’ Autriche
8,89 pendant la méme période et celui du Japon 7,5% entre 1953 et 1959; parmi
les pays moins développés, on peut citer le Venezuela, 'Islande et la Gréce, qui
ont atteint respectivement, entre 1953 et 1958, des taux moyens d’expansion de
10,1, 7,4 et 7,3%.

L’opinion sclon laquelle le taux d’expansion d’une économie peut atteindre
et atteint souvent en fait des chiffres plus élevés dans les premiéres phases du
développement économique ¢t de la formation des capitaux que dans les phases
ultérieures est corroborée par les statistiques dont on dispose pour un petit
nombre de pays industrialisés de I’"Ouest et semble confirmée par les statistiques
récentes concernant I'économie des pays d’Europe orientale. Le fait que ces derniers
enregistrent des taux d’expansion plus élevés s’explique certainement en partie
par Peffort vigoureux qu’ils fournissent pour ratiraper le niveau de vie de I'Occi-
dent. Mais il est indéniable que leur expansion est facilitée par une autre circons-
tance: comme ils sont passés plus tardivement d’une économie a prédominance
agricole et artisanale 4 une économie moderne fortement industrialisée et diffé-
renciée, ils ont pu bénéficier de toute I'expérience antérieurement acquise et de
tous les progrés techniques réalisés dans le passé par les autres pays; cet avantage
leur pcrmct d’atteindre un taux d’expansion plus élevé et de le maintenir plus
longtemps. Les pays se trouvant dans la phase initiale bénéficient enfin, de nos jours,
d’une autre circonstance favorable a4 une expansion plus rapide: le développement
économique est maintenant beaucoup plus stable que dans la période initiale
de l'expansion industrielle capitaliste, de sorte que le taux moyen d’expansion
ne connait plus les causes d’abaissement qui ont marqué les premiéres phases de
développement des économies parvenues maintenant au stade de la maturité.

Aux Etats-Unis, Pévolution du revenu et de la dépense nationale en
1959 a été fortement affectée, a partir du second trimestre, par la perspective,
puis par le déclenchement d'une gréve dans l'industrie de ’acier, qui, com-
mencée le 15 juillet, s’est terminée le 7 novembre, Le second trimestre a vu se
constituer des stocks d’acier et de produits en acier, qui ont été utilisés an cours
du second semestre; grace & ces stocks, & des importations complémentaires d’acier
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et a4 une réduction des exportations, les répercussions de la greve sur Pactivité
des industries consommatrices d’acier ont pu étre amorties. Malgré tout, des
entreprises ont di ralentir, voire arréter leur activité au cours du quatriéme
trimestre. Bien que les perturbations provoquées par cette gréve aient masqué
la tendance profonde de I'économie, celle-ci était nettement en reprise, La
progression rapide de la construction de logemenis qui a marqué les débuts de
la période ascendante, et qui s’est ralentie par la suite, le fait qu’on est passé de
la liquidation & la reconstitution des stocks, la reprise des ventes de biens
durables et Pexpansion tardive de Pinvestissement en biens d’équipement fixes,
sont au nombre des phénomeénes caractéristiques de ce redressement. Cette reprise
s’est accompagnée d’un accroissement des bénéfices des sociétés, du remplacement
progressif d’un déficit par un excédent dans le budget fédéral et de la diminution
des sorties nettes de capitaux.

Le produit national brut a augmenté de $480 milliards, soit de 8,69 aux
prix courants et de 6,8% A prix constants, Cette augmentation a porté sur toutes les
catégories de revenus, i I'exception de ceux de I'agriculture. Dans la répartition du
produit national, le changement le plus notable intervenu entre 1958 et 1939 a été
celui de Pinvestissement intérieur privé, dont la part est passée de 12,49, a 14,89,
du total, principalement & cause de la reconstitution des stocks. La part de la

Etats-Unis: Dépense et revenu,*

Augmentation ou diminutlon (—) en Montant en
Rubriques 1958 1959 1959
gn milliards de dollars

Consomemation individuelle . . . ., . . . . . 8.2 18,8 ae

dont: Biens durables . . . . o . L L, -7 5.4 43,0
Investissement intérieur brut du secteur privé - 11,7 16,2 711

dont: Construction de fogements , . . . 1.0 4.2 22,2

fnvestissement fixe . . . . . . .. - 6,9 35 44,1

Stocks oo . 0 0 - - e 0 oL - 5,8 8,6 4.8
AchatsdeI'Etat . . . . .. .. .. ... . 6,4 5.0 97,6
Dé&pansge intérieure totale . . . . . . . . . . 2,9 35.8 480,3
Exportafions nettes . . . . . . . . . [ — 3,7 — 2.0 —_ 0,8
Produit national brut . . . . . . . ~ 0,8 az.e 479,5

* Les définitions des agrégats de revenus et de dépenses qui figurent dans les documents ofliciels des Etats-Unis,
dont ce tableau et les deux suivants sont extraits, frésentent d'importantes différences par rapport & ceux que I'"O.E.C.E.
utilise dans son systéme normalisé de comptabi ité nationale. Les comparaisons suivantas, faites sur les chitfres de
1958, montrent I'impertance de {"&cart constaté sur les deux subriques pour lasguelies il est fe plus sensible (en milliards

de dollars):
Statistique des  Statistique de
I'Q.E.C.E.

Etats-Unis
Investissement intérieur brut du secteurprivé . . . . . . . . . .. .. 54,9
Formation intérieure brute decapital . . . . . . . . . . . . .. . .. 69,9
Dépenses de consommation individuelle en bleas durables . . ., . . ars

Consommation de biens durables du secteur privé ., . , . . . . . . . 28,9



consommation privée est tombée de 66,39 a 659, et celle des achats de biens
et de services par PEtat de 219% & 20,4%. L'excédent net d’exportations, égal
a 0,3% du produit national, enregistré en 1958, a été remplacé en 1959 par
un excédent d’importations égal 4 0,29, du produit national.

Les revenus des particuliers sont passés de $359 milliards en 1958 4 $380,2
milliards en 1959. Sur ce dernier chiffre, 829 ont été dépensés, 12, ont servi au
paiement d'impots et 69 ont été épargnés. Le taux de I'épargne a été légere-
ment inférieur 4 celui de [année précédente, essentiellement par suite d’achats
plus importants de biens de consommation durables. Le taux actuel de la consom-
mation de biens durables est encore sensiblement plus élevé aux Etats-Unis qu’en
Europe occidentale, mais en ce qui concerne le rapport entre les nouveaux achats
de biens de consommation durables (par opposition aux achats de renouvelle-
ment) et le produit national brut, la différence entre les deux zones semble faible.
Sur le total de l'investissement intérieur brut privé, qui s’éleve & $71 milliards,
deux tiers ont été financés par 'autofinancement et un tiers par ’épargne des
particuliers. Le secteur public a amélioré de $7,7 milliards I’équilibre entre ses
revenus et ses dépenses, mais n'a pas contribué au financement de I'investissement
privé, car il a encore encouru un déficit de $3 milliards (qui n’équivaut toutefois
pas a une épargne négative, les dépenses de I'Etat comprenant les dépenses con-
sacrées 4 la construction),

L’évolution de la sitnation financiére du secteur des entreprises a été dominée
en grande partic par les deux agrégats du revenu et de la dépense nationale
qui sont les plus sensibles aux mouvements cycliques, c’est-a-dire les bénéfices
et les variations de stocks. L’accroissement de $8 milliards que I'on constate dans
Pinvestissement brut des sociétés a été di pour plus de neuf dixiémes au fait qu'on
est passé de la liquidation 2 la reconstitution des stocks, Les bénéfices des sociétés
se sont accrus de $10,5 milliards, mais plus de la moitié de ce montant a été
absorbée par les impots et les versements de dividendes, de sorte qu’il n’est resté
que $4,6 milliards pour financer 'investissement supplémentaire. Aussi I'excédent
financier de ce secteur a-t-il été ramené de $3,7 milliards en 1958 3 $1,2 milliard
en 1959, Les provisions pour amortissement, qui constituent la plus importante
et la plus stable des sources intérieures de financement de I'investissement brut,
ont poursuivi leur progression,

L’accroissement des revenus a cu pour effet de permettre aux résultats du
budget des administrations publiques d’évoluer dasis un sens anticyclique, malgré
I'augmentation des dépenses, qui a été surtout marquée pour les Etats et les
collectivités locales. La progression rapide des dépenses de transfert au cours des
trois années sur lesquelles porte le tableau suit la tendance a long terme. Les revenus



Etats-Unijis: Investissement et épargne des sociétés,

Rubriques 1957 1958 1959
en milliards de dollars
Investissement )
Installations et équipement {brut) . . 32,7 26,4 27,0
Stocks., . . . . - .0 0o 2,7 — 4.4 3.0
Investissement brut total . as.4 22,0 30,0
Provisions pour amorlissement (—) . — 18,7 — 19,6 —20.5
Investissement net total . . 16,7 2.4 a5
Epargne
Bénéfices aprés déduction des
impdts . . . v 0 e . 20,7 18,5 23,9
Dividendes versés {(—)y . . . . . . . — 12,5 —12,4 — 13,2
Bénstices non distribués . . 8,2 6,1 10.%
Excédent ou déficit {—) financier —8,5 37 1.2

individuels qui proviennent de dépenses de transfert (retraites et pensions de veuves
et d’orphelins, indemnités d’assurance-chémage versées par les Etats, pensions d’an-
ciens combattants, etc.) sont passés de 3,69, du total en 1937-38 a 79, en 1959.

Etats-Unis: Recettes et dépenses publigues.

1857 1958 1959
Rubriques Etats et Etats et Etats et
u Fédé- | collec- Fédé- | collec- Fédé- | collec-
rales | tivités Total tales | tivités Total rales | Uvités Total
locales locales locales

en milliards de dollars

Recettes
Impéts . . . .« . . + .« . . 69,7 32,3 [102,0 65,2 | 338 | 99.7 73,8 36,9 (1108
Cotisations d’assurances sociales 12,2 23| 14,5 12,5 2.7 15,2 14,9 30| 17,2
Trangferts . . . . . . . . — 4,1 4,1 - 5,4 5.4 — 6,5 6,5
Receties totales ., . 81,9 | 38,7 |120,6 78,4 | 41,9 |120,3 88,8 | 46,4 |135.2
Déponses
Achats de biens et de services . | 49.4 | 36,8 | 862 | 52,2 | 40,5 | 82,7 ) 63,5 ) 44,1 97.6
Transferts et dons . , . . . .| 21,5 4,1 | 256 | 266 45 | 311 28,3 4.8 | 331
Aulves dédpenses . . . . . . . 8_.6 —_ 1,3 7.3 86 |— 1.5 71 a1 |— 1.6 7.5
Dépenses totales ., . | 79,5 | 39,6 [119,1 B7.4 | 43,5 |130.9 | 90,9 | 47,3 |138,2
Exncédent ou déficit{— . ., 2,4 |— 1,0 L |—91|—1,6|-10,7 |—-2,1 |—0,8 |— 3,0

Aprés étre resté sans changement en 1938, le produit intérieur brut réel de
la Grande-Bretagne s'est accru en 1959 de £710 miilions, c’est-a-dire de 39,
La production industrielle a progressé d’environ 6% au cours de I'année (et de
prés de 109, si Pon compare le dernier trimestre de 1959 au dernier trimestre
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de 1958}, malgré une baisse d’activité¢ dans les constructions navales ct les mines,
Les secteurs ol la production a le plus augmenté sont ceux des produits chimiques
ct de "antomobile, mais c’est celui des industries mécaniques ¢t électriques qui a
le plus contribué a 'augmentation de I'indice général. L’emploi, qui était en diminu-
tion en 1958, a regagné du terrain en 1959, mais la progression a été trés modérée
pour l'ensemble de I'année, de sorte que la productivité par personne employée
dans I'industrie s’est accrue presque autant que la production (notamment parce
que le nombre d’heures travaillées a été plus grand); aussi, malgré une légére
augmentation des gains horaires, les prix de gros et de détail sont restés pratique-
ment stables et l'on a enregistré un progrés sensible des bénéfices des sociétés
comme des revenus disponibles des particuliers. Ceux-ci se sont élevés de prés
de 59, faisant progresser les dépenses de consommation dans des proportions
presque identiques, tandis que le rapport entre I’épargne et le revenu est passé
de 7,8 4 8,5%. Une part importante des dépenses supplémentaires a été représentée
par les achats de biens durables, dont la courbe a été en ascension constante depuis
la levée, 4 la fin de 1958, des restrictions sur les ventes & tempérament,

La consommation publique en valeur réelle, qui avait baissé¢ en moyenne

au cours des cing années précédentes, a progressé de 2149 en 1959, en raison
» Zz

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

Augmentation ou diminution (=) en

Montant
1954-58 an
Rubrigues moyenne 1958 1959 1959

annueile
en millions de £ sterling, aux prix de 1959

Origine de la demande

Consommation: privee . . . . . . . 380 340 570 15570
publique . ., ., . . . — 56 - 20 100 3.950
Total -, ., . . . . 324 320 870 19.530

Investissemant:

Investissement brut en capital fixe . | 140 20 190 3.650
Investissement sous forme de stocks . — — 180 70 210
Total . ., . . . . 140 — 140 269 3.880

Exportations de bieny et de services . . 154 — 1560 110 4.540
Demande totale . . . &ta 20 1.040 27.930

Ofifre disponible

Prodult intérieur brut . . e - 462 - 710 23.410
Importations de biens et de services . . 156 20 330 J 4.520

Offre totale . . . . 618 20 1.040 27.930
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Grande-Bretagne: Budget.

Annge financidre

. 1958-59 1959 -60 1960-61
Postes

Résultats effectifs Prévisions Initiales

en millions de £ sterling

“Above the tine"”

Recettes
Receftes intérieures ., , . ., , . . . . 3.016 3.010 2.856 3.273
Droits de douane et d'accise . , . . . 2.191 2.282 2.150 2.409
Autres recettes . . . . . . . L . L 273 338 219 298
Total . . . . . . . . .. .. 5.490 5.630 5,325 5.980
Dépenses
Dépenses civiles' . . ., . . . . . . . 2.849 2.998 2,062 3.299
Defense pationale . . . . . . . . . . 1.468 1.502 1.533 1.608
Service du fonds conselidé? . ., . . 786 742 728 769
Total . . . . . . . . . . . .. 5.103 5.244 5.223 5.676
Excédent "above the kine™ . . . , . . + 377 + 386 + 102 + 304

“Below the fine”
Paiements nets

Préts aux collectivités tocales® . | . . — 82 - 55 — B85 — 56
Préts au Coal Board et aux autres Industries )
nationalsées . . ., . . . ., . ., . . 411 489 533 465
Autres palements . ., . . . . . . . . 200 268 345 213
Total net des palements "below the line'” . 589 JO0 823 622
Dé&ficit global(—) ., . . . . . . . .. — 182 — 214 — 721 — 318

' ¥ compris une provision de £80 millions pour le déficit de la British Transport Commission dans les prévisions
pour 1980-81. *Y compris les versements au fands d'amortissement: £38 millions en 1956-59, £39 milllons en 195960
et £40 millions dans les prévislons pour 1960-61. * Un signe moins = remhoursement.

de Paugmentation des dépenses effectuées par le gouvernement, notamment en
matiére d’études et de recherches intéressant la défense nationale, et des dépenses
des collectivités locales en matiere d’enseignement. L’investissement fixe
brut s’est accru en 1959 de plus de 59, c’est-d-dire plus rapidement que Ie
produit intérieur brut. Plus de la moitié de cette augmentation est imputable
aux investissements effectués par le secteur public, notamment dans des domaines
autres que le logement, Dans le secteur privé, au contraire, I'investissement en
capital fixe, sous forme d’usines et de matériel, a en fait baissé, tandis que Pinves-
tissement consacré an logement a progressé d’au meins 259, L'investissement sous
forme de stocks, apres avoir connu un fléchissement en 1958, a repris en 1959.
L’augmentation a surtout porté sur les stocks de charbon et sur les produits
industriels en cours de transformation, tandis que les stocks de produits finis
ont effectivement fléchi. Le volume des exportations de biens et de services a
légérement augmenté en 1959, rattrapant une bonne partie de la perte subie en



Grande-Bretagne: .
Epargne, investissement et excédent ou déficit financier, par secteurs.

Sacteur
Sociétés | Gouverne- | Collec-
des Soclétés ; 1
Rubriques Années | personnes {  privées d:ug:ioclt c:.lnet‘:;l IE::::?:; Tota!
physiques

en millions de £ sterling

Fonds suscepfibles
d'étre investls

Epargne brute?, | | . 1958 1.100 1.750 170 670 120 4.000
1959 1.£60 1,860 200 600 200 4.000
Dépréciation (=) ., . 1858 — 410 — 750 — 380 — 160 — 200 —1.900
1959 — 420 — 760 — 380 — 180 — 200 — 1.930
Epargne nette . ., ., , 1958 690 1.000 —210 510 — 10 2.100
1959 840 1.100 — 190 440 — 2.080

Emplois des fonds
susceptibles d'étre

Investis
Formation intérisure
nette de capital (=) . 1858 - 300 — G20 — 340 - 80 — 340 - 1.760
1959 — 410 — 690 — 380 — 90 -— 360 — 1,930
Excédent ou déficlt (—)
flnancies® , . . . . 1958 390 310 — 550 420 — 350 3501
1959 430 410 — 870 350 — 360 1501

' ¥ compris une erreur résiduelle de + £120 millions en 1958 et de — £120 millions en 1959; les chiffres ayant éi¢ arrondis,
la somme des rubriques ne correspond pas aux totaux. ¢ Ajustés pour tenir compte des provisions pour plus-
value du stock, des transferts de capitaux, des impdts sur le capital et de V'utilisation temporaire de réserves d'impdts,
de dividendes et d'intéréts. * Acquisifion nette d'avoirs financiers plus investissement net 4 Véteanger,
* Investissement net & I'stranger (c'est-d-dire balance des paiemants courants),

1958. En 1959, la demande totale s’est accrue de £1.040 millions. Cette demande
supplémentaire a été satisfaite grice a une augmentation de £710 millions de la
production intérieure et & un accroissement de £330 millions du volume des im-
portations de biens et de services.

Si Von considére I'ensemble des résultats obtenus en 1959 en regard des
dispositions prises a4 l'automne de 1958 en matiére de crédit et des mesures
budgétaires prises au printemps de 1959, on peut dire que I'objectif de
ces mesures, qui était de favoriser une expansion réguliére en maintenant le
coiit de la vie stable, a été atteint, bien que la part de la demande intérieure totale
imputable aux dépenses budgétaires ne semble pas avoir été aussi considérakle
que prévu. Lors de la présentation du budget, le déficit global pour I'année finan-
ciére 1959-60 était évalué a £72]1 millions. Etant donné cependant que Pexcédent
«above the line» s’est sensiblement amélioré et que le déficit « below the line»
a été plus faible que prévu, le budget s'est soldé en réalité¢ par un déficit global
de £314 millions — inférieur donc 4 la moitié du déficit prévu, mais presque double
de celui de I'année financi¢re précédente, Dans les prévisions budgétaires pour
1960-61, le déficit global est & peu prés de la méme importance que le déficit global
effectif de 'année financiére 1959-60.
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L’épargne brute totale, calculée sur la base du revenu national (par année
civile et en valeur courante), s’est élevée a £4.000 millions en 1959, comme en
1958, mais sa part dans le produit national brut est tombée de 20 & 199,. L’inves-
tissement intérieur brut total a progressé de plus de £200 millions, et I'investisse-
ment net 4 D’étranger, qui en 1958 avait atteint le chiffre considérable de
£350 millions, est retombé & £150 millions en 1959. Compte tenu de la dépré-
ciation, on constate que le total des ressources nettes disponibles des secteurs des
personnes physiques et des sociétés privées, susceptibles d’étre investies {investisse-
ment net) en actifs corporels ou en créances financieres nettes, s’est accru d’environ
£250 millions en 1959. {Etant donné qu’en 1938 et en 1959 Perreur résiduelle
a été trés importante, et qu'en outre, d’'une année A Pautre, de positive elle est
devenue négative — voir note au bas du tableau —, il convient d’interpréter ces
chiffres avec beaucoup de prudence.) En revanche, le total des fonds nets dispo-
nibles des trois autres secteurs (sociétés de droit public, gouvernement central
et collectivités locales) a légérement fléchi, et comme les investissements intérieurs
de ces secteurs ont augmenté en 1959, leur déficit financier net s'est accru de
£100 millions, pour atteindre prés de £600 millions. Dans les secteurs privés, la
progression de I’épargne brute des sociétés s’est traduite presque intégralement
par une augmentaiion de leur excédent financier et, dans le sccteur des personnes
physiques, U'épargne supplémentaire a été affectée en majeure partie & des investisse-
ments en biens réels,

Les diverses mesures prises par la France en 1958 et en 1959 pour redresser
la situation financiére ont fait sentir leur influence sur tous les secteurs de 1’éco-
nomie, Elles ont permis d’écarter la menace d’une inflation indéfinie des prix et
celle d'un arrét de tout Pappareil de production provoqué par I'épuisement des
ressources extérieures, sans entrainer pour autant de récession notable; leur seul
inconvénient a été de ralentir temporairement le taux d’expansion.

En fait, le produit national brut réel a poursuivi sa progression tant en 1958
qu'en 1959, atteignant NFF 258 milliards pour cette derniére année. La produc-
tion industrielle, aprés un léger fléchissement au cours de la période de douze
mois comprise entre le second trimestre de 1958 et le premier trimestre de 1959,
a connu un nouvel essor et, pour Pensemble de 'année 1959, son niveau a dépassé
de plus de 6%, celui de 'année précédente. L’angmentation du nombre d’heures
de travail a plus contribué a cette expansion que celle des effectifs de la main-
d’ceuvre, de sorte que la production par travailleur a sensiblement augmenté,
Toutefois, les gains supplémentaires réalisés par les travailleurs ont été presque
entitrement absorbés par la hausse des prix de détail, si bien qu’en valeur réelle,
la consommation des personnes physiques a augmenté de moins de 19} en 1959,
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France: Facteurs d'expansion et de contraction
{an valeur réelle).

Augmentation ou diminution (-} en

Montant
1954-58 en
Rubrlques moyenne © 1958 1959 1959

annuelle

en millions de nouveaux francs francais, aux prix de 1959

Origines de la demande

Congemmation: privée . . . . . , 6.600 400 1.600 170.400
publique . . . . , 200 — 1.400 1.000 36.400
Total . . . . . . . . . T7.500 — 1,000 2.600 206,800

Investissement:

Investlssement brut en capital fixe | 3.1c0 700 200 45.700
Investissement sous forme de stocks . 700 600 — 2.600 2,300
Total . . . . . . . . . 3.800 1.300 — 2,400 43,000
Exporations de biens et de services . 1.600 1.300 4.000 38.700
Demande totale . . ., . . 12.800 1.800 4.200 293.500

Offre disponible

Produit natlonay brut . . . . . . 11.300 3,200 5.300 257.900
Importations de biens ot de services . 1.800 — 1.600 — 1.100 35.600
Olfre totale . . . . . . . 12,900 1.600 4,200 293.500

La consommation publique avait diminué en 1958, mais en 1959 elle s’est
accrue de NFF 1.000 millions, c’est-a-dire de prés de 39, de sorte que la demande
totale de la consommation a subi une variation de NFF 3.600 millions, Les dépenses
d’investissement ont varié dans des proportions analogues: aprés avoir progressé
de NFF 1.300 millions en 1958, elles ont diminué de NFF 2,400 millions en 1959,
ce renversement étant dii exclusivement & des variations en sens inverse du stockage
au cours de ces deux années. L’investissement brut en capital fixe n’a presque pas
varié et la faible progression constatée a porté uniquement sur le secteur public,
Le ralentissement du stockage a eu des répercussions sur le volume des importations,
qui ont diminué de NFF 1.100 millions, alors que les exportations — favorisées par
un cours de change plus conforme 4 la situation réelle et par la modération de la
demande intéricure — ont fait beaucoup plus de progrés quen 1958 et procuré
des ressources plus que suffisantes pour payer les importations francaises.

La répartition de ’épargne et de I'investissement par secteurs montre que la
restauration de la confiance en la monnaie a donné les résultats escompiés. Les
ménages ont consacré a 'épargne la majeure partie du supplément de leur revenu
nominal; ils I'ont fait sous forme d’acquisition de titres de créances, le volume de I'in-
vestissement direct (notamment dans le logement) ayant quelgue peu diminué. On
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France: Epargne, investissement et excédent ou déticit financier,
par secteurs.

' Administra- | | o tions
Ménages Entreprises tions y A Tatal
Rubriques Années publigues financidéres'
en millions de nouveaux francs francais
Epargne netfe? . . . , . 1958 2.880 7.280 4,300 2.870 24.330
1959 11.740 6.590 5.360 2.830 26.520
Investissement net (—) . 1258 - 5.070 - 18,970 — 4,490 - 20 —28.620
1959 - 4.900 — 15.660 — 4.980 — 100 — 25,540
Excédent ou déficik [ —) :
financier .o 1988 4.810 — 11,690 - 120 2.780 — 4,2890°%
1959 G.840 — 8.970 aso 2,730 + 9802
' Banque de France, banques, élablissements publics de crédit ef compa?nies d'agsurances. Y comprls les
transferts nets de capiaux. * Augmentation des engagements envers ['éiranger et le reste de la zone du franc

francais, ou dimlnution des créances sur ces dernlers,

estime que 1'épargne nette des entreprises a légérement fléchi, mais Pinvestisse-
ment nct de ce secteur a subi une baisse encore plus forte, de sorte que son déficit
financier a été¢ ramené de NFF 11,7 3 NFF 9 milliards. Quant au secteur des
administrations publiques, il est passé d'un léger déficit financier en 1958 & un
excédent en 1959, si bien qu’il a largement couvert la totalité de ses dépenses cou-
rantes et de ses dépenses d’investissement au moyen de ses revenus courants. En
outre, le Trésor a continué de recourir largement A 'emprunt pour financer son
programme ce préts aux entreprises nationalisées, & P'économie privée et aux
territoires d’outre-mer (voir chapitre III).

Les résultats du budget de PEtat pour 1959 ont correspondu d’assez prés
aux prévisions inttiales. Les résultats provisoires font apparaitre un déficit de
NFF 6.300 millions, résultant d’un accroissement d’environ 14%, tant des dépenses
que des recettes par rapport & 'année précédente. Il convient toutefois de signaler
que le total des dépenses d’investissement a augmenté proportionnellement plus
que ne Pont fait les dépenses courantes ni le déficit.

France: Finances publiques.

1988 1959 1980
Rubriques {chiffres provisoires) prévisions
en millions de nouveaux francs frangals

Dépenses
Civiles . . . . . . . . . . ., . 34.900 39.450 40.050
Militaires . . . . . . . ., . . 15,100 16.150 16.550
Investiszement et dommages de guerre 6.600 8.250 T.250
_ Compies spéciaux et auires comples | 200 1,750 1.800
Total . . . . . 57.500 65.600 65.650
Recettes . . . . . . . . . . . 51.850 59,300 59.400

Déticit (= . . . . . . . . .. — B5.650 — 6.300 — 6.250
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Les prévisions pour 1960 correspondent pratiguement aux résultats de 1959
pour chacun des trois principaux chapitres du budget. Toutefois, si le montant
total des dépenses prévues n’a pas changé, ¢’est parce que les dépenses courantes
ont été¢ augmentées et, contrairement 4 la tendance des derniéres années, les dé-
penses d’investissement réduites.

Iin 1939, le produit national brut de ’Allemagne (non compris la Sarre
ct Berlin] s’est élevé & DM 2444 milliards, dépassant de 7,5%, celui de 1958, En
valeur réelle, il a augmenté de 5,79, alors qu’en 1958 il n’avait progressé que de
2,89%,. Comme dans les autres pays d’Europe, la reprise est intervenue au début
du printemps de 1959, sous I'impulsion d’une demande intérieure et extérieure
accrue, émanant a la fois des consommateurs et des investisseurs.

Le taux d’accroissement de la production industrielle pour I'ensemble de
Pannée 1959 a été de 7,79% contre 39, seulement en 1958, mais si I’on compare
les chiffres de fin d’année, on constate une augmentation de 14%,. Dans les industries
fabriquant des biens de production et d’équipement (cette derniére catégorie
comprenant I'industrie automobile), les progrés ont été bien supérieurs a la moyenne,
tandis que les industries qui ont obtenu les moins bons résultats sont les textiles,
dont la progression a été inférieure a la moyenne, et les industries extractives, dont
la production a méme baissé {en raison de la situation du marché du charbonj.
Aprés avoir diminué pendant deux années de suite, I'activité de la construction de
logements s’est remarquablement redressée en 1959, le nombre de logements ter-
minés ayant atteint 355.000 unités, sort presque le record de 1956 — en fait, on
peut méme dire que ce record a été dépassé si 'on fait porter la comparaison sur
le nombre de piéces offertes. Le chiffre moyen de l'emploi dans I’ensemble
des secteurs a progressé beaucoup plus en 1959 que I’année précédente. Toutefois,
Iaugmentation de la main-d’ceuvre industrielle a été négligeable, et compensée
par une nouvelle diminution, inférieure toutefois 4 celle de I'année précédente,
du nombre d’heures de travail. La productivité par travailleur occupé s’est accrue
de plus de 4%, pour I'ensemble de I’économie et de prés de 8%, pour le seul secteur
industriel. En raison de cette amélioration, et aussi, pour une part, grice 4 une
nouvelle baisse des prix a l'importation, les taux de salaires dans 'industrie
—- calculés sur une base annuelle — ont augmenté d’environ 5%, sans qu’il en résultét
de hausse de prix. Mais si 'on considérait la situation telle qu’elle a évolué au cours
de Pannée 1959, on obtiendrait un résultat différent, car certaines tensions sont
apparues — notamment sur le marché de la main-d’ceuvre et dans le domaine
des prix — en raison de l'utilisation de plus en plus compléte de la main-d’ceuvre
et des installations, en raison d’une récolte médiocre ¢t en raison de la pression accrue
de la demande intérieure et extérieure.
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Allemagne: Facteurs d'expansion et de contraction
{en valeur réelle),

Augmentation ou diminution (=) en

1654-56 Montant
en
Rubriques moyenne 1958 1959 1959

annuelle
en milliards de deutsche marks, aux prix de 1959

Origine de [a demande

Consemmation; privée . . . . . . 7.6 58 6,4 142.9
publique . . . . . 1.1 2,0 3,9 33.8
TFotal ., ., L L 8.7 7.8 9.4 176,7

Investissement:
Investissement brut en capital fixe . 3.6 2.5 53 56,2
Investissement sous farme de stocks o2 —2.2 - 0,5 2.5
Total . . . , . . . 3,5 0.3 4,7 58,7
Exporiations de biens et de services . . 58 2,6 7.4 82,0
Demande totate , ., . 18,0 10,7 21,5 297.4

Offre disponible

Produit national brut , ., , . . ., , 12,9 6,5 13,7 244,4
Importations de biens et de services . 5.1 4,2 1.8 53,0
Offre totale ., |, . . 18,0 1,7 21,5 297.4

La conscmmation est en général I’élément le plus stable et le plus important
de la demande totale, qu’elle soit exprimée aux prix courants ou {comme c’est le
cas dans le tableau ci-dessus) & prix constants, C’est ainsi qu’en Alletnagne,
elle a représenté en 1959 prés des trois cinquiémes de la demande totale et qu’en
augmentant de 1Y%, elle est susceptible de provoquer un accroissement de la de-
mande totale de Pordre de DM 1,5 & 2 milliards. Le niveau réel élevé de la consom-
mation et la constance relative de son taux d’expansion sont particuliérement
apparents dans le cas de la consommation privée. Celle-ci s’est en effet accrue de
DM 6,4 milliards en 1959, c’est-a-dire plus qu’en 1958, mais moins qu’au cours
de la période quinquennale 1954-58; cependant, son augmentation a encore con-
tribué pour prés de moitié & ’expansion réelle de I’ensemble du produit national

Aliemagne: Résultats de trésorerie du budget fédéral.

Annéde clvile

Postes 1056 1087 | 1958 1989

en millions de deutsche marks

Recatles . . . ., ., . 28,450 29.500 31.490 34,000
Dépenses . . ., 27.250 31.850 31.800 38.300

Exgédant ou
deficit(—)y . . . . 1.200 —2.380 — 400 — 5.300




brut. La consommation publique a progressé {surtout sous I’effet d’une augmenta-
tion des dépenses militaires, consacrées entre autres aux importations d’armements)
de DM 3 milliards, soit de prés de 109, par rapport & 1958; en outre, elle a élargi
sa part dans le produit national brut.

Dans le budget du Gouverncment fédéral, le chiffre réel des dépenses pour
I'année civile 1959 a été de DM 39,3 milliards, ce qui représente une augmenta-
tion de DM 7,5 milliards; ces chiffres sont plus élevés que ceux de la comptabilité
nationale, car ils comprennent des dépenses de transfert et d’investissement. Les
résultats de trésorerie de 'année 1959 ont accusé un déficit de DM 5,3 milliards,
alors qu’en 1958 le déficit n’avait pas dépassé DM 400 millions. Cette aggravation
du déficit, due en premier lieu & l'augmentation des dépenses militaires (réglées
en partie en monnaies étrangeéres), a été également imputable 4 un certain nombre
de paiements extérieurs de caractére exceptionnel (voir chapitre V), ainsi qu’au
développement de Pinvestissement du secteur public.

L’investissement intérieur brut en capital fixe, 4 prix constants, a augmenté
en 1959 de DM 5,3 milliards, c’est-a-dire de plus du double par rapport 4 'année
précédente, et de pres de 309, comparativement 2 la moyenne de la période 1954-58.
En valeur relative, cela représente une progression de plus de 109, par rapport

Allemagne: Epargne, investigssement et excéddent ou déficit financier,
par secteurs.

Administra-
Ménages! Enftreprises tions Total
publiques

en milliards de deutsche marks

Rubriques Années

Fonds susceptibles
d'étre investis

Epargne brutet ., . . . . 1958 13.5 33,9 11,6 59,0
1959 15,0 33.6 15.5 64,1
Dépréciation (=} . . . . 1968 — — 19,0 - 0,8 — 18,8
1959 - — 15,8 - 0,9 — 20,7
Epargne nette ., . . . . . 1958 13,5 14,9 10,8 39,2
1959 15,0 12,8 14,6 43,4

Empliois des fonds suscep-
tibles d'&tre inveslis

Formation intérieure nette de

capital (—) . . . . . 1958 —_ —27,0 - 6,3 — 33,2
1959 _ — 30,4 - 7.6 —380
Excédent ou déficii {—)
financier e e e e . 1958 13.5 —12,1 4.5 59*
1959 15,0 — 16,8 7.0 5,43
1 En tant qu'épargnants, les particuliers sont tonsidérés comme faisant partie du secteur des ménages privés,
alors qu'en qualité d'acheteurs de blens d'dquipement (c'est-a-dire da nouveaux ts) ils sont ¢ &% parmi
fes entreprises, * Y compris les transferts nets de capit ! net & étranger {autrement

dit, balance des palements courants), moing les transferts gratuits au profit de Berlin et de pays étrangers.
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4 1938, L'investissement sous forme de stocks — qui a représenté DM 2,5 milliards —
n’a pas regagné le niveau de 1958, ce qui s’explique surtout par une forte baisse
pendant la premiére partie de I'année, tandis que, par la suite, le stockage a été
en nette reprise. Les exportations de biens et de services ont bénéficié en 1959 d’un
accroissement de la demande extérieure, qui avait été peu active en 1958; elles ont
progressé de DM 7,4 milliards (aux prix de 1959), c’est-d-dire de plus de 139%,.
Presque toutes les industries ont contribué & cette reprise des exportations, mais
I’accroissement des ventes 2 ’étranger n’a pas, en moyenne, dépassé celni des
ventes intérieures, de sorte que la part des exportations dans les ventes de 'industrie
est restée de 159, comme en 1958. La contribution netie du commerce extérieur
au produit national brut de PAllemagne (c’est-a-dire la différence entre les expor-
tations et les importations de biens et de services) est restée la méme qu’en 1958,
soit DM 9 milliards.

Les ménages et les administrations publiques ont participé a 'accroissement
de I'épargne en 1939 et cet accroissement a été entiérement absorbé par I’expan-
sion de Iinvestissement intérieur, privé et public, Pexcédent plus élevé des ménages
et des administrations publiques ayant été largement compensé par le déficit accru
des entreprises. L’excédent financier du secteur des administrations publiques a
augmenté malgré un accroissement des dépenses d’investissement, de sorte que
I’évolution de ce secteur a encore permis de financer 'acquisition de créances
nettes sur le reste du monde, sans augmentation correspondante de la liquidité
intérieure,

Aux Pays-Bas, Pactivité économique a repris rapidement au début de
1959, comime le montre 'indice global de la production industrielle, qui dépassait
de 89 a fin juin et de 12149 a fin décembre le niveau de la période correspon-
dante de 1958. (Vest I'industrie métallurgique qui a fait le plus de progrés et
Pindustrie des produits alimentaires et des boissons qui s’est le moins développée.
Le niveau de 'emploi s’est élevé et le nombre des emplois vacants a dépassé celui
des chémeurs a partir de mai, tandis que dans certaines branches d’activité,
notamment dans lindustrie métallurgique, on a vu réapparaitre des pénuties
de main-d’ceuvre, tant spécialisée que non spécialisée. Cependant, I'augmentation
des effectifs de Vindustrie a éié moins forte que celle de la production, de telle
sorte que l'accroissement de productivité de la main-d’ceuvre n’a pas été inférieur
a 89, alors que les salaires des ouvriers ont augmenté d’environ 29, ce qui laisse
une importante marge pour les majorations qui doivent intervenir en 1960-61,
aux termes’ de nouvelles conventions de salaires conclues pendant le second
semestre de 1959,
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Pays-Bas: Facteurs d'expansion 8t de contraction
{en valeur réelle).

Augmentation ou diminution {—} en
N = Montant
Rubrl 1954-588 on
ubriques moyenne 1958 1959 1959
annuelle
en millions de florins, aux prix de 1959
Origine de la demande

Consommation: privee |, ., . . . g0 210 730 22,080
publigue , . . . . 100 — 180 — 10 8.270
Total . . . . . . . . . 260 . 50 720 27.350

Investissement: .
Investissement brut en capital fixe . . 380 — 810 600 8.720
Investissement sous forme de stocks | 90 — 800 480 T30
Total . . . . . . . . . 470 —1.610 1.080 8.450
Exportations de biens et de services , . 1.160 1.290 2.040 19.980
Demande totale . . . . . 2.590 — 270 3.840 56,700

Offre disponible

Produit national brut . . . . . . . 1.470 850 1.870 a8.640
Importation de biens et de services . . 1.120 — 820 1.970 18,150
Offre lotale . . ., . . . . 2.590 — 270 3.840 5G.790

Le produit national brut a progressé en 1959 d’environ 6 %, aux prix courants
et de 5%, en valeur réelle, Ge taux d’expansion est le triple de celui de 1958, et
il dépasse le taux moyen de la période quinquennale 1954-58.

La demande des consommateurs s'est accrue en 1959, mais elle n’a que
faiblement participé, tant en valeur absolue qu’en valeur relative, a I'expansion
de la demande totale, et seule celle du secteur privé a progressé {essentiellement
sous forme d’une augmentation des achats de biens de consommation durables),
tandis que la consommation publique se serait plutét Iégérement réduite. Clest
surtout la demande afférente a l'investissement et 4 Pexportation qui a relancé
Pactivité économique, Le stockage et I'investissement brut en capital fixe, aprés
avoir subi en 1958 une baisse de Fl. 1,6 milliard (imputable pour moitié &4 chacun
de ces deux postes), ont enregistré en 1959 une augmentation globale de preés
de FL 1,1 milliard par rapport a ’année précédente. La progression de l'inves-
tissement fixe s'est répartie entre les biens d’équipement destinés A la production
et la construction non résidentielle. Les exportations de biens et de services ont
enregistré un accroissement encore plus important en valeur absolue, mais en
pourcentage leur progression a été 4 peu prés la méme que celle de l'investisse-
ment. Les exportations ont atteint au total F1, 20 milliards, chiffre bien supérieur
4 la moitié du produit national brut. En contrepartiec de l'accroissement de la
demande totale, qui a été de ¥l. 3,8 milliards en 1959, le produit national brut
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Pays-Bas: Epargne, investissement et excédent ou déficlt financler,
par secteurs.

Adminigtrations publiques

Or 1*] '}
: Gouverne- . d'inves- Secteur '
Rubriques Années ment | Collectivites | € S privé Total
central locales

en millions de flori

Epargne nette #  , ., . 1958 490 — 1.040 2.470 4,570 6.490
1959 1.090 - 870 2,900 4.890 7.910
Investisserment nel {(—) . 1958 - 410 — £80 - — 3810 — A4.900
1859 _ 470 - 800 _ — 4,800 — 6.070

Excédent ou déficit (=)
financier sur la base
des transactions | . 1958 80 — 1.720 2.470 760 1.590

1959 620 - 1.770 2.900 a0 1,840

1 Ce secteur comprend les caisses d'épargne, les compagnies d'assurance-vie, les fonds de pensions et les fords
d'assurances sociales. * Y compris les transferls nels de capitaux, sauf les transferts de capitaux A I"Sfranger
et, en 1958, le remboursement au youvernement central de dettes contractées par les collectivités locales.

a augmenté de 5% et les importations ont augmenté de 129%,. D’aprés les comptes
de la nation, ’excédent des exportations en 1959 a dépassé le chiffre déja considé-
rable de 1958. Le fait que les prix sont restés stables malgré 'expansion économique
et Paugmentation de l'excédent d’exportations, est & rapprocher de Pessor de
I’épargne intérieure, '

Le secteur public a fortement contribué a I'expansion de 'épargne en 1959,
la désépargne des collectivités locales (y compris les transferts de capitaux) ayant
sensiblement diminué et I’épargne nette du gouvernement central ayant plus que
doublé. L’amélioration enregistrée dans le secteur des administrations publiques
s'est chiffrée au total par Fl. 670 millions, tandis que Pépargne du secteur privé
(y compris I'épargne qui passe entre les mains des institutions d’investissement)
s’est accrue de Fl. 750 millions, ce qui porte 4 FL. 1.420 millions ’accroissement
total par rapport & 1958. L’investissement intérieur ayant progressé un peu moins
que I’épargne, I'excédent financier global de I'économie des Pays-Bas en 1959 a
été supérieur A celui de 1958,

L’Ttalie a connu au second semestre de I'année une recrudescence de
Pactivité économique, et ce mouvement se poursuit, Au cours de 'année prise
dans son ensemble, le produit national a progressé de 6,69, en valeur réelle et
la production industrielle de I1%. Celle-ci s’accroit 4 un taux mensuel de 29,
depuis juillet 1959 et, an début du printemps de 1960, elle dépassait de plus de
209, le niveau atteint un an auparavant. La production agricole a encore pro-
gressé de 39, en 1959, mais tandis que dans I'industrie tous les secteurs, y compris
ceux des biens de consommation non durables, dont le dynamisme est moindre, ont

participé 4 'expansion, dans I'agriculture celle-ci s’est accompagnée d’une régression
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Italie; Produit national et son utilisation notable des céréales panifiables
en 1958 et en 1959 au profit des céréales desti-

leur réelie). N . -
(en valeur réelie) nées al’alimentation du bétail,

Augmentation ou des produits laitiers, des fruits
diminution (—} en Mo:l:ant 5P odu 5, de ]
Rubriques et des légumes. Cette évolution
1958 l 1959 1958 ,
s . .
en milliards de lires, aux prix de 1959 § exphque par 1 Importance
croissante que prennent les ali-
Consommation , . . 470 560 12.770 . .
Investissement . . . 70 300 ssao | Mments de qualité supérieure
Exportations . . . . 110 390 2.740 o
Importations dans la demande inténeure,
{augmentation —) . 20 — 200 [ -—2430 [ aipsiqueparl’augmentation de
Produit national brut | 870 1.050 16.910 la demande étrangére de fruits

et de légumes.

L’évolution des prix et de la balance des paiements au cours de ’année
montre que expansion de la demande globale en monnaie n’a pas été plus forte
que celle de la production. L’indice des prix utilisé pour le calcul du produit
national brut a légérement fléchi (—0,49%). Des baisses sensibles de prix des
produits agricoles (—4,4%,), des articles de Pindustrie de transformation (—1,79,)
et des produits miniers {(—5,69,), ont é&té annulées en grande partie par la
majoration des loyers, des tarifs des services publics et d’autres prix des activités
tertiaires. Les salaires n’ont augmenté que de 2%. L’évolution favorable des prix
alimentaires, due aux abondantes récoltes de 1958 et 1959, a notablement contribué
a la stabilité des salaires; cette fois encore, c’est en grande partie griace a cette
stabilité et au développement sensible de la productivité que Dinflation a été
évitée. On évalue a 6,49, Paugmentation des traitements et des salaires versés
aux travailleurs par rapport 2 l'année précédente; cette augmentation, qui a
correspondu & peu prés a celle du revenu national, a résulté au moins autant
d’un accroissement du nombre de personnes employées (qui aurait été de 1'ordre
de 300 4 400.000) que du relévement des salaires,

En méme temps que le rythme d’expansion s’accélérait, on constatait que,
selon un processus classique, la consommation privée perdait de I'importance au
profit de linvestissement intérieur, celle-l4 ayant progressé de 4,1%, seulement
(4,89 a prix constants) et celui-ci de 7% (8,4% 2a prix constants) par rapport
a 1958, Comme dans les autres pays d’Europe occidentale, I'industrie métallur-
gique, Pindustrie automobile et l'industrie chimique sont peut-étre les branches
ou Pinvestissement est e plus actif; on constate toutefois une reprise de l'investisse-
ment dans I'agriculture,

A Texpansion de I'investissement intérieur est venu s’ajouter, pour la seconde
année de suite, un excédent de la balance des paiements, qui a méme dépassé
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celui de 1958. L’excédent réalisé au titre des biens et des services, calculé aux
prix courants, est passé de Lit. 130 milliards en 1958 & Lit. 300 milliards en 1959.
L’excédent réalisé au titre des biens, des services et des transferts gratuits
(Lit. 425 milliards) a représenté 2,5% du produit national. En ajoutant ce pour-
centage & celui de linvestissement intérieur, soit 2 22,6%, on obtient un taux
brut de formation de la richesse égal & 25,19 du produit national et un taux
net égal a 15,89, la dépréciation intervenant pour 9,3%.

Le secteur public n’a pas contribué a I'expansion du volume de I'épargne
nationale, Les dépenses d’investissement du gouvernement central se sont accrues
de Lit. 112 milliards (passant de Lit. 572 milliards en 1958 a Lit. 684 milliards
en 1959), mais le déficit total de trésoreric a progressé de Lit, 176 milliards 2
Lit. 307 milliards, de sorte que l'épargne du gouvernement central s’est réduite
de Lit. 64 milliards, tombant de Lit. 441 & 377 milliards, Pour Uensemble du
secteur des administrations publiques (gouvernement central et collectivités locales),
Paugmentation du déficit a suivi & peu prés celle des dépenses d’investissement,
de sorte que I'épargne de ce secteur n’a pas varié. Dans le proche avenir, la forte
¢xpansion que connaissent actuellement les dépenses courantes et les cdépenses
d’investissement des administrations publiques sera compensée, au moins dans une
certaine mesure, par les accroissements de recettes qui résulteront de la prospérité
et d’améliorations apportées 4 Passtette de I'impét; toutefois, les prévisions actuelles
font état d’une aggravation du déficit, due en partie a Peffet différé des augmen-
tations de crédits votées en 1958 et en 1959.

Les cinq pays figurant au tableau ci-aprés (c’est-a-dire I'Autriche et les
quatre pays nordiques) ont tous connu un net fléchissement de leur taux réel
d’expansion économique entre 1957 et 1958; en fait, le produit national brut de
la Finlande a méme diminué, Cette situation s’est complétement retournée en 1959,
année caractérisée dans ces pays par un accroissement réel du produit national

brut allant d’un minimum de 4%, dans le cas de PAutriche 4 un maximum de
7%, dans celui du Danemark.

Dans ces cing pays la consommation totale a également plus augmenté
que I'année précédente, mais c’est surtout en Norvége, et encore plus en Finlande,
quelle a exercé une influence particuliérement marquée sur la demande globale.
L’investissement total semble avoir évolué de fagon trés différente selon les pays.
En Autriche, sa progression a été moins forte en 1959 qu’en 1958 (a cause d’un
dégonflement effectif des stocks), et en Norvége il a méme accusé un fléchissement
(n’affectant que Pinvestissement fixe dans la flotte de commerce). Au Danemark,
en Finlande et en Suéde, ol le niveau de I'investissement total était tombé en 1958
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Facteurs d'expansion ef de contraction dans cing pays européens
{en valeur réelle).

Autriche | Danemark | Finlande' | Norvdge Susde
Augmentation ou diminution {~) en A

en millions d'unités monétaires natlonales,
aux prix de 1959

Oripine de la demande

Congommation: privée , . . . | . 1958 3.200 1.030 | — 240 | — 5D 850
1959 4,100 1.900 46,2 710 1.120
publique , . | , , 1958 600 400 3,0 150 310
1859 70Q 150 10,8 180 520
Total ., ., ., . . . 1958 3.800 1,430 | — 21,0 a0 1.160
19569 4.800 2.050 57.0 aso 1.640

tnvestissement:
Invostissement brut en capital fixe | | 1958 1,000 460 | — 90?7 650 1.110
1959 1.200 270 39,82 — 350 1,170
lnvestissement sous forme de siocks | 1958 100 | — 770 . — 500 | —1.230
1259 — 400 500 . 230 — 490
Total ., , . . ., . 1933 1.100 - 310 | — 90 150 - 120
1859 a00 1.470 39,8 — 120 680
Exportations de biens ef de services . 1958 ~ 200 470 | — 50 00 — 220
1959 3.500 840 g0 1.070 870
Demande totale ., 1958 4.700 1.590 | — 350 £50 820
1959 9.100 4.160 135.8 1,840 2.990

Olfre disponible

Produil national brut , . . . ., . , 1958 4,100 1.730 | — 6,0 230 580
1959 5.000 2.700 82,0 1.420 2.750

Imporiations de biens et de services . 1968 600 | — 140 | — 29.0 320 240
1959 4,100 1.460 53.8 420 T 240

Offre totale ., |, |, | 1958 4,700 1.590 | — 35,0 550 820

1959 2.100 4.160 138.8 1.840 2,920

Montant du produit national brut 1959 134,600 40.600 1,.383,0 33,800 62,800

! Totaux en milliards de marks finlandais, ajustés, pour tenir compte de la hausse des prix, par la moyenne des
indices du coit de la vie et des prix de gros et par les indices des prix  'exportation et & I'importation, Y compris
les variations de stocks, qul ne sont pas indiquées séparément dans la comptabilité nationale de la Finlande.

au-dessous de celui de ’année précédente, la demande supplémentaire de ce
secteur aux fins d’Investissement a fortement contribué en 1959 i ranimer 'activité
économique. La demande extéricure a également contribué a la reprise dans les
cing pays en question, mais dans une mesure plus ou moins sensible. C’est en

Finlande et en Norvége que son importance relative a été la plus grande.

Pour présenter les renseignements fournis par la comptabilité nationale de
la Yougoslavie, on peut adopter la méme forme condensée que pour les pays
examinés dans les pages précédentes. Le produit social, apres avoir baissé de 2%
en 1958 & cause d’une mauvaise récolte qui avait réduit la production agricole
de 139, est monté en fléche en 1959, progressant de 189 ; en effet, la production
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Yougoslavie: Facteurs d'expansion et de contraction
{en valeur réelle).

Augmentation ou diminution (-) en Mou;ant
N L4
Rubriques 1958 | 1988 1959

en milllards de dinars, aux prix de 1959

Qrigine de la demande intérieure

Consommation: privée ., ., . . . . 50 140 1.220
publique . . . . . - 10 20 2710

Total . . . . . . . . . 40 160 1.490

Investissement:

Investissement brut en capital fixe | | 50 170 770
Investissement sous forme de stocks | — 1710 50 239
Total , , ., . . . . .. — 120 220 1.000
Demande intérieure totale —~ &0 380 2.480

Offre disponible

Produit soctad . . . . ., . . . . — 40 360 2,370
Excédent d'importations ., . . . , — 10 — 30 99
Erveurs et omissions ., . . . . . — 30 50 ao

Offretotale , . . . . . . - &0 aso 2,490

agricole (qui représente 309, du produit social), s’est accrue de 309, grice a des
conditions atmosphériques favorables et sous l'influence d'investissements de plus
en plus importants, cependant que la production industrielle augmentait de 139,
La consommation totale — qui a pourtant progressé quatre fois autant qu’en 1958 —
gest développée relativement beaucoup moins que linvestissement qui, avec
Din. 1.000 milliards, représente 429, du produit social {(ou environ 38%, si I'on
convient de relever cet élément de 109, pour tenir compte des services personnels
qui en sont exclus), L’excédent d’importations a été réduit, les exportations

Yougoslavie: Epargne, investissement et excédent
ou déficit (=) financier, par secteurs.

Entreprises Fonds d'in- Gouvarne Aufres
Mén . -
Rubriques Années ages s0cialistes ve::;;?e ment secteurs Total
en milliards de dinars
Epargne . . . . . . 1958 77 267 as a8 — 46 711
1959 156 305 ase 111 23 a50
Investisgsement {(—) , . 1958 — 45 -— 597 - — 48 — &8 — 7889
1959 — 123 -~ 736 -_ - 70 - 70 — 999
Excédent ou déficit {—)
financier ., ., 1958 32 | — 230 218 49 | — 114 | — a4a°
1959 32 — 431 356 41 — A7 — 490*

* Variation des créances nettes sur |'&tranger.



— notamment de machines et de matériel de transport — s’étant sensiblement
améliorées, tandis que les importations se maintenaient a leur niveau précédent.

En 1959, tous les secteurs ont participé a I’expansion de I'épargne et de ['in-
vestissement, les entreprises socialistes et les fonds d’investissement restant de loin
les plus gros pourvoyeurs d’épargne. Toutefois, en valeur relative, c’est dans le
secteur des ménages {(qui comprend les entreprises privées) que I'épargne et I'in-
vestissement ont fait le plus de progres.

* * &

Si I'on considére Pannée 1959 rétrospectivement et dans son ensemble, on
peut dire qu’elle a été pour les pays industrialisés une année d’=xpansion soutenue,
accompagnée de stabilité des prix. Dans la plupart des cas, 'augmentation réelle
du produit national brut a été d’environ 4 A 59, et danr les quelques pays ol
le taux d’expansion s’est situé nettement au-dessous de la moyenne, ce fut a cause
de facteurs exceptionnels et temporaires. L'expansion a été généralement entre-
tenue par l'accroissement de la demande de la consommation; cet élément a
toutefols progressé dans des proportions moins importantes que les revenus, de
sorte qu’il est resté plus de ressources disponibles pour faire face & la demande
d’investissement, laquelle, en forte augmentation, est venue s’ajouter, dans le
courant de 1959, au développement de la demande de la consommation et de
la demande extérieure. L’intégration croissante des économies nationales, mise
en évidence par accroissement du rapport entre les importations et le revenu,
a contribué a prévenir la formation de goulots d’étranglement et 'apparition de
hausses de prix de caractére inflationniste,

L’analyse effectuée dans le présent chapitre repose en majeure partie sur
les variations enregistrées d’une année a I'autre. Les résultats ainsi obtenus donnent
évidemment une idée trop faible de la poussée expansionmiste qui, une fois née,
g'est amplifiée de trimestre en trimestre. Dans de nombreux cas la progression
qui ressort de la comparaison des situations en fin d’année atteint presque le double
de celle qui résulte de la comparaison entre les années 1959 et 1958 tout entiéres.
Il ne faut pas s’attendre & ce que I'expansion accélérée qui a eu lieu en 1959 se
poursuive tout au long de 'année 1960, Il parait plus probable que sa cadence
se ralentira quelque peu au cours de l'année. Il sembie cependant raisonnable
d’admettre que le taux d’expansion réalisé pour 'ensemble de 'année 1960 ne
sera pas inférieur a celui qui a été atteint en 1959,



III. Monnaie, crédits et marchés des capitaux.

.

" La nature des forces qui ont contribué & I'expansion économique en 1959
apparait nettement dans la facon dont ont évolué la répartition des demandes de
crédit et la liquidité des différents secteurs de I’économie. Tant aux Etats-Unis
que dans la plupart des pays d’Europe occidentale, les éléments dynamiques
de la demande ont été essenticllement 1’accroissement des dépenses consacrées
aux biens de consommation durables, au logement et & la construction {dépenses
de construction du secteur public et du secteur privé), les exportations et la consti-
tution de stocks par les entreprises, chacun de ces facteurs ayant eu, suivant les
pays, une importance plus ou moins grande. Considérée d’aprés le comportement
du consommateur, I'épargne sous forme financiére semble avoir progressé dans
une plus forte proportion que l'accroissement du revenu disponible, mais les em-
prunts destinés a financer I'achat de logements et de biens de consommation
durables ont pris en méme temps une ampleur exceptionnelle. Le secteur des sociétés
a connu un changement caractéristique, a4 savoir une augmentation sensible des
bénéfices, accompagnée d’un stockage modéré et d’un net retard dans la reprise
de linvestissernent fixe: c¢’est le phénoméne classique de la premiére phase de
Pexpansion dans la plupart des pays. Grace a4 des ressources internes plus abon-
dantes ainsi qu'a la possibilité de recourir facilement au crédit bancaire et au
marché des capitaux, les sociétés ont été en mesure d’accroitre, pour la deuxiéme
année consécutive, leurs avoirs liquides et d’établir ainst les bases financiéres
d’un accroissement substantiel des dépenses d’investissement fixe, accroissement
qui semblait déja en cours a la fin de 1959 et au début de 1960.

Cette évolution s’est accompagnée en 1959 d’une progression notable
des opérations d’emprunt et de prét. Aux Etats-Unis, I'accroissement des de-
mandes de crédit du secteur privé a offert une similitude frappante, tant au
point de vue de sa répartition que de son importance, avec I’expansion de crédit
de 1955, année correspondante de la précédente reprise de Iactivité économique,
Mais alors qu’en 1955 les besoins nets d'emprunt du Gouvernement fédéral
avaient été négligeables, en 1959 ils ont été trés importants et sont venus se super-
poser a la demande de crédit fortement accrue des autres secteurs. Dans la plupart
des pays d’Europe occidentale, les opérations de crédit se sont également dévelop-
pées d’'une facon remarquable dans tous les secteurs. Mais si 'on reléve
de nettes analogies dans ’évolution des demandes de crédit du- secteur
privé aux Etats-Unis et dans les pays d’Europe occidentale, on observe un
contraste non moins marqué entre les deux zones gquant a la  compo-
sition des ressources financiéres acquises par les préteurs et, par conséquent,
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Volume monétaire et produit national brut.

Volume monétaire Produit national || Yolume moné-
Pays Annd brut (aux prix etrla ireoS:cTnTaie
nnées P
Y total dont monnaie du marché} du produit
national brut
an millions d'unités de monnale nationale
Allemagne . . , , . 1957 34.330 15.790 2132.600 16,1
{deutsche marks)! 1958 38.680 17.360 227.300 17,0
1958 43,840 18.640 244.400 17,9
Awtriche , . . . . . 1857 31.480 14.300 121.800 25,8
{schillings} 1958 34.440 15.680 126.700 27,2
1959 38.270 16.780 134.600 28,4
Belgique . . . ., . . 1957 196.640 114.030 577.900 34,0
{francs)} 1958 202.000 117.30Q B577.900 35,0
1959 210.587Q 119.600 590.000* 35.7
Danermark . . . ., . 1957 7.870 2,220 35.480 22,8
{courannes) 1958 8.700 2,360 37.060 23,5
1859 9.910 2.560 40.600 24,4
Etats-Unis . . . . . 1957 134.550 27.770 442.500 30.4
(dollars) 1958 136.140 27.880 441.700 30,8
1959 140.450 28.310 479.500 29.3
Finlande . . . . . . 1957 104 50 1.202 8.6
{marks} en milliards 1258 112 853 1.277 8,8
1959 129 87 1.363 5
France e e e e e 1957 67.290 32,510 207.400 32,4
{nouveaux francs) 1958 71.650 34.35%0 235.700 20,4
1959 T8.300 34.800 257.900 30,4
Grande-Bretagne ., . . 1967 5520 1.840 21.860 282
{livres) 1958 5.440 1,900 22790 23,9
1959 5,700 1.970 23.630 24,7
ltalie ., . . . . . . 1957 4.810 1.8900 14.960 327
(lires) en milliards 1958 5.210 2.030 15.920 32,7
1959 5.930 2.220 16.910 L%
Norvége . . . . . . 1857 6.200 3.160 31.480 o7
{couronnes) 19568 6.210 3.170 31.780 9.5
1959 £.530 3.330 33.580 19,4
Pays-Bas . . . . . . 1957 9.090 4.260 35.390 257
{florins} 1958 9.480 4.380 36.480 26.0
1959 10.370 4.540 38.640 24,8
Suwdde . ., . . . . . 19587 11.410 5.480 57.120 20,0
{couronnes) 1968 11.520 5.590 59.520 19.4
1959 12.040 5.740 62.830 19,2
Suisse , . . . . . . 1957 14.430 6.010 31.470 45,9
(francs) 1958 15.320 6.080 32.650 48,9
1859 16.730 6.290 34.000 2 49,2
Y compris les dépdts 4 vue des administrations publiques, * Evaluation non officielle,
Note: Les chiffres relatifs au volume monétalre (billets, pidces et dépdts & vue) sont des moy m: ]|
pour I'année,

quant aux voies par lesquelles le crédit est passé des préteurs aux emprunteurs.
Aux Etats-Unis, du fait du contréle rigoureux maintenu par les autorités moné-
taires sur les réserves bancaires et de Pattrait exercé par la forte hausse des taux
d’intérét sur des fonds qui ont été ainsi détournés du circuit bancaire, les demandes
de crédit ont été en majeure partie couvertes en dehors des banques et le volume
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Taux d'intérét & court terme et & long terme.
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monétaire ne s'est accru que dans des proportions négligeables. Dans presque
tous les pays d’Europe occidentale en revanche, les dépdts en banque ont augmenté
dans des proportions inaccoutumées; cette expansion a été due a plusieurs facteurs
qui ont joué un réle plus ou moins important selon les pays: afflux persistant de
réserves de change, reprise, puis intensification, de la demande d’avances bancaires
de la part du secteur privé, parfois financement bancaire d’une partie du déficit
de trésorerie de I’Etat. Le volume monétaire (billets plus dépdts & vue) a non seule-
ment augmenté dans la plupart des pays par rapport au produit national brut,
mais il a aussi accusé, dans la majorité des cas, une progression relativement plus
forte en 1959 qu’en 1958. La préférence marquée pour la constitution d’avoirs
financiers sous forme de dépéts en banque a été imputable dans une certaine mesure
a la baisse que le rendement des titres & revenu fixe et des bons du Trésor avait
subie tant en valeur absolue que par rapport aux taux plus rigides pratiqués sur les

dépéts dans la plupart des pays.

L’évolution des taux d’intérét dans les pays d’Europe occidentale au cours
des deux ou trois derniéres années a ¢été influencée avant tout par I'afflux excep-
tionnellement important de réserves de change, qui s’est produit surtout en 1958,
mais qui a persisté longtemps en 1959. En 1938, les autorités monétaires de la plu-
part des pays avaient dii prendre d’importantes mesures pour résorber une partie
des liquidités bancaires excédentaires dues a l'afflux de change, tout en laissant
les taux d’intérét s’ajuster progressivement. Si la ligne représentant la tendance des
taux a été plus horizontale durant la majeure partie de 1959 cependant que les
demandes de crédit progressaient de fagon soutenue, c’est sans doute en partie la
conséquence des nouveaux efforts déployés dans ce sens par les autorités monétaires,
Une telle politique a impliqué, dans certains pays, la mise en ceuvre de nouvelles
mesures tendant a stériliser la liquidité; d’autres pays ont commencé par adopter
une attitude plus neutre & I’égard de I'expansion interne du crédit, mais sont pour
la plupart, au cours des mois ultérieurs et au début de 1960, arrivés 4 un point ot
il devenait nécessaire de s’engager dans la voie des restrictions.

Lorsqu’une économie acquiert des moyens de change, les dépdts en banque
tendent & progresser & mesure que ces moyens de change sont cédés aux banques,
qui sont alors en mesure de vendre a4 la banque centrale leurs gains nets de change.
Ainsi le processus par lequel un afflux de moyens de change conduit & I’acquisition,
par les banques, d’avoirs auprés de la banque centrale, fournit Ia base d’une
expansion de crédit multipliée. Toutefois I’effet initial d’un afflux de moyens de
change est d’accroitre la liquidité bancaire dans une mesure hors de proportion
avec les besoins immédiats, surtout si la demande courante de crédit bancaire est
temporairement ralentie, ce qui est en général le cas. Aussi la premiére réaction
du systéme bancaire consiste-t-elle & réduire son endettement envers la banque



Fluctuations des avoirs extérieurs et des avoirs intérieurs des banques centrales
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centrale si bien que — méme en I’absence de toute intervention de cette derniére —
Peffet immédiat est une diminution des avoirs intérieurs de la banque centrale et
un accroissement de ses avoirs extéricurs. Mais si les ventes de moyens de change
a la banque centrale prennent des proportions importantes, celle-ci est en général
obligée de passer A I’action sous forme de mesures restrictives qui tendent elles aussi
a réduire ses avoirs intérieurs, de fagon & résorber ’excédent de liquidité bancaire.
Le graphique de la page précédente montre clairement comment, dans quinze pays
dont la structure financiére présente pourtant de trés grandes différences, les
mouvements des deux catégories d’avoirs des banques centrales ont partout tendance
a se compenser,

11 n’est évidemment pas exclu qu’a long terme des modifications puissent se pro-
duire dans la situation d’ensemble: les deux catégories d’avoirs peuvent augmenter {ou
diminuer}, ou encore leurs mouvements opposés peuvent arriver a avoir des ampli-
tudes trés différentes. Un accroissement général du volume des moyens de paiement,
dans une économie en expansion, se traduit d’ordinaire par une augmentation du
total des avoirs des banques centrales, qui fournit la base de cette expansion. Si
les entrées de moyens de change sont importantes et prolongées, comme par
exemple dans le cas de I’Allemagne, 'accroissement du total des avoirs de la banque
centrale finira par prendre surtout la forme d’avoirs extérieurs; si les entrées sont
faibles, ou si les sorties prédominent, il prendra la forme d’avoirs intérieurs; le
premier cas est celui des six pays figurant dans la partie supérieure du graphique,
et le second celui des neuf pays de la partie inférieure.

Les mesures prises en 1959 en Europe occidentale par les autorités monétaires
pour influer sur la liquidité du systéme bancaire ont été, de par leur nature et
leur portée, trés différentes de celles adoptées I'année précédente. Tout d’abord,
contrairement & ce qui s'était passé en 1958, le niveau des taux d’intérét 4 court
terme est resté dans un grand nombre de pays suffisamment bas, durant la majeure
partic de I'année, pour favoriser le placement a I’étranger d’un montant considé-
rable de recettes de change, rendant ainsi temporairement inutile 'adoption de
mesures visant A résorber la liquidité, Si les sorties de capitaux a court terme par
la voie bancaire ont été particuliérement abondantes en ce qui concerne I’Alle-
magne, les Pays-Bas et la Suisse, elles ont représenté aussi un montant appréciable
en Suéde, en Autriche et en Belgique. En Italie également, les avoirs & court terme
détenus par les banques 4 I'étranger ont accusé une augmentation, mais I'incidence
de cette augmentation sur la liquidité a été compensée et au-dela par un accroisse-
ment marqué des engagements extérieurs a4 court terme des banques.

Dans les divers pays de I’Europe occidentale les opérations de gestion de la
dette ont eu, en 1959, un effet plus ou moins marqué sur la liquidité. En
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Allemagne, aux Pays-Bas et au Danemark, les substantiels excédents du budget
de I’Etat ont contribué a en freiner 'expansion, et cet effet a été renforcé, dans le
cas des deux premiers pays, par le placement d’emprunts d’Etat sur le marché des capi-
taux. Si, an Danemark, Pexcédent enregistré a été affecté au remboursement de
la dette & I’égard de la banque centrale, en Allemagne il a servi & réaliser d’impor-
tants remboursements anticipés sur la dette extérieure ainsi que d’autres paiements
a I’étranger de caractere exceptionnel. Aux Pays-Bas, les ressources disponibles
ont été affectées dans une large mesure au remboursement de la dette flottante
détenue par les banques, et celles-ci ont, & leur tour, utilisé la plus grande

2

part des fonds encaissés pour accroitre leurs placements & court terme 4 I’étran-
ger. En Italie et en Norveége, au contraire, c’est a 'emprunt qu’a ¢té assigné
le réle essenticl dans la résorption de la liquidité; le Trésor a recueilli des fonds
sur le marché financier en excédent de ses besoins courants de financement, et il
a utilisé le surplus pour renforcer ses dépéts a la banque centrale ou réduire son
endettement envers elle. En Grande-Bretagne et en France, les besoins du Trésor
ont été¢ amplement couverts par une forte augmentation de la dette non négo-
ciable, autrement dit des formes d’épargne caractérisées par une remise directe
des fonds 4 ’Etat. Dans les deux cas, la position du Trésor a été suffisamment aisée
en 1959 pour permettre le remboursement anticipé d’une partie importante de la
dette extérieure; dans le cas de la France, le Trésor a pu en outre stériliser une
quantité impertante de liquidités en améliorant sa situation 2 I’égard de la Banque
de France. En Belgique, en Suede et en Autriche, les opérations d’emprunt de
I’Etat ont correspondu davantage aux besoins découlant d’importants déficits bud-
gétaires. Mais alors qu’en Suéde, une grande partie des valeurs émises par ’Etat
a été placée auprés des banques, ce qui a conduit les autorités A accroitre en juillet
1959 et en janvier 1960 les pourcentages obligatoires de liquidité bancaire, les
Gouvernements belge et autrichien ont pu couvrir la majeure partie de leurs besoins
en placant des valeurs a long terme.

Parmi les mesures et les méthodes appliquées ces deux ou trois derniéres années
dans les divers pays d’Europe en vue de résorber la liquidité, il en est certaines dont
Peffet s’est révélé plus éphémeére et moins décisif que d’autres. Lorsque les banques
procédent au remboursement de leurs dettes 4 I'égard de la banque centrale, qu’elles
acqui¢rent des valeurs d’open market et exportent cdes capitaux i court terme,
elles contribuent certes, provisoirement, a absorber ’excés de réserves bancaires
et 4 soutenir les taux d’intérét, mais ces opérations constituent des sources de
liquidité qui peuvent étre utilisées par la suite. Aussi dés Papparition — réelle ou
supposée — des premiers symptémes d’inflation 4 la fin de 1959 et au début de
1960, certains pays ont-ils dii prendre ou envisager des mesures monétaires d’un
caractére plus positif, par exemple, un relévement des réserves obligatoires. Quoi
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Modificatlons des taux d'escompte officiels depuls Juillet 1956,

'gaux Iau: ;I’aux
'es- ‘eg= ‘eg-
Pays et data Pays et date Pays et date
de modification f._.?ﬁ"l?;f de madification %?ﬂmc?;? de modification %?:m‘?;?
en % en % en %
Afrlque du Sud Danemark Islande
20 saptembre 1955 . . . 4% 23 juin 1954 . . . . . . 5% 2 avril 1852 . . .. . . 7
5 janvier 1959 . . ., 4 19 avril 1958 . . . . . . 5 22 Février 1960, . . . "
15 aodt 1958. . . . . . 4% Italle
Allemagne {Rép.féd.) 19 septembre 1959 E)
e . 6 avril 1950 . .. . .. 4
19 mai 1956 . . . . . . sy | 26 janvier 1960 . . . 5% 7 juin 1958 . . . . . . ay
6 septembre 1956 . . . 5
11 janvier 1957 . . . . 4y, | Espagne . Japon
19 septembre 1957 fer Juillet 1884 . . . . . 3% 10 aoGt 1955 . . . . . . 7,30
1
17 janvier 1958 . . . . 3Y 10 septembre 1956 . . . 4 20 mars 19657 . . . . . 7,665
o7 juin 1956 . . . . . . 3 22 juillet 1967 . . . . . 5 8 mai 1957 . .. . .. 8,395
10 janvier 1959 . . . . 2%, 3 aout‘ 859 ... .. 6% 18 juin 1958 . . . . . . 7,665
T7 avrit 1960 . . . . . 5% 5 septembre 1958 . . . 7.30
sseptembie 1999 - - 19 téviier 1959 6,095
23 octobre 7959 . .. | 4 Etats-Unis 2 décembre 1950 .|| 7,30
3 juin 1960« « o o 13 avill 1956 . . . . . . 2% || Libye
Argentine A e S | dwavitams .. 4%
1er octobre 1946 . . . . 34 18 movembre 1687 . . . 3 15 aveil 1957 . . . . . . 4
{er décembre 1957 . ., . ] 24 janvier 1938 . A 1# octobre 1857 . . . . 5
7 mars 1958 . . .. . . 2 Nouvelle-Zélande
A e5s 5 18 avrll 1958 . . . . . . 1% | 19 octobre 1655 . . .. | 1
novem T A 12 septembre 1988 . . | 2 19 actobre 1950 . . . . 6
23 avef 1959 ... L. 4% 7 novembre 1958 14
17 mars 1960 . . .. 5 e 1 FPakistan
6 mars 1959 . . . .. 3 .
29 ; 1050 2 fer juillet 1948 . . . . . 3
Balgique maf 1959 . . . - * 15 janvier 1959 .. .| 4
11 septambre 1959
4 200t 1965 . . . . .. 3 Pays-Bas
6 décembre 1956 . . . 3}4 Finlande 7 févrior 1856 . . . . . 3
25 juillet 1957 . . . . . 4‘,{; 19 avril 1856 . ., . . . . 6148 25 ao(t 1056 . . . . . . ay,
27 mars 1996 ... .. 4% | twoctobre 1858 . . . .| 7% | 22 octobre 1956 . . .. | 3%
S e » 1% mars 1959 . .. .| 6%** i 17 juillet 1857 . . . . . A
a juillet 1958, . . . . . 3% _ 16 ao0t 1957 M
28 aodt 1958 . . . . . . 3z D France 24 Janvier 1966 . . . . v
8 fanvier 1959 . . .. 3 2 décembre 1954 . . . 3 25 458 P .
24 décembre 1959, . 4 12 avril 1957. . . . . . 4 14 juin 1958 . 3%
F 13 aolt 1987, . . . . . 5, 15 novembre 1958 . . . 3
Brésil 16 octobre 1956 . . . . 4 o1 janvier 1959 2Y,
16 mail 1956 . . . . .. 8 5 févprter 1959 . . . . P T rd 19.553 . e
9 avril 1958 . . . . . . 8 23 avrif 1858 . . . .. d Pérou s
Canada Grande-Bretagne 13 novembre 1847 . . . 6
5 avril 1956 . . . . . . 3 16 février 1956 . . . . . 5% 5 novemine 1959 . . 94
10 aoiit 1956 . . . . . ., M 7 février 1957 . . . . . 5 Phillppines
18 octobre 1956 . . . . 3 19 septembre 1957 . . . 7 julllet 1955 . . . . . . . 2
ter novembre 1936 . . . M 20 mars 1958 . . . . . 6‘ 2 septembre 1657 . . . 4y
Chill 22 mal 1658 . . . . .. 54 3 févrer 1959 . . .. | 6%
19 juln 1958 . . . . . . 5
12 juin 1885 . . . . .. 4v; 14 a0lt 1958. . . . . . 4y, || Salvador
23 janvier 1957 6 20 novembre 1958 . . . 4 22 mars 1950 . . . . . 3
27 janvier 1960 . . . 5 12 aveil 1957 . . . . .. 4‘
Conpo helge Groce 25 janvier 1860 . . . 54
for janvier 1954 . . . . 3% Sudde
fer @0t 1957 . . . . . . 4 e mal 1956 . . . . . . 10 19 avril 1955 . . . . . . 3%
o janvier 1959 . . , . 3%, fer pctobre 1959 . . . 9 23 novembre 1856 . . . 1
3200t 1959 - . .. . €4 Yinde 11 juillet 1967 . . . . . 5
11 janvier 1960 . . . 5 15 novembre 1951 . . . 3% ?Smlal 1958 19‘66‘ s ;‘A
S ) 16 mai 1887 .. .. .. anvier .
Corée du Sud 16 mai 1957 4 s.,.]:sn:e
1er aoGt 1955 . . . . . 6.57 Irlande
6 novembre 1959 . .| 73 | 26 maitese . ... .. 5 b "0‘;'3:"‘;;9 196 ... 1%
30 septembre 1957 8 26?: 19 19.553’ o 2 *
Cuba 28 mars 1956 . . . . . 5% vrier R
septembre 1951 . . . . 3% 3t mal 1958 . . . . .. 5 Yenezuela
28 navembre 1956 . . . L VA 2 septembre 1953 . . . L VA B mal 1947 . . . ... 2
4 décembre 1957 . . . 54 || 28 novembre 1856 . . . LYA 12 novembre 1959 . . [ 37
25 janvier 1960 [ 29 janvier 1960 . . . (3 Avrlt 1860 ... ... &

¢ Depuis le 1* nov. 1956, le taux d’escompte officiel du Canada est fixé tous les Jeudis & ¥4 % au-dessus du dernier
taux moyen d'adjudication des bons du Trésor. Le 26 mai 1960, il était de 3,26%,. ** Taux d'escompte de base.
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qu’il en soit, dans la plupart des pays de I’Europe occidentale, les divers éléments
constituant la liquidité secondaire des banques représentaient encore une masse
importante 4 la fin du printemps de 1960,

Les banques centrales d’Europe occidentale ne sont intervenues qu’a la fin
de 1959 et au début de 1960 pour provoquer un reléevement des taux d’intérét a
court terme, alors que depuis un certain temps déja on observait une reprise de
Pactivité économique et un gonflement des demandes de crédit. Tandis que le taux
d’escompte a été abaissé 4 huit reprises (et n’a été relevé nulle part) durant le premier
semestre de 1959, il avait subi, au printemps de 1960, treize augmentations (et deux
nouvelles diminutions), Dans certains pays, notamment en Allemagne, en
Grande-Bretagne, en Belgique, en Suéde et en Suisse, les rendements des valeurs &
long terme ont également accusé une tendance manifeste & la hausse au cours de
cette période,

Envisagée dans une perspective plus large, I'évolution déclenchée par la baisse
temporaire d’activité dont a souffert I’économie américaine pendant Pautomne
de 1957, ainsi que les mesures prises en Europe 4 la fin de 1958 en vue de rétablir
la convertibilité, paraissent avoir abouti A une forte intégration financiére des
pays occidentaux. Comme on peut le voir d’aprés le graphique de la page 72,
ce phénoméne est illustré par la tendance 4 une réduction de I'écart entre les
taux 3 Iong terme des différents pays, ainsi que par la tendance des taux & court
terme A réagir avec plus de promptitude aux variations de la situation des paie-
ments extérienrs.

De la méme maniére, I'écart observé dans les différents pays entre le rende-
ment des actions et celui des obligations a tendu 3 devenir moins grand. C’est ainsi
qu’en France et en Italie, on les autorités avaient eu a faire face 4 de dangereuses
poussées d’inflation, le rendement des obligations a été, des années durant, nette-
ment supérieur a celui des actions, alors qu’en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis
ce n'est que récemment — mises a4 part certaines périodes bréves et exception-
nelles dans le passé — qu’une différence de rendement favorable aux obligations
est apparue, Létendue de la psychose inflationniste peut, assurément, contri-
buer &4 expliquer dans une plus ou moins grande mesure la différence de rende-
ment existant 2 I'heure actuelle dans les quatre pays. Il est cependant douteux
que ce facteur joue encore un réle fondamental. La cause essentielle du phénoméne
réside plutét dans la conviction croissante que le plein emploi restera dans I'en-
semble assuré et que 'expansion se poursuivra,

Aux Etats-Unis, 'écart enregistré au début de 1960 entre le rendement
des actions et celui des obligations a marqué le terme d’un mouvement amorcé une
dizaine d’années auparavant, tandis qu’en Grande-Bretagne le changement inter-
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venu traduit surtout la hausse rapide du cours des actions depuis quelques années.
Mais, dans les deux cas, le développement extraordinaire des achats de titres a
revenu variable par des institutions dont Pobjet essentiel est de réaliser des place-
ments & long terme (principalement les fonds de pensions et les sociétés d’investisse-
_ments}, a joué un réle déterminant dans cette évolution. Du cété de loffre, la
pénurie relative d’actions, imputable 2 Ia fois au désir des dirigeants des entre-
prises de conserver leurs pouvoirs et au fait que les intéréts des emprunts sont admis
au point de vue fiscal comme éléments du prix de revient, a constitué un facteur
d’importance, En Italie et en France, il s’est produit des changements analogues,
bien que 'on n’y redoute plus autant Pinflation que dans le passé, Eu égard aux
transformations politiques dont ces divers pays ont été le théatre depuis la guerre
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ainsi qu’aux perspectives actuelles d’expansion économique qui s'offrent 4 eux,
il se peut que I'ancienne relation entre le rendement des actions et celui des obli-
gations se trouve profondément modifiée, encore qu’un renversement de tendance
soit intervenu au début de 1960,

Aux Etats-Unis, 'année 1953 a été caractérisée par un remarquable déve-
loppement des opérations de crédit. D’aprés le tableau ci-aprés (qui est un résumé
des comptes du Federal Reserve System enregistrant les mouvements de fonds),
le montant global net des acquisitions de créances diverses, qui donne la mesure
la plus exacte de I'expansion nette de crédit, aurait dépassé $60 milliards en 1959,
contre $45 milliards en 1958,

La formation de crédit n’a éi€é due que dans une faible mesure & une
expansion multipliée du volume total du crédit bancaire et 2 un gonflement de la
masse monétaire, La limitation rigoureuse des possibilités d’utilisation des réserves des
banques centrales, le plafond fixé par le Federal Reserve Board, en vertu dela «Regu-
lation Q@ », en ce qui concerne les taux des dépdts a terme et d’épargne, et la forte
hausse subie par les taux d’intérét du marché, notamment par les taux du court
terme, sont autant de facteurs qui ont contribué a limiter le crédit bancaire et la
constitution de dépdis tout en orientant la nouvelle épargne financiére vers d’autres
circuits. Le montant global net des crédits consentis par les banques (y compris la
bangue centrale} n’a progressé que de $5,2 milliards, contre $17 milliards en 1958,
cette expansion modeste s’étant accompagnée d’une augmentation de $2,6 milliards
seulement des engagements sous forme de dépéts 4 vue et a terme. Les banques
ont, toutefois, été en mesure d’accorder un volume record de préts nouveaux,
atteignant plus de $12 milliards, mais, a cet effet, elles ont di liquider pour $7,8
milliards d’obligations fédérales provenant de leur portefeuille. Le volume moné-
taire (non compris les dépbts effectués par le Gouvernement des Etats-Unis et
par des étrangers) n’ayant progressé que de $300 millions en 1959, Iexpansion
exceptionnelle du crédit non bancaire s’est traduite par une forte augmentation
de la vitesse de transformation de la monnaie en revenus,

Le montant total des préts consentis par les institutions financiéres non
bancaires a augmenté sensiblement en 1959, 'acquisition nette par ces institutions
de créances résultant d’opérations de crédit s’étant élevée a $24,7 milliards dans
I'année, contre $19,8 milliards en 1958, Les opérations de crédit des institutions
financiéres, bancaires ou non bancaires, sont fondées en grande partie sur ’acquisition
de ressources nouvelles anpres des divers autres secteurs économiques. Mais les sec-
teurs non financiers sont libres de décider, en s'inspirant de considérations diverses et



Etats-Unis: Investissement net sous forme de créances financidres,
par secteurs, 1958-59.

Acquisition nefte d'avoirs financiers Moains: Egal:
— Augmen- | excédent
Créances tation ou
représen- déli
Secteurs - Années Monnaie' tées par |Créances| Autres Total neer::;agee-s ?t_:‘;"
des titres | diverses? | avoirs ments finan-
d'épar- financiers(| cier
gne?

en milliards de dollars

Consommateurs* . . . 1958 2,5 23,9 3.6 — 5,5°% 24,8 121 12,5°¢
1959 1,1 20,4 16,7 —52°F 33,1 20,8 12,31
Socidtés de capitaux . . ., 19658 i,8 0,6 1,2 3,77 7.4 1.0 0,4°
1959 0,2 — 0,6 ] 817 12,8 16,8 — 4.0°
Autres sociétés
Entreprises individuelles et 1258 1,3 — 0.2 - 1.5 4,3 — 2.8
exploitations agricoles . . 1859 — 0,8 - 0.4 - — 0,2 4,2 - 4.5
Gouvernemend fédéral 1988 o1 - .7 —Q,2 1,5 2.8 — 8,2
1959 a7 — 3.9 2,0 6.5 11,0 — 4,6
Etats ot collectivités locales 1958 0,2 0.8 2,0 - 3,0 7.9 - 4,9
1969 0,5 — 0,4 2,7 -_ 28 7.2 — 4,4
Banques commerciales?® . | 1958 - 2,3 - 17,0 -_ 14,7 13,7 0.9
1958 ~—~ 1,1 - 5,2 - 4,2 2,6 1,7
Autres institutions 1958 0.4 - 19,8 0.4 20,6 18,1 2,5
financidres P s s 1959 - - 24,7 — 0,2 24,5 22,0 2,5
Reste du monde* ., ., . , 19658 2,31° 0,9 — 0,1 2,3 3,5 3.8 — 0,4
1959 1,1'% —1,0 3,1 23 5.6 39 1,7
Total™ , ., . . ., 1958 58 26,3 45,4 - 13 6,2 76,8 — 06
1959 1,1 19,4 G618 T2 88,5 88,5 —_
| Encaisse, dépdts & vue et avoirs en or. ? Crégnces remboursables en valeur fixe, sous forme de dépbis 4

terme et d'&pargne, parts dans des associations d'dpargne et de préts et dans des muiuelles de crédit, bons d'épargne
E.U., détenus par les consommateurs, créances en valeur fixe au titre de polices d'assurance-vie et de fonds de
pension. * Comprend obligations fédérales, oblipations des Etals et des collectivités locales, titres de sociétés,
créances hypothécaires, crédit 4 ia consommation, crédit bancaire et préts divers, « Comprand les organisa-
tionsg & caractére non lucratif. 5 |nvestlssement net des propriétaires d'entreprises non constituées en sociétés
de capitaux. * Les diflérences existant entre ces estimations et celles de la partie supérieure droite du
graphique de la page 83, ﬂl sont fondées sur une Svaluation directe de I'épargne et de l'investissement par sec-
teurs, sont imputables aux &carts statistiques provoqués par 'emplal des deux méthodes d*évaluation. * Notamment
créances brutes au titre de crédits commerclaux. * Comprend le Federal Reserve System. Le montant
figurant dans la colonne amonnaie» représente des achats nets d'or. * Variation nette des avoits ou engage-
menta financiers vis-4-vis des Etats-Unis. '* Dépots élrangers en mennaie des Etats-Unis et achais nets d'orn
4 Comprend les écarts statistiques,

notamment en établissant une comparasion entre les rendements, il est préférable
pour eux de placer des fonds dans les institutions financiéres ou de les investir
directement dans les divers instruments de crédit. De fait, en 1959, il a été
acquis directement jusqu'a $31,9 milliards de créances de cette mnature,
contre $8,6 milliards seulement en 1958. En période de hausse rapide
des taux d’intérét, les placements de ressources nouvelles auprés des institutions
financiéres non bancaires ont tendance a4 progresser aux Etats-Unis au détriment
des dépots en banque, Mais les chiffres précités illustrent de fagon spectaculaire
un autre phénoméne: le pourcentage relativement encore plus élevé de fonds

placés sous forme de divers types de valeurs et de préts (hypothécaires notamment).
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Pour mieux comprendre ces mouvements, il est bon de les considérer en
liaison avec les opérations d’épargne et d’investissement et les opérations d’em-
prunt et de prét de secteurs particuliers. L'excédent financier d’un secteur est la
différence entre son épargne et son investissement sous forme de biens corporels. Cette
différence représente 'investissement net du secteur sous forme de créances financiéres,
lequel représente, a son tour, la différence entre le montant des préts consentis
par le secteur {ou acquisition nette d’avoirs financiers) et le montant de ses emprunts
(ou accroissement net des engagements ﬁnahciers).

L’acquisitionn nette de créances financiéres par le secteur des consomma-
teurs a tendance 2 varier en conformité avec son épargne brute, qui est elle-méme
fonction du niveau du revenu individuel, La différence entre I’épargne brute et
Pacquisition d’avoirs financiers représente grosso modo le financement par le
secteur lui-méme d’achats de biens d’équipement, biens qui, dans les comptes
des Etats-Unis enregistrant les mouvements de fonds, comprennent non seulement
le logement, mais aussi les biens durables de consommation, Or, les particuliers
qui effectuent ces dépenses d’«investissement» recourent dans une mesure impor-
tante au crédit (notamment dans le cas du logement). Dans ces conditions, les en-
gagements financiers nets du secteur varient en corrélation étroite avec le niveau
et la structure desdites dépenses. En régle générale, la construction de logements
se développe durant les périodes de récession économique, alots que les taux d’inté-
rét sont bas, et elle atteint un maximum au début de la reprise. Cette interruption
de la construction s’explique en partie par le fait que les institutions financiéres ont
réduit leurs engagements hypothécaires, dont les taux d’intérét sont relativement
rigides, et préférent investir a la place une fraction plus importante de leurs ressources
en obligations de sociétés et en valeurs diverses, les rendements de ces derniéres
ayant progressé entre-temps, Les dépenses portant sur les biens durables de
consommation suivent ordinairement une évolution guelque peu différente: elles
diminuent lors d’une récession, progressent rapidement durant la phase initiale de
la reprise et se maintiennent finalement 4 un niveau beaucoup plus stable. Si I'on
additionne tous ces éléments, on s’apergoit que les changements survenus en 1959
ont été, dans I'ensemble, analogues & ceux qui se sont produits en 1953, année
comparable sur le plan de la conjoncture. La seule différence réside dans le fait
qu'en 1959, le secteur des consommateurs a un peu moins fortement développé
son investissement en biens corporels, tandis qu’il a accru son épargne financiére
dans des proportions sensiblement plus grandes en raison notamment de la forte
hausse des taux d’intérét. Cette hausse a eu, par ailleurs, un effet marqué sur
la composition des épargnes de nature financiére. Certes, ’épargne constituée
anprés des compagnies d’assurance-vie et des fonds de pensions a continué i se
développer en 1959 comme dans les années antérieures, mais, par comparaison
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des sociétés, 1946-59.
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avec 1958, on a noté un net changement d’orientation qui a relativement favorisé
les placements sous forme de valeurs mobiliéres (principalement obligations fédérales)
au détriment des disponibilités & vue et des titres d’épargne,

Depuis la guerre, chaque augmentation ou presque de I'excédent financier
du secteur des consommateurs a été accompagnée d’une aggravation du déficit
financier {ou d’une réduction de 'excédent) du secteur des sociétés, et vice versa.
Ce phénoméne s’explique principalement par le fait que les dépenses d’investisse-
ment des deux secteurs suivent des courbes d’évolution cyclique différentes qui
se recoupent, d’ou linfluence qu’elles exercent sur le revenu et Iépargne de
Pautre secteur. Les années ol 'on a enregisiré les plus fortes augmentations de
I'épargne brute des sociétés, a savoir 1947, 1950, 1955 et 1939, ont été égale-
ment caractérisées par un accroissement maximum des dépenses consacrées
par les consommateurs au logement et & d’autres biens durables. En revanche,
Pinvestissement fixe des sociétés n’a généralement suivi le développement de
I’épargne qu’avec un décalage considérable, n’atteignant son niveau maximum
quaprés que D'épargne brute eut accusé un fléchissement. Entre-temps, les
obligations fédérales {notamment les bons du Trésor et les autres titres a court
terme) ont été le principal instrument de liquidité choisi par les sociétés. Aux
époques ol leur épargne brute était relativement abondante par rapport i
Pinvestissement fixe, comme par exemple en 1948, 1950-51, 1955 et 1959,
elles ont acquis des quantités souvent importantes d’obligations fédérales. Par la
suite, la liquidation de ces valeurs a contribué 4 leur fournir des ressources lorsque
Iinvestissement fixe a dépassé I’épargne nouvellement créée. Par ailleurs, durant
ces périodes d’expansion, les sociétés ont recouru dans ensemble plus largement
qu’a lordinaire au marché financier, alors que Poctroi de crédit bancaire a ce
secteur est lié en général plus étroitement 4 Iinvestissement sous forme de stocks. En
1959, la physionomie financiére du secteur des sociétés a été trés comparable 2 celle de
1950 a 1955. L’épargne brute a accusé une progfession par rapport 4 'investissement
fixe, cependant que la reprise du stockage était financée en partie par le crédit ban-
caire. L’élargissement de la hiquidité, qui s’est traduit surtout par un gonflement sen-
sible ($3,9 milliards) du portefeuille des sociétés en titres & court terme du Trésor, sest
accompagné d’un fléchissement de leurs émissions de titres {dont le montant
net est cependant resté encore important par rapport a la plupart des années
précédentes). Le développement de la liquidité s’est poursuivi au cours du prin-
temps de 1960, I’épargne ayant continué a Pemporter sur l'investissement.

D’un point de vue plus général, on constate, comme lindique la partie supé-
rieure gauche du graphique, que I'excédent financier du secteur privé (y compris
les exploitations agricoles, les entreprises non constituées en sociétés et les établisse-
ments financiers) a été depuis la fin de 1a guerre inversement proportionnel 4 celui du



secteur public. Gette évolution divergente est dans une large mesure imputable aux
ajustements compensatoires, de caractére principalement automatique, intervenus
dans I’épargne du Gouvernement fédéral en conséquence des fluctuations cycliques
auxquelles a été soumise I’activité de I’économie privée; réciproquement, elle traduit
les réactions concomitantes des revenus et de I'épargne du secteur privé a ces fluc-
tuations. L’excédent financier du reste du monde A I’égard des Etats-Unis a
évolué a peu prés parallélement a celui du secteur privé, Cette évolution est
contraire 4 ce qu’on aurait pu normalement escompter et il est donc difficile de
Vinterpréter. Il est certain, toutefois, que les niveaux élevés d’investissement et
d’activité économique (et, partant, I'excédent financier plus réduit), enregistrés
dans le secteur privé au cours de cette période, ont été associés le plus souvent
au comportement brillant des exportations des Etats-Unis par rapport aux impor-
tations, et vice versa. D’autre part, le secteur public a joué parfois un réle relative-
ment actif & I'égard des deux autres secteurs ou de I'un d’entre eux. Tel a été le
cas au lendemain de la guerre, lorsque le Gouvernement américain a contribué
a financer le relévement économique i P'étranger, ou, ultérieurement, durant la

période de lourdes dépenses militaires de 1952-53.

Dans les premiéres semaines de 1959, alors que les nombreuses opérations de
consolidation et d’emprunt auxquelles se livrait le Trésor pesaient quelque peu
sur le marché financier, les autorités de la Réserve fédérale ont orienté leur politique
de fagon qu’elle n’ait pas ou presque pas d’effet sur la liquidité bancaire. Mais
au printemps, 'activité économique s’accélérant et la demande de crédit s’étant
subitement accrue dans tous les secteurs, elles ont rapidement substitué
4 cette attitude une politique active de restriction. Les réserves nettes empruntées
des banques membres, qui avaient été pratiquement nulles au début de ’année, ont
augmenté sans interruption jusqu’en juillet, mois ol elles ont atteint un maximum
de $560 millions; en outre, la poursuite d’une politique de restriction monétaire,
a, en dépit de la gréve prolongée des aciéries, maintenu le montant de Pemprunt net &
un niveau relativement élevé pendant le restant de 'année, Les relévements du taux
de 'escompte, qui a été porté en trois étapes de 215 a 49, entre le début du mois
de mars et le mois de septembre, ont suivi les augmentations des taux du marché,
Dans I’ensemble de I’année, les réserves des bangues membres, calculées sur la
base des moyennes de décembre, ont progressé de $30 millions seulement,
atteignant un total de $18.930 millions vers la fin de 1959, Trois facteurs ont
permis aux banques de constituer de nouvelles et importantes réserves:
les emprunts accrus qu'elles ont contractés auprés de la banque centrale,
les achats nets de valeurs d’Etat (s’élevant & environ $725 millions)
effectués par le Federal Reserve System, enfin I'adoption d’une nouvelle régle-
mentation qui a permis aux banques d’inclure dans leurs réserves officielles une
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certaine fraction de leurs espéces en caisse. Mais ces changements ont & peine
neutralisé I'effet de contraction exercé sur le volume des réserves par les impor-
tantes sorties d’or (représentant un montant net de §1 milliard) ainsi que par
laugmentation de la circulation monétaire.

Aprés avoir progressé de maniere intermittente tout au long de l’année,
les rendements de la plupart des instruments de crédit ont atteint des niveaux
trés supérieurs aux taux records d’aprés-guerre enregistrés en 1937. Les
plus fortes augmentations ont été observées dans les domaines du court et du
moyen terme, ou ont été principalement concentrées les demandes de crédit
privé et les ventes de titres effectuées par le Trésor et par les banques. Le déficit
de trésorerie du Gouvernement fédéral sétant élevé 3 $8 milliards en
1959, et le public ayant continué i réduire son portefeuille de bons d’épargne,
le Trésor a dii se procurer plus de $11 milliards en vendant des titres négociables,
Mais, sauf au début de I’année, ol il a été vendu une petite quantité de valeurs
a long terme, le plafond d’intérét de 4149, imposé par la loi pour les nouvelles
émissions d’obligations fédérales 4 long terme a empéché I'émission de titres &
échéance de plus de cing ans. Toutefois, en offrant un meilleur rendement sur les
valeurs A court et 3 moyen terme, et un choix plus vaste d’émissions de ce type, le
Trésor a pu élargir sensiblement le marché de ces valeurs, non sans un nouveau
raccourcissement sensible de 1'échéance moyenne des titres de la dette publique.
Dans les circonstances actuelles, les avantages que l'on pourrait retirer dune
politique financiére souple font apparaitre le caractére inutilement nuisible de la
limitation arbitraire du taux d’intérét des emprunts 4 plus long terme du Trésor,
surtout dans une économie qui fait assez largement appel a4 la bonne volonté des
institutions d’investissement et des épargnants,

Dans les premiers mois de 1960, la production industrielle a subi un ralen-
tissement dii en partic a des facteurs de caractére exceptionnel et temporaire; en
méme temps les prévisions sont devenues moins optimistes, ainsi qu’en témoigne
la baisse subie par les tanx d’intérét et par les cours des actions. Toutefois, on a
le droit de supposer que la cadence de l'activité est maintenant plus réaliste et
que 'expansion s'effectuera désormais & un rythme plus lent, mais plus facile &
soutenir,

En Grande-Bretagne, il est remarquable de constater 4 quel point I'évo-
lution de la situation économique et financiére a été, en 1959, influencée par le
développement des dépenses et des opérations d’emprunt et de prét du secteur
des personnes physiques. Clest I'expansion de la demande de biens durables,
favorisée par la levée des restrictions limitant les ventes & tempérament, en octobre
1958, ainsi que par les mesures budgétaires d’avril 1959, qui a provoqué la



reprise de la production industrielle; le volume de la dette afférente aux ventes
a tempérament a augmenté en effet de £245 millions environ en cours d’année,
contre £95 millions en 1958. Par ailleurs, la demande privée de logements s’étant
accrue, les nouvelles avances (amortissement déduit) consenties par les «building
societies» ont atteint £225 mullions, soit £80 millions de plus que Pannée pré-
cédente. On note également un accroissement impressionnant de 1’acquisition
d’avoirs financiers par le secteur des personnes physiques, accroissement qui a
suffi & compenser 'augmentation des emprunts et & maintenir, en conséquence,
Pexcédent financier du secteur, autrement dit son investissement net sous
forme de créances financiéres, au niveau approximatif de £430 millions, chiffre
comparable a celui de 1958. L’accroissement identifiable des avoirs finan-
ciers est ressorti au total a4 £1.415 millions, contre £1.060 millions en
1958. Les épargnes constituées auprés des compagnies d’assurance-vie
et des fonds de pensions ont continué A accuser une tendance réguliére
a la hausse et ont été évaluées en 1959 4 £700 millions; les parts et dépbts dans les
«building societies» se sont accrus de £263 millions, contre 190 millions en
1958; enfin, les dépdts nets effectués auprés des banques par les personnes phy-
siques (c’est-a-dire nets des avances consenties auxdites personnes a des fins non
commerciales) ont progressé de plus de £50 millions. Il reste que le changement
le plus marquant a consisté dans une nouvelle expansion des titres de «National
Savings» qui a atteint prés de £400 millions, soit deux fois plus que ’augmentation

déja importante de I'année précédente.

L’excédent financier du secteur des sociétés a augmenté en 1959; d’une part,
les bénéfices se sont accrus, d’autre part, 'investissement en capital fixe a peu varié
et Pinvestissement sous forme de stocks a été modéré. Cet élargissement des ressources
internes, conjugué avec un large recours 4 emprunt, a permis aux sociétés considérées
dans leur ensemble de renforcer, comme en 1958, leurs avoirs liquides et leurs
autres avoirs financiers, Les ressources nouvelles que les industries de trans-
formation et I'appareil de distribution ont réussi 4 se procurer grace a des émis-
sions de titres, ont atteint, en 1959, £221 millions contre £153 millions seulement
en 1958, Cet accroissement, facilité par le fait qu’en février 1959 la liberté a été
pratiquement rendue aux nouvelles émissions, s’explique par les perspectives
économiques favorables, et par ’aisance relative du marché financier, ol le gouverne-
ment a joué en 1959 le réle de préteur net de fonds, cependant que I'apport d’argent
frais en provenance des institutions financiéres non bancaires et des particuliers
était également plus important. Dans le secteur privé, les sociétés a caractére
non financier ont aussi obtenu en 1959 un montant plus important d’avances

bancalres.



Grande-Bretagne: Evolution des excédents et
déficits financiers', par secteurs, 1948-59.
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' L'excédent Hinancier d’un secteur est égal 4 son épargne brute
augmentée des transferts nets en capital qu'il recoit ef diminuée de
son investissement brut intérieur. En additionnant chague année
les excédents et les déficits financters de tous les secteurs, on
deveait obtenir un total égal & zéro, mals ce n'est généralement
pas le cas, & cause des erreurs d'évaluation qui sont parfois im-
porlantes, 2 Y compris les entreprises non constituées en
socidtés, 2 ¥ comptis I'acquisition nette d'avoirs extérieurs.
Y compris les fonds de la National Insurance. ¢ Excégent
financier du reste du monde & I'égard de la Grande-Bretagne,

L’excédent financier de I’Etat
s'est trouvé ramené de £425 mil-
lions environ en 1958 & un petit
peu plus de £330 millions en
1959. Mais cette diminution des
ressources internes a été com-
pensée et au-dela par I’élargisse-
ment des ressources d’origines di-
verses. Il convient de noter tout
particulitrement 4 cet égard la
forte augmentation des « National
Savings», le montant net em-
prunté sous cette forme par ’Etat
étant passé de £175 millions en
1958 a £365 millions en 1959.
En outre, tandis qu’en 1938 il
avait fallu £270 millions pour
financer I’accroissement des avoirs
en or et en monnaies étran-
géres du Fonds d’égalisation des
changes, ces avoirs ont diminué
de £135 millions en 1959 et
I’Echiquier a pu ainsi disposer de
ressources internes d’un montant
correspondant. L’Echiquier a en-
caissé encore des fonds supplé-
mentaires grace 2 une augmen-

tation de D'émission fiduciaire

(£50 millions), a4 des remboursements nets des collectivités locales (£35 millions)
et & des recettes diverses, principalement extra-budgétaires (£100 millions). Au

total, compte tenu de I'excédent financier lui-méme, les ressources d’origines diverses

se sont élevées a prés de £1.050 millions.

Comme 4 I'accoutumé, ce sont surtout les soctétés de droit public qui ont

fait appel 4 ces fonds, le montant net de leurs emprunts i I’Etat s’étant élevé en
PP > P

1959 4 £615 millions, en augmentation de £40 millions environ sur I'année pré-

cédente. De plus, les opérations en capital réalisées par ’Etat avec 'étranger, qui,

en 1959, ont consisté principalement en remboursements anticipés et en opérations

de caractére spécial, ont entrainé une dépense de £275 millions, contre £70 millions

seulement en 1958. Le reliquat des fonds disponibles de I’Etat, qui a dépassé



£140 millions en 1959, a été absorbé par une réduction des avoirs du public en «tax
reserve certificates» et en titres de la dette négociable, La diminution d’un peu plus
de £100 millions accusée par la dette négociable représente, toutefois, le résultat
final d’une forte vente de bons du Trésor compensée par des achats encore plus
importants de valeurs d’Etat offertes sur le marché. Les «clearing banks» de Londres
ont écoulé en cours d’année pour £400 millions environ de valeurs de cette nature,
de fagon 4 pouvoir profiter de la demande croissante de préts bancaires. Mais, eu
égard au volume exceptionnellement élevé d’épargnes financieres nouvelles consti-
tuées par le secteur privé en 1959, ainsi qu’a la stabilité¢ relative du marché des
valeurs & revenu fixe, il semble raisonnable d’admettre que les investisseurs non ban-
caires (financiers ou non) ont renforcé leurs portefeuilles 3 concurrence peut-étre
de £100 millions, Cela impliquerait que les antorités monétaires aient vendu pour un
montant net de £200 millions environ de bons du Trésor. Sur ce total, environ
£30 millions auraient été acquis par les «clearing banks» de Londres; quant au
reliquat, il aurait été acheté principalement par I’étranger et par des sociétés finan-
ciéres et autres ayant leur sitge en Grande-Bretagne.

Durant exercice clos 4 la mi-mars 1960, les avoirs globaux et les engagements
nets sous forme de dépéts des «clearing banks» de Londres ont accusé une progres-
sion respective de 8 et 4 %,. Les avances ont augmenté de £642 millions, soit 27 7%,
mais cette évolution n’a été possible que grice a de fortes ponctions effec-
tudes sur les portefeuilles de fonds d’Etat, qui se sont réduits durant cette
période de quelque £450 millions., Selon P'«Economic Survey 1960», on peut
affirmer que plus de la moitié de Paugmentation totale des avances consenties
par les banques et par d’autres établissements de crédit était d'une fagon ou
d’une autre en rapport étroit avec le crédit & la consommation.

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

Passif Actif
Période de Secteur public Secteur privé
12 mois
commencant 4 Dgg?sts F\:)L:ledsta Bors du | investi
la mle [} ons du | Invesiisse- *
a ml-mars a court Trésor ments Total Ayances Effets Total
terme
en millions de £ sterling
1957-58 + 155 —_ 8 + 187 + 101 + 260 - 61 - 21 - B2
1958-59 + 216 + 63 — 208 — 166 — 308 + 526 + 3 + 529
1959~80 4 246 + B4 + 64 — 427 — 309 + 42 + 28 + 664
Existant 4 la
mi-marg 1960 6.073 555 a41 1.501 2.997 3.006 153 3.159

* Y compria les avances aux industries natlonalisées.



Si la situation du crédit sur le marché monétaire et sur le marché financier
est demeurée relativement aisée pendant la plus grande partie de I'exercice, cela
tient pour une bonne part au fait que les autorités monétaires ont consenti
a racheter les fonds d’Etat offerts par le systéme bancaire. La substitution
des avances aux investissements §’est effectuée en général dans un climat de
stabilité relative des taux d'intérét, les autorités n’ayant pas voulu entraver
I'expansion de la demande durant la période considérée. La situation a commencé
a se modifier légérement a la fin de 1959 et au début de 1960, comme
le montre Dévolution des taux d’intérét. Le taux moyen d’ajudication
des bons du Trésor a trois mois, qui avait progressé de 149 environ au cours
du premier semestre de 1959, est demeuré ensuite relativement stable {un peu
moins de 3%59%) jusqu’en décembre 1959, Depuis lors, il a augmenté sensible-
ment sous leffet de la hausse des taux 4 court terme sur les places étrangéres
et parce qu’on s'attendait de plus en plus & un relévement du taux officiel d’es-
compte. Lorsque, le 21 janvier 1960, celui-ci a été effectivement porté de 4 a 5%,
aprés étre demeuré stationnaire durant toute I'année 1959, le taux des bons du
Trésor a atteint environ 414%,. Le rendement des consolidés 2159, qui a varié
entre 4,7 et 4,99 pendant la majeure partie de 1959, a commencé également
3 monter dans les derniéres semaines de Pannée, et se situait 4 5,159, environ dans
les premiéres semaines de 1960, Vers la fin de février, les taux d’intérét a long terme
ont fait de nouveaux progrés, les autorités monétaires ayant raidi leur attitude
en face des ventes massives de titres effectuées par les banques. A la suite de
ces changements, qui constituaient de la part des autorités I'amorce
“d’une politique de restriction monétaire, les banques ont continué i liqui-
der des titres pour faire face a4 la nouvelle expansion de la demande de crédit
enregistrée au printemps. Ainsi que le Chancelier de ’Echiquier I'avait laissé pré-
voir dans son discours de présentation du budget, prononcé 2 une époque ol I'on
pouvait, d’aprés les indices économiques, craindre une expansion excessive de la
demande intérieure, les autorités ont pris vers la fin avril de nouvelles mesures de
caractére restrictif, Elles ont invité pour la premiére fois les banques & constituer
les «dépdts spéciaux» prévus dans le plan annoncé dés juillet 1958, et ont remis
en vigueur le contréle des ventes 4 tempérament. Les «clearing banks» de Londres
ont été mises dans I'obligation de déposer a la Banque d’Angleterre un montant
équivalant a 19, des dépdts bruts totaux de chaque bangue, et les banques
écossaises un montant égal 4 0,509 des dépdbts. Les banques ont jusqu’aun 15 juin
1960 pour se conformer aux nouvelles prescriptions. En méme temps les auto-
rités monétaires ont annoncé la remise en vigueur des acomptes minimums
et des délais maximums de remboursement en ce qui concerne les ventes a
tempérament,
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En France, le succés des mesures de stabilisation prises en 1958 a provoqué,
directement ou indirectement, un fort accroissement de la liquidité intérieure
en 1959. L’amélioration des recettes d’exportations, les économies réalisées sur
les importations, I’échelonnement plus régulier des paiements extérieurs, ’amélio-
ration notable de I’épargne privée et publique, le rapatriement d’avoirs détenus
a I'étranger, ainsi que les entrées de nouveaux capitaux, sont autant de facteurs
gui ont contribué & relever le taux de formation des avoirs financiers et 4 détendre
notablement le marché du crédit.

L’acquisition nette de disponibilités 4 vue et d’autres ressources liquides par
le secteur des entreprises s’est élevée & NFF 6,40 milliards ent 1959, alors qu’elle
n’avait atteint que NFF 650 millions en 1958. De méme, Pacquisition nette d’avoirs
financiers, en grande partie sous forme liquide, par le secteur des ménages, a atteint
NFF 12,58 milliards, contre NFF 10,61 milliards Pannée précédente. Il est inté-
ressant de rapprocher ces estimations par secteurs de certains agrégats statistiques
publiés par le Conseil national du crédit. Le volume monétaire a augmenté de
NFF 9,43 milliards, c’est-a-dire de 11,39, en 1959, tandis qu'un changement trés
important se produisait également dans 'acquisition de bons du Trésor par les
particuliers et les institutions non financiéres, dont les portefeuilles ont progressé
de NFF 3,69 milliards en 1959, au lieu de NFF 1,19 milliard en 1958. La pro-
gression des dépdts dans les caisses d’épargne, déja relativement marquée en 1958
avec NFF 2,98 milliards, a été de NFF 3,79 milliards en 1959, Signalons enfin une
augmentation sensible des dépé6ts 4 terme et des bons d’épargne a long terme.

Comme une part importante de I’épargne liquide du secteur privé appar-
tenait a4 la catégorie des fonds normalement dirigés en totalité ou en partie vers
les caisses de I’Etat, la situation financiére du Trésor s’est nettement améliorée
en 1959. Pour expliquer I'influence de ces changements sur la situation monétaire,
le mieux est de prendre comme point de départ le déficit global de I'Etat (voir
également chapitre 1I). Compte tenu de Pamortissement de la dette, le montant
total des besoins financiers du Trésor est passé de NFF 7,23 milliards en 1958 a
NFF 8,84 milliards en 1959, Toutefois, ces besoins ont été largement satisfaits par les
fonds — d’un montant total de NFF 12,62 milliards — mis a la disposition du
Trésor grace aux ressources de I'épargne, aux émissions de bons du Trésor, aux
comptes de correspondants ¢t a diverses autres opérations. Le reliquat de ces fonds,
soit NFF 3,78 milliards, a été stérilisé au moven d’opérations avec la Banque de
France, d’abord par le remboursement d’avances directes (NFF 1,71 milliard),
ensuite par le rachat d’obligations cautionnées (NFF 2,07 milliards).

Le Trésor s’est abstenu, en 1959, de lancer un emprunt a long terme sur
le marché des capitaux, opération qui lui aurait pourtant permis de restreindre
encore plus I'accroissement de liquidité. Son objectif, qui semble avoir été atteint,
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France: V_ariatlons des avoirs et des engagements financiers,
par secteurs, 1958-59."

Entre- Adminls- I':?;E:' Reste
Ménages trations du
Ruhriques Annfes prises publiques i_irlan- monde
. cidreg?
en milllards de nouveauy, francs frangais
Excédent ou dé&ficit financier (—) 1958 481 | — 1169 | — 0,19 2,78 | — 4,29°%
1259 684 | — 8,97 0,38 2,73 0,98

Variatlons correspondantes
des avoirs {augmentatton 4)
et engagemants (augmenta-
tion —) flnanciers

Monnale (encaisse ot dépois a vue) . 1958 4,09 935 | — 0,80 | -~ 3.54 0,10

1959 . 513 4,00 -— 1,36 - 7,77 -

Autres créances A cowrt et & moyen
terme (¥ compris les dépots d'épar-

ane) 1958 2,74 0,30 089 | — 3,70 014 .
I L 1880 a,1a 2,40 — 2,02 — 5,74 — 1,22
1958 3,78 - 1,16 — 4,15 0,50 — 1,03
Valeurs moblliares 1959 331 | — 307 | — 218 002 | — 1,89
Crédits bancalres
1958 — 0,10 - 2,12 0,15 2,24 0,17
court t o ' ' ' ' '
A erme 1958 — 0,40 — 5,68 1,83 4,34 9,21
A moyen terme ., . . . . . . 1958 - — 1,50 - 1,50 -
1959 - - 0,20 - 0,20 -~
Préts & long terme (non négociables) 1858 - 1,98 | — B,04 32,98 3,84 — 0,20
1959 — 2,48 | — 7,12 6,34 4,51 1,26
Opérations & court terme entre le Trésor
et les Institutions financléres , . 1958 . . — 0,54 0.54
1959 . [ — 1,82 1.82
1958 — 0,31 B — 0,04 1,07 0,72
b e e e ! ' ’ !
Or et change 1959 | — 0,24 - - 5,18 4,94
T t statisti & 1958 - 3,41 - t.B2 0,32 0,42 — 4,19
" et 1959 — 2,82 0,68 — 0,54 0,17 — 2,31
! Evaluations provisoires du service des étudas économiques et financitres du Ministére des tinances pour les compies
de la Mation en 1959, t Banque de France, bangues, établissements de crédit publics et compagnies d'assu-
rances. * investissement net & "étranger ef dans le reste de la zone du franc frangais. Un chiffre positif
indigue wne aupmentation des c¢réances (ou une diminution des engagements) vis-d-vis du reste du monde.
* ¥ compris les avances du Trésor. s ¥ compris certaing crédifs & mayen terme & la construction.

; LF%&“;?J&:: lgrea?'n cn;o;v;::;rg‘iistacligef.onds nen identifiés, dont une partie correspond  des fonds rapatriés d'Afrique
consistait & laisser la liquidité prendre assez d’ampleur pour que les taux d’intérét
a long terme s’ajustent progressivement dans le sens de la baisse, se rapprochant
ainsi des taux comparables en vigueur & I'étranger. Le rendement des obligations
privées et publiques de toutes catégories, qui avait sensiblement fléchi depuis le
printemps de 1958, a encore fortement diminué en 1959; par exemple, le rende-
ment des obligations industrielles est tombé de plus de 89 en mars 1958 & environ
7%, vers la fin de Pannée, puis & 6%, vers la fin de 1959. Le montant brut des
nouvelles émissions est passé de NFF 8,71 milliards en 1958 2 NFF 7,69 milliards
en 1959, Mais, comme le Trésor n'a rien demandé au marché en 1959, alors

.

que l'année précédente il avait placé un emprunt a long terme d’un montant



de NFF 2,94 milliards, les autres catégories d’émissions ont fortement progressé.
Pratiquement, secules se sont développées les émissions d’obligations et d’actions
du secteur privé, dont le montant total a atteint NFF 5,04 milliards en 1959 contre
NFF 2,88 milliards en 1958. Les émissions d’obligations des entreprises nationa-
lisées et des autres établissements publics et semi-publics ont légérement
reculé en 1959,

En dehors des fonds fournis par le marché des capitaux, I'économie dispose
d’une importante source de crédits a long terme avec les préts de construction
et d’équipement que lui accordent le Trésor et les instituts spécialisés. Ces crédits
figurent dans le tableau précédent a la rubrique «préts a long terme (non négo-
ciables) », et le total octroyé au secteur des ménages et a celui des entreprises a
progressé de NFF 9,60 milliards en 1959 contre NFF 8,02 milliards en 1958, La
forte expansion enregistrée en 1959 est attribuable 4 l’accroissement des préts
octroyés par le Trésor, notamment aux entreprises nationalisées {qui ont moins
emprunté sur le marché des capitaux), et par les institutions publiques de crédit,
qui ont bénéficié d’une grande partie de 'augmentation de 1’épargne privée. En
méme temps que le secteur des entreprises pouvait recourir plus largement au
crédit a long terme, le montant de ses nouveaux emprunts 3 moyen terme est
tombé a NFF 200 millions seulement,

La liquidité bancaire a pris une ampleur remarquable en 1959. La progression
du volume total des dépéts bancaires n’a pas été inférieure a 23,5%. La démande
de billets de banque par le public, aprés s’étre constamment intensifiée les années.
précédentes, s’est brusquement stabilisée en 1959, la part des billets dans le volume
monétaire tombant de 46 4 419,. En revanche, la demande de crédits bancaires,
dont les progrés avaient été faibles au cours des trois premiers trimestres de 1959,
est montée en fleche au quatriéme trimestre, qui a été marqué par une soudaine
recrudescence de Dactivité économique. Cependant la liquidiié croissante des
banques a été absorbée en partie par Pachat d’environ NFF 2,3 milliards de bons
du Trésor, destiné a satisfaire aux obligations relatives au minimum de liquidité
a détenir sous cette forme. Les ressources importantes dont disposaient encore les
banques ont surtout ét€ utilisées par elles pour reconstituer leur portefeuille de crédits
a moyen terme, dont la quasi-totalité était précédemment escomptée aupres de
la banque centrale. Leur portefeuille de moyen terme a ainsi augmenté de
NFF 3,32 milliards en 1959, tandis que celui de la Banque de France diminuait de
NFF 3,57 milliards.

La politique d’atténuation des restrictions de crédit inaugurée pendant
la derniére partic de I'année 1938 a été poursuivie en 1959. Les restrictions de
crédit & court et & moyen terme ont été supprimées en février 1959, et la régle-

1y

mentation des ventes a tempérament de biens durables de consommation et
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d’investissement a été progressivement assouplie. Le taux de I’escompte a été ramené
de 414 4 49, en deux étapes au cours du premier semestre de 'année; et a diverses
reprises, notamment a l'occasion de ces deux baisses, le taux de pénalisation ap-
pliqué en matiere de réescompte a subi des réductions encore plus fortes. Le cont
du crédit a court terme a également pu étre abaissé grice a certaines réductions
apportées pendant I'année au baréme des agios et commissions que les banques

. .

sont autorisées & percevoir.

En Allemagne, le déficit financier du secteur des entreprises est passé de
DM 12,1 milliards en 1958 a DM 16,6 milliards en 1959, mais cette aggravation
n’a été que partiellement imputable & une progression de Dinvestissement des
entreprises industrielles, Elle est également due pour une bonne part a ’extension
remarquable prise par la construction de logements, dont le financement s’est
traduit par un accroissement des préts directs des administrations publiques {(surtout
des préts a la construction de logements), par une progression des emprunts aux
associations de construction et de préts, et par une expansion notable des préts
4 moyen et a long terme {qui comprennent les crédits a la construction). En outre,
les entreprises non industrielles semblent avoir, elles aussi, notablement accru leurs
dépenses d’investissement, ¢t il se peut que ces entreprises de dimensions moins
importantes aient fortement contribué, comme dans un certain nombre d’autres
pays, au développement pris par le crédit bancaire en 1939, Enfin, les ventes de
titres du secteur des entreprises sont tombées de DM 3,6 milliards en 1958 &
DM 2,1 milliards en 1959, tandis que le volume des nouveaux titres absorbés par

le secteur a augmenté.

L’excédent financier du secteur des administrations publiques, qui avait
fléchi au cours de chacune des deux années précédentes, a enregistré en 1959
une progression sensible. Les opérations du Gouvernement fédéral avec ’économie
interne se sont soldées par un excédent de trésorerie appréciable, qui, joint & un
prélévement net sur les dépéts a la banque centrale, a contribué a financer d’im-
portants paiements extérieurs de caractére exceptionnel, comprenant principale-
ment des remboursements anticipés de dettes et des versements d’acomptes sur
des livraisons d’armement.

Les mesures de rigueur monétaire prises depuis I'automne de 1959 jusqu’au
printemps de 1960 ont été antérieures, et bien supérieures en importance, a celles
qui ont été appliquées dans les autres pays d’Europe occidentale, Ces mesures
visaient non seulement & modérer le rythme trop rapide de I'expansion économique,
mais également 2 neutraliser I'abondante liquidité bancaire. Par suite du ralen-
tissement antérieur de ’activité économique, et sous Ueffet cumulatif d’un afflux
prolongé de moyens de change, les institutions de crédit étaient devenues trés liquides
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Allemagne: Variations des avoirs et engagements financiers,
par secteurs, 1958-59.

Institutions financidres

Admi-
- ; Reste
A Mé- , | Entre- '::g:: Coin- A:i:;lcs'a' du
Rubriques Années| nages rises!
a9 P publi- | Banques| %al:nies de cons-| mende’
ques BBU- |t
ranceg 1 | trustion
et de prét)

en milliards de deutsche marks

Excddent ou déficit
financier (=1 . . . . . . .| 1958 13,8 |— 121 4,5 . . . 5914
1959 160 |— 16,6 7.0 . - . 5,4 4

Variationa correspondantes
des avolrs (aupmentation +) et
des enpgagements {augmenta-
tion —=) financiers

Monnaie et dépdts A vue . . . . . | 1958 1,6 28 |— 03— 44 - 02 |— o1
1859 1,3 27|— 25 |— 1.7 - —_ — 02
Dépdts A terme ot dépits d'épargne , | 19658 6,0 0.3 07 |— 7.5 - 0,4 -
1959 6,9 0.9 .3 |~ 9.6 - 0,4 -
Autres fonds placés en bangque , . | 1958 -_ 2,1 1.6 |— 3,879 - - —
1959 _ 2,3 1,3 |— 4,29 o1 —_ — 0,5
Crédits bancaires
4 courtterme , . . . . . . .| 1958 |— 0 |— 02 |— 2 1,1 - — 0,6
. 1959 |— 0,2 |— 21 |— 09 4,6 - - 1,3
Amoyenetdlongtarme ., . . .| 1958 |— 0,3 |— 82 |— 1,8 10,7 — —_ 0,4
1859% |— 0,8 |—i10,5 |— 2.2 14,0 _ —_ 0.5
Associalions de construction ef de
priéts
Créances sur ces associations . | 1968 a1 0,1 — 3,18
1959 2,8 0,1 — 3,9%
Versements de ces associations . | 1958 — 28 -—_ 2,6
1959 - 32 _ 3,2
Compagnies d'assurances
Créances sur les compagnies . . | 1858 1,6 0,6 - 2,29
16859 2,2 Q,7 — 2,85
Emprunts aux compagnies . . . | 1958 - — 1,2 |— 0,1 1,3
1959 _ - 1,5 |— 0,1 1,6
Opérations sur titres
Achats e e e e e 1958 1,7 0.5 0.6 4,9 1,0 —_ — 0,7
1959 1,9 0.8 1,3 A48 1,2 0.2 |\— 086
Ventes L e e e e s | 1058 — 36 |— 0,7 |— 4,3 _ 0,7
1959 - 21 |— 1,1 |— 59 - 1,7
Autres opérations flnanc_iétes (nettes) | 1988 |— O, |— 2,8 4,6 8
1959 —_— — 46 |—10,0 53
Réserves d'or et de change de la
Bundesbank . . . . . . . . .| 1958 3,2
3.2
1959 - 2,1
- 211

' En tant qu'dpargnants, les Partlcuilere sont considérés comme faisant partie du secteur des ménages, alers qu'en
tant qu'acheteurs de hiens d'équipement (c'est-a-dire de nouveaux logements), ils sont classés parmi les entreprises,
Y compris les fonds de pension. * Comprend les pays étrangers, Berlin-Quest ot I"Alleragne orlentale. Un chlifre
positi Indique une augmentation des créances de I'Allemagne a I'égard du raste du monde, * [nvestissement
net & 'étranger (c'est-a-dire balance des paiements couranis, moins transferts gratuits). Y compris leurs
Rropres tessources,

Saurce: Evaluations provisoires de la Deutsche Bundesbank; pour les chlifres revisés, voir le rapport mensuel
de juin 1960 de cette institution.
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vers I’été de 1959. Vers la fin de juin, leur endettement a ’égard de la banque
centrale avait été ramené a4 DM 810 millions, tandis que leurs portefeuilles de
papier d’open market atteignaient presque DM 7,2 milliards et que leurs avoirs
extérieurs A court terme s'élevaient 3 DM 3,4 milliards.

Durant 'automne de 1959, la Bundesbank a relevé a deux reprises le taux
de I'escompte, le portant d’abord de 234 & 39 en septembre, puis & 4% 4 la fin
d’octobre. En méme temps, le pourcentage de réserves obligatoires de tous les
établissements de crédit a été relevé de 109,. Cette derniére mesure a été suivie
de deux nouvelles augmentations, I'une de 10%, au début de janvier 1960, 'autre
de 209% en mars; en outre, les banques ont été prévenues que, passé fin novembre
1959, toute augmentation de leurs engagements & I'égard de I’étranger donnerait
lieu a application du pourcentage maximum de réserves obligatoires. Le reléve-
ment décrété en mars 1960 a ét€ assorti d’une réduction sensible de la marge de
réescompte des banques auprés de la banque centrale. Au cours du second semestre
de 1959 et du premier trimestre de 1960, l'effet net exercé sur la liquidité des
institutions de crédit par les achats de change de la banque centrale {compte non
tenu des opérations de change avec le Trésor) a été A peu prés compensé par
laugmentation du volume de la monnaie mise en circulation et par le virement
de disponibilités internes aux comptes des administrations publiques aupres de
la banque centrale. Il s’ensuit qu’en raison essentiellement des relévements des
réserves obligatoires, qui ont absorbé environ DM 3,2 milliards de liquidité,
les établissements de crédit ont revendu & la Bundesbank du papier de mobili-
sation & court terme pour un montant de DM 2 milliards et ont accru leurs
emprunts auprés de la banque centrale de DM 1,6 milliard. Comme les marges
de liquidité des banques continuaient néanmoins & étre importantes et que la
demande de crédit ne cessait d’augmenter, la Bundesbank a de nouveau élevé
les réserves obligatoires en mai 1960 d’un pourcentage calculé de fagon & absorber
encore DM 1 milliard de liquidité, De plus, elle a, au début de juin, porté le
taux de lescompte de 4 4 5% et interdit tout versement d’intéréts sur les dépdts
bancaires appartenant 4 des étrangers. Le rendement effectif des obligations
nouvellement émises, qui était tombé 4 5-5149% au printemps de 1939, s’est rapide-
ment relevé aprés I'augmentation du taux d’escompte survenue en octobre, mais
il semble qu’au début de 1960, il se soit stabilisé a 6146 % % — rendement encore
bien inférieur au taux de 89, qui était courant il y a trois ans,

Aux Pays-Bas, le total constitué par 'excédent financier du secteur privé
et par Paccroissement des fonds d’épargne dirigés sur les organismes d’investisse-
ment a enregistré un fléchissement de pen d’importance sur la base des transactions
mais plus sensible sur la base de trésorerie. Le volume des titres offerts sur le
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Pays-Bas: Variations des avoirs et engagements financiers,
par secteurs, 1957-59,

Collecti- Orga- Reste
Etat vités nlls mes Secteur du
Rubriques Années locales d'inves- privé monde
tissemant’
en milliona de floring
Excédent ou déficit {(—)
financier
Base de transactions . . . . . 1957 - 120 — 1.490 1.880 | — 750 — 480
1258 80 —1.720 2,470 760 1.590
1959 G620 — 1.770 2.200 o0 1.840
Base de trésorerie ., . . . . , 1957 340 | —1.640 1.580 | — 8102 - 430°
1258 - 480 —1.200 2.630 Fa0? 1.680°
1959 280 — 880 2750 | — &80D? 1.65607
Wariations correspondantes
des avoirs (augmentation +)
el engagements (avgmenta-
fion —} financiers
Ressources liquides duy premier degré 1957 — — — 20 — 180
1258 - an ao 1.010
1959 _ —_— 20 10 480
Ressources liquides du second degré 1957 — 140 — 429 230 660 - 270%
1958 -~ 350 - 114 360 580 2.2504
1969 — B0 410 130 270 1.350*
Crédit bancaire . . . . ., . . . 1857 — 220 20 —_ 10 | — 190
: 1958 400 - [=1a] 70 280
1959 840 — 100 — 40 — 550
Crédlt en monnaie de I'Etat aux 1957 530 — 5§30
collectivités locales . . . . . . 1258 — B30 530
1959 _ —_
Marché des capltaux (net) ., . . . 1957 - &0 — G110 1.380 — 900 - 190
1958 — 250 — 1.530 2.170 — 850 - 4860
1959 -~ TR0 — 1,180 2.650 — 1.270 — 520
Préts ou emprunts 3 Pétranger® . 19657 230 — — ~ 200 30
1958 250 - G0 —_ — 300 — 110
1959 220 - - 510 730
1 Comprend les caisses d'&pargne, les compagnies d'assurance-vie, les fonds de pensions et les fonds d'assu-
rances sociales. * Cornprend les bénéfices non distribués et les opérations nettes sur obligations et actions
faltes par la bandgue centrale et les banques commerciales, ? Investlssement net a 'étranger (c'est-d-dire
balance des palements courants). 1 Excédent total de liquidité interne ouv déficit (épal & 'augmentation ou
4 la diminutien des avoirs nets de change). s Consiste principalement en investissements directs.

marché des capitaux par le secteur privé est passé de FL. 1,410 millions en 1958
a F1. 1.680 millions en 1959; en revanche, le montant des titres en question absorbé
par le secteur privé lui-méme est tombé de Fl. 560 millions a Fl. 410 millions.
Le volume des crédits bancaires n’a augmenté que de FL. 550 millions en 1959,
mais cette augmentation a eu lieu exclusivement au cours du second semestre,
L’accumulation de nouvelles ressources liquides du premier et du second degré
par le secteur privé, bien que trés importante en 1959 (FL. 730 millions), a été
néanmoins beaucoup moins forte qu’en 1958, Cette différence tient, dans une
certaine mesure, 4 Ja diminution des achats nets d’or et de change par le systéme
bancaire (Fl. 1.350 millions en 1959 contre Fl. 2.250 millions en 19538}, mais elle
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est également imputable aux importantes opérations de consolidation effectuées
par les administrations publiques.

La situation des finances publiques s’est sensiblement améliorée par rapport
a 1958, le déficit de I’Etat faisant place 4 un excédent, tandis que le déficit financier
des collectivités locales s’est encore réduit. De plus, profitant du gonflement de
la liquidité intérieure, les administrations publiques ont effectué sur le marché
des capitaux des emprunts largement supéricurs a leurs besoins courants, affectant
la différence au rachat de la dette flottante, Cette opération a permis de stabiliser
pratiquement les taux d’intérét A long terme A un niveau relativement élevé, tandis
que le rachat d’effets publics & court terme a contribué A maintenir les taux a
court terme 2 un niveau inférieur A ceux des autres pays, de telle sorte que les
banques ont été puissamment incitées & investir & D'étranger 'excédent de leurs
ressources liquides. Par suite de la différence existant entre son excédent financier et
le montant net de ses préts 4 I'étranger, et grice aux emprunts fortement accrus aux-
quels il a procédé sur le marché des capitaux (F1. 720 millions), ainsi qu’a quelques
emprunts 3 court terme peu importants auprés du secteur non bancaire, IEtat
a disposé en 1959 d’un total de Fl. 840 millions de ressources liquides, qui ont
servi 3 réduire son endettement net & I’égard du systéme bancaire (y compris la
banque centrale), Les collectivités locales, bien qu’ayant beaucoup moins emprunté
2 long terme que I'année précédente, ont cependant effectué sur le marché des
capitaux des emprunts supérieurs au déficit financier de ce secteur. Les fonds liquides
en excédent ont servi principalement 2 réduire la dette & court terme envers des
créanciers non bancaires.

Le montant total des fonds offerts sur le marché néerlandais des capitaux
est passé de FlL. 3,200 millions en 1958 4 FL 3.900 millions en 1959. Sur ce total,
Fl. 1.900 millions ont été absorbés par le secteur public, et Fl. 1.680 millions par
le secteur privé, tandis que la vente de titres étrangers A des personnes résidant
aux Pays-Bas a encore absorbé Fl. 320 millions.

En raison de I’évolution favorable de la situation financiére du secteur public,
ainsi que des importantes exportations de capitaux a court terme, la Nederlandsche
Bank n’a pas jugé nécessaire de procéder en 1959 & des interventions de grande
envergure en utilisant les armes habituelles du contréle monétaire. La principale
mesure positive qu’elle ait prise a consisté & porter le taux de I'escompte de 234
a 3149, en novembre. Les autres mesures de caractére essenticllement technique,
visaient notamment a maintenir les taux d’intérét & court terme aux Pays-Bas a
un niveau inféricur 4 ceux des places étrangéres. En mai 1959, le pourcentage
minimum de réserves obligatoires a été ramené de 10 4 7%, afin de fournir aux
banques les fonds nécessaires pour leur permettre de prendre a leur charge le
reliquat de Femprunt B.LLR.D. contracté par le Gouvernement des Pays-Bas en 1947,
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Le pourcentage de réserves a été encore abaissé — temporairement — 4 69, durant
I’été de 1959, les taux d’intérét a court terme ayant eu tendance 2 se relever sous
Pinfluence d’un important emprunt d’Etat. Au cours du printemps de 1960, les
avoirs étrangers i court terme des banques commerciales étant trés importants,
la Nederlandsche Bank a fait savoir que si I'octroi de crédits & Iéconomie interne
prenait des proportions exagérées, elle pourrait étre amenée 2 intervenir en impo-
sant un plafond de crédit aux banques et en les obligeant 4 placer auprés de la
banque centrale en dépéts non productifs d’intéréts une partie de leurs réserves
excédentaires.

En Belgique, la progression du volume monétaire, tout en continuant
d’étre un peu plus rapide que celle du produit national brut, s’est modérée en
1959; elle s’est principalement traduite par une augmentation des dépéts a vue
dans les banques, qui ont également bénéficié d’une nouvelle expansion importante
des dépéts A terme et des dépéts d’épargne. Les entrées de change considérables
qui s'étaient produites en 1958 ayant fait place, en 1959, & des sorties peu
élevées, I'augmentation sensible des dépéts bancaires a eu comme contrepartie
un accroissement i peu prés équivalent des crédits accordés a 1’économie interne
et notamment au secteur public.

Belgique: Formation du volume monétaire.*

Existant
Rubriques 1957 1958 1959 -] I1a 9f!I5|191:|1a
en milliards de francs belges
Variations du volume monétalre
Mennale . . . . . . . . L L. + 1.2 + 4.8 + 1,0 121,3
Dépbts d wue ., . . . . . . . . - 1,B + 6,7 + &8 95,0
Total . . . . . - 0,3 + 11,5 + 6,8 216,3
Variations des postes
correspondants
Créances bancalres sur
I'économie privée . . . . . . . + 33 — B4 4+ 4,2 48,1
le secteur public . . . . . . . — 32 + 7.8 + 8,1 141,0
Total des créances bancaires + 0,1 — 0,6 + 12,3 1881
Or et ces de ch (net) ., ., + 1,9 + 16,0 - 1,4 70,7
Aulres postes , . . . . . . . . + 03 + 2.4 + 2,2 8,2
Total . . . . ., + 2,3 + 17.8 + 13,1 268,1
Augmentation {(—) des dépits A terme
et d'épargne, etc, . . . . . . . — 2.6 — 8,3 - 5,3 - 51,8
Total général , . - 03 + 11,5 + 6,8 216,3

* Chiffres du bilan fusionné des Institutions monétaires, ¥y comptis la bangque centrale.
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En 1959 le marché des capitaux a continué d’étre caractérisé par des con-
ditions d’emprunt relativement aisées. Les sociétés belges, dont la position de
liquidité s’est améliorée en [938-59, ont, pour la deuxiéme année de suite,
réduit leur recours net au marché. En revanche I’Etat, dont le déficit de trésorerie
a atteint en 1959 Fr.b. 25,7 milliards, chiffre & peu prés aussi élevé que celui de
I’année précédente, s’est procuré plus de Fr.b. 20,2 milliards en plagant sur
le marché intérieur des titres d’emprunt 2 moyen et a long terme. Ces opéra-
tions ont été facilitées par l'accroissement important des dépéts auprés des
établissements publics de crédit, les dépéts auprés de la Caisse générale d’épargne
accusant la progression la plus forte, avec plus de Fr.b, 7,7 milliards. Les inscriptions
d’hypothéques ont atteint Fr.b, 25,6 milliards en 1959 — progressant de plus de
209, par rapport a I'année précédente.

Le taux d’escompte officiel, aprés s’étre maintenu a 3149, pendant la majeure
partie de Pannée, a été porté a 4% a la fin de décembre 1959. Cette mesure ne
visait pas a restreindre l'activité de prét des banques, mais plutst & décourager
les placements de fonds 4 court terme a 'étranger. Le rendement des certificats
du Trésor & six mois, qui était déja passé, sous l'effet d’influences extérieures,
d’environ 314% au cours du printemps de 1959 a 3,6%, au début de décembre,
s’est maintenu 2 prés de 4,29, pendant les premiers mois de 1960. Le rendement
des obligations d’Etat & échéances de 5 & 20 ans, sest, lui aussi, élevé progressive-
ment d’un minimum de 4,85%, au début de 1939 4 un peu plus de 5,3% au prin-
temps de 1960. De nouvelles améliorations ont été apportées aux moyens d’inter-
vention dont disposent les autorités monétaires. Une loi du 19 juin 1959 a donné
au Fonds des rentes le pouvoir d’intervenir non seulement sur le marché des titres
publics & moyen et 4 long terme, mais également sur celui des effets publics &
court terme; en méme temps, les ressources du Fonds ont été sensiblement renforcées.
De plus, le marché de Pargent au jour le jour a été réorganisé en novembre 1959
de fagon a permettre au Fonds d’y accéder plus facilement. Ces différentes mesures
ont eu pour but de jeter les bases d’une véritable politique d’open market,

En Italie, excédent financier du secteur privé, qui avait déjd fortement
progressé en 1958, atteignant Lit. 740 milliards, est passé & Lit. 1.000 milliards
en 1959, l'expansion de I’épargne s’étant poursuivie tandis que l'investissernent ne
dépassait pas le niveau atteint’année précédente, Pour des raisons presque opposées
— accroissement de DPinvestissement et léger fléchissement de 1'épargne —, le
déficit financier du secteur public {qui comprend les collectivités locales et certains
organismes publics) est passé de Lit. 390 milliards en 1958 4 Lit. 530 milliards
en 1959, Toutefois, comme cette détérioration a été largement compensée par
Pamélioration de la position du secteur privé, Pexcédent de la balance des paie-
ments courants a été encore renforcé,
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Italie: Mouvement des nouvelles ressources financidres.

Rubriques 1957 | 1958 | 1959

en milliards de lires

Ortigine des ressources

Velume monétalre . . . . . . L . L . 209,6 510,8 8935
Dépdts d'épargne . . ., . . L L. . . 638,0 9277 865,6
Marché des capitaux* . . . . . . ., . |, 554.6 43,3 7798

TFotal . . . . . . . 1.402,2 2,081,8 2.538,9

Utilisation des ressources

Créances sur 'Etat , . ., . . . . . . . 210,1 2300,4 335.8
Créances sur le reste de I'économie . . 1.018,0 1.187.2 1.634,7
Réserves d'or et de change ., . . . . . 1741 584,2 5668.4

Total ., . . . . . . 1.402,2 2,081,8 2.538,9

* Y compris une aide étrangére dont le montant s'est dlevé i Lit, 31, 13,5 et 4,2 milliards pour chacune des trois
années raspactivement.

La demande de crédit de 1’économie s’est fortement accélérée en 1959, parti-
culiérement vers la fin de I'année, tandis que les besoins nets d’emprunt de ’Etat
enregistraient également une nouvelle progression. Aussi les avoirs financiers qui
constituent la contrepartic de cette expansion du crédit, aprés étre passés brusque-
ment d’une moyenne d’environ Lit. 1.450 milliards entre 1952 et 1957 a Lit. 2.080
milliards en 1938, ont-ils encore sensiblement augmenté, passant a Lit. 2.540 mil-
liards en 1959,

La situation favorable qui a régné sur le marché des capitaux en 1959 a
permis a I'Etat de placer une émission au pair de bons du Trésor a sept ans d’un
montant de Lit. 300 milliards, d’un rendement de 59, dont le produit a été
affecté aux dépenses d’investissement du secteur public. Deux ters environ de
cette émission ont été, semble-t-il, absorbés par le public et le reste par les banques
et les instituts spécialisés. En outre, les banques ayant acheté plus de bons du
Trésor qu’elles n’en avaient besoin pour constituer les réserves minimums qui leur
étaient imposées, ces achats ont porté le total des emprunts du Trésor 4 environ
Lit. 640 milliards, montant bien supérieur a celui de ses besoins financiers pour
1959, L’excédent, qui a correspondu approximativement au produit de I’émission
publique de juillet, a été temporairement stérilisé & la Banque d’Italie. Au cours
du premier trimestre de 1960, il a été lancé une nouvelle émission de bons du
Trésor a neuf ans, d’un montant de Lit. 250 milliards, sur lequel Lit. 116 milliards
devaient étre affectés au rachat d’une émission analogue qui venait a4 échéance
le ler avril. Les autres catégories d’émissions de titres ont légerement diminué
d’importance en 1959, Le volume des émissions d’actions des sociétés privées a
été pratiquement le méme qu’en 1958, mais les émissions d’obligations sont restées
limitées, dans D'attente d’une réduction du taux de I'impdt sur le revenu des
obligations.. Au début de 1960, apreés Padoption de cette mesure, les émissions
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d’obligations des sociétés privées ont fortement augmenté. Le rendement des
obligations 4 long terme de I’Etat, qui était descendu de pres de 7%49% a la fin
de 1957 a environ 514 %, durant le printemps de 1959, a connu une reprise passa-
gére 2 lautomne, mais est redescendu progressivement par la suite, revenant au
minimum de 'année précédente vers le printemps de 1960. A la fin de 1959 et au
début de 1960, les autorités monétaires, en vue de résorber la liquidité, ont mis
2 la disposition des bangues environ $230 millions de ressources pour leur per-
mettre de réduire leur endettement net 4 Iégard de Pétranger.

En Suisse, les avances bancaires ont progressé sensiblement en 1939, prés
de la moitié de cette augmentation s’étant preduite au cours du dernier trimestre,
En revanche, le total du passif des banques sous forme de dépots est loin de s’étre
accru autant que année précédente — ce qui a été surtout imputable a des sorties
exceptionnellement importantes de capitaux, mais également au fait que la Con-
fédération n’a pas procédé, comme ce fut le cas en 1958, a d’importants rembourse-
ments nets de titres de la dette détenus par le public.

Suisse: Variations du bilan d’un groupe de soixante-deux banques.

Passif Actif
aDépbts
terme ot
Varlation en Engage- |4 Préts
ments db?parone, Encaisse Effets Avances hypothé- Titres
3 vue |OPbligations calres
d'épargne,
etc.
en miflfong de francs suisses
1987 . . . . L .. + 250 | + 1.975 + 410 + 85 4+ 445 + 790 + 58
1868 . . ., . . , . + 1.290 + 1.865 + 690 + 300 — 240 + 835 + 495
1959 ., ., . . . . . + 410 | 4+ 1.69% - 10 + 50 + 1.265 + 895 + 270
Existant & la fin de 1959 B8.605 24.985 2778 2.785 9.720 15.505 a.328

Malgré le niveau élevé et de plus en plus soutenu de 'activité économique
vers la fin de 1959, la Banque Nationale a maintenu son taux d’escompte i 29,
afin de favoriser le maintien de taux d’intérét inférieurs A ceux des autres pays;
elle a contribué ainsi au mouvement d’exportation d’un montant trés important
de fonds & court terme au cours de I'année. En outre, elle a examiné dans un
esprit libéral les demandes d’autorisation concernant des émissions de valeurs
étrangéres sur le marché des capitaux: celles-ci se sont chiffrées par Fr.s. 480 mil-
lions en 1959, contre Fr.s. [35 millions en 1958 et Fr.s. 5 millions seulement
en 1957. En outre, d’importantes quantités de titres ont été achetées directement
sur les marchés étrangers en 1959, notamment par les sociétés d’investissement.
Le montant net des émissions de valeurs nationales sur le marché suisse est passé
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de Fr.s, 285 millions en 1958 & Fr.s. 925 millions en 1959, bien que les exportations
de capitaux alent été fort importantes. Encore n’est-il pas tenu compte dans ces
chiffres des nouvelles émissions non placées dans le public, dont le montant brut
est passé dans le méme temps de Fr.s, 810 a 960 millions.

Le rendement des obligations du Gouvernement fédéral, qui était tomhé
a un minimum de 2,839 en avril 1959, a fait des progrés intermittents, atteignant
3,13% en avril 1960. Le taux d’intérét des hypothéques nouvelles et anciennes, en
revanche, a fléchi au cours du premier semestre de 1959, pour se stabiliser ensuite
aux environs de 33,9, tandis que le taux de I'intérét servi sur les dépéts d’épargne
par les banques cantonales a suivi une évolution analogue, se stabilisant & environ
23/,%. Aprés avoir fléchi dans le courant de 1959, les taux des dépdts & terme et
des bons d’épargne 3 moyen terme ont été relevés vers la fin de Vannée, La Banque
Nationale s’est abstenue de faire jouer le taux de¢ I'escompte, mais, & plusieurs
reprises au cours de 'année 1959, elle a recommandé aux banques de se montrer
prudentes dans l'octroi de nouveaux crédits au marché intérieur,

En Autriche, expansion des dépdts bancaires, qui a été encore plus forte
en 1959 que Pannée précédente, a eu comme principale contrepartie un accroisse-
ment du crédit privé et public, Les dépdts & vue auprés des institutions de crédit
ont progressé¢ de 139, en 1959, tandis que I'augmentation des dépots d’épargne n’a
pas été inférieure a 259, L’accroissement des crédits commerciaux a été di a
une forte augmentation des emprunts contractés par tous les secteurs, exception
faite de I'industrie proprement dite, dont le recours au crédit bancaire n’a guére
été plus important qu’en 1958. Toutefois, comme ’accroissement des crédits a
continué 4 ne pas correspondre 4 celui des dépéts, les établissements de crédit ont
effectué d’importants investissements en titres, et ont encore renforcé leurs porte-
feuilles de certificats du Trésor.

Autriche: Variations de quelgques postes des bilans fusionnés de
I'ensemble des institutions de crédit.
Passif Actif
Varlation Cortificats Valeurs Crédits
Comptes Dépits .
en f Encaisse du et commerclaux
de chéques d'épargne Trésor partlclpations |  en cours
en millions de schillings
1957 + 1,197 + 4.079 + a74 + 654 + 871 +3.830
1953 +2.163 + 4.658 +2.026 + 1,707 + 1.086 +3.220
19589 + 2,489 + 5.574 + 478 + 1,106 +2.304 4+ 5,585
Exlstant
3 la fin
de 1959 . . 21.200 26.828 7.048 5.477 10.621 37.180
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En raison des importantes mesures budgétaires prises pour combattre les
tendances & la récession, le déficit du budget du Gouvernement fédéral était passé
de Sch. 1,25 milliard en 1957 4 Sch. 5,5 milliards en 1958; le déficit de 1959 a
encore atteint le chiffve élevé de Sch. 3,9 milliards. Alors qu’en 1958 son finance-
ment avait été assuré en majeure partie par 'emprunt a I’étranger, en 1939 le
marché des capitaux a plus largement accueilli les émissions publiques, en raison
de la liquidité croissante de I'économie. En fait, le montant total des nouvelles
ressources fournies par le marché, qui était déja passé de Sch. 1,6 milliard en 1957
3 Sch. 3,1 milliards en 1958, a fait un nouveau bond en 1959, atteignant Sch. 4,8
milliards. Sur ce total, Sch. 3 milliards ont été fournis par deux importants emprunts
du Gouvernement fédéral, dont le premier, a échéance de vingt ans et d’un montant
de Sch.1,8 milliard, a été émis au pair avec un intérét de 7%, tandis que le second,
a échéance de quinze ans et d’'un montant total de Sch. 1,2 milliard, a été émis
a 989, du pair, avec un intérét nominal de 614%,.

Au printemps de 1960, la Banque Nationale a pris deux mesures en vue de
freiner P’expansion du ¢crédit. En premier lieu, le taux de Pescompte, qui avait
été abaissé 4 414%, un an auparavant, a été porté en mars a son ancien niveau de
5%. En second lieu, la réserve minimum de trésorerie obligatoire, fixée & 59 pour
toutes les catégories de dépdts, a été élevée a 79 pour les dépots d’épargne et a
99, pour les comptes de cheques, ces pourcentages ayant été calculés de fagon
a résorber Sch, 1,3 milliard de liquidités bancaires.

En Norvége, un fléchissement prononcé des achats de nouveaux navires
a l’étranger a contribué a réduire sensiblement le déficit financier du secteur privé,
ainsi que le déficit de la balance des paiements courants. En méme temps, ’épargne
privée dans son ensemble s’est notablement accrue, cependant que I'investissement
fixe dans d’autres secteurs que la marine marchande est resté pratiquement sta-
tionnaire.

Les achats nets de change de la Norges Bank aux banques privées ont atteint
un moniant de Cour.n. 505 millions en 1959; de plus, I'effet de ces achats sur la
liquidité a été légerement accru (de Cour.n. 38 millions} par suite des transactions
nettes intérieures de la banque avec I'économie, a I’exclusion de I’Etat. Ces opéra-
tions ont entrainé un accroissement total des fonds fournis par la banque centrale
s’élevant & Cour.n, 543 millions, au lieu de Cour.n. 479 millions en 1958, De
plus, la politique budgétaire a été moins rigoureuse en 1959 qu’en 1958, 'excédent
financier du secteur public ayant été ramené de Cour.n, 667 & 355 millions, en
raison principalement de réductions d’impdts et du développement des dépenses
d’investisscment du secteur public. Toutefois, du fait de la liquidité croissante
des marchés financiers, le montant net des emprunts de PEtat est passé de



— 105 —

Norvége: Epargne, investissement et variations des avoirs et
engagements financiers, par secteurs, 1958-59,

Secteur Secteur Reste du
Rubriques Année privé public monde

en milions de couronnes norvégiennes

Epargne nette . , . . ., . . . . 1958 2,343 2,298
1859 2.525 2.059
Investissement net . . ., . . . . 1958 4,106 1.631
1959 3,520 1.704
Excédent ou déflcit 1958 —1.763 657 — 1,098
financier (=) 1959 — 995 j<}-1-3 - Gao!

Correspondant aux varlatlons

suivantes:
Avoirs financiers . . . . . . . 1958 + 884 + 1.0413 + 329
1959 + 1.585 + 821 + 3507
Engagements flnanciers
{augmentation =}
Intéeleur . ., . . . . . . . . 1958 — 1.383
1959 — 1,730 — 2592
Extédeur . . . . . . . . . . 1958 — 1284 - 487 — 1.428¢
1959 — 850 - 890
! Balance des palements courants. * N¢ comprend que les variations identifiables des comptes de I'Etat.
! Ne comprend que les variations des réserves d'or et de change, * Opérations neites en capital.

Source; Ministére des finances, Budget National de 1960,

Cour.n. 269 millions en 1958 a Cour.n. 467 millions en 1959; ils ont été cons-
titués dans une large mesure par la vente de titres a long terme aux établisse-
ments financiers. Les ressources ainsi obtenues ont été presque suffisantes pour
permettre & 'Etat d’accorder en 1959 des préts d’un montant de Cour.n. 536 millions
aux banques d’Etat. Dans 'ensemble, la résorption nette de liquidité résultant
de Iexcédent financier des administrations publiques et de leurs autres opérations
financiéres s’est élevée 4 Cour,n. 285 millions en 1959 {contre Cour.n. 595 millions
en 1958), ct la plus grande part de la liquidité retirée de la circulation est allée
grossir leurs dépdts aupres de la banque centrale,

Dans le secteur privé, 'acquisition nette d’avoirs financiers s’est élevée en
1959 a prés de Cour.n. 1.600 millions — soit & Cour.n. 700 millions de plus qu’en
1958. Le total des engagements des banques commerciales et des caisses d’épargne
sous forme de dépots, qui n’avait progressé que de Cour.n. 105 millions en 1958, a
brusquement augmenté de Cour.n, 675 millions en 1959, De plus, I’épargne consti-
tuée par les compagnies d’assurances s’est modérément accrue, tandis que les achats
de titres opérés par ce secteur ont enregistré une progression exceptionnelle, pas-
sant de Cour.n. 90 a 240 millions, D’autre part, les engagements intérieurs du
secteur privé ont augmenté de Cour.n. 1.730 millions en 1939, soit de Gour.n, 350
millions seulement de plus qu’en 1958; augmentation des engagements a donc
été exactement inférieure. de moitié & celle de Pacquisition d’avoirs financiers.
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D’importantes modifications ont été apportées en 1959 aux mesures de res-
triction monétaire prises antérieurement. Le plafond des préts bancaires a été
supprimé et la contribution obligatoire des caisses d’épargne et des compagnies
d’assurance-vie aux emprunts de 'Etat a été réduite. Le caractére soutenu de la
demande sur le marché des obligations a été dii non seulement a la progression
sensible des fonds placés auprés des établissements financiers, mais aussi & Pécart
important existant entre, d’une part, les taux d’intérét créditeurs consentis par les
banques, qui sont d’environ 2% a 3149% pour les dépéts a terme et les dépdts
d’épargne, et, d’autre part, le rendement des obligations d’Etat & long terme, qui

s’est maintenu aux environs de 5% pendant la majeure partie de 'année,

En Suéde, la position de liquidité des entreprises du secteur privé s’est
notablement améliorée en 1959, Les bénéfices semblent avoir augmenté, tandis
que linvestissement brut n’a suivi le mouvement qu’avec un certain retard;
ce retard n’est pas imputable a4 Pinvestissement fixe, qui, de fait, a été fortement
stimulé par des mesures budgétaires,' mais a des liquidations massives de stocks,
intervenues surtout dans la premiére partie de Pannée. Il en est résulté une réduc-
tion du déficit financier du secteur des entreprises, qui a contribué presque entiére-
ment a faire passer I'excédent financier du secteur privé de Cour. 5. 50 millions
a Cour.s. 1.250 millions.

On estime que le déficit financier des administrations publiques est passé
de Cour.s. 300 millions en [958 4 Cour.s. 1,100 millions en 1959; c’est surtout la
situation de I’Etat gui s’est aggravée. De plus, ayant accru ses préts aux autres
secteurs, Etat a vu ses besoins financiers augmenter encore plus fortement, le
montant total de ses emprunts sur les marchés du crédit étant passé de Cour.s.
1,020 millions en 1958 a4 Cour.s. 1.920 millions en 1959. Bien que les banques aient
financé une proportion nettement moins forte de ces emprunts qu’en 1958, 'en-
semble du systéme bancaire a accru son portefeuille de créances sur le secteur public
(y compris les créances sur les collectivités locales) de plus de Cour.s. 1,475 mil-
lions, dont prés de Cour.s. 350 millions étaient représentés par des valeurs d’Etat
acquises par la Riksbank.

Les crédits des banques commerciales a 1’économie privée ont progressé en
1959 de Cour.s. 1.433 millions, soit de plus de 129, Toutefois, plus des trois quarts
de ce total sont représentés par des crédits aux secteurs du commerce et des services,
a celui des communications, & celui du logement et a celui des personnes physiques,
les crédits bancaires 4 I'industrie proprement dite n’ayant pratiquement pas pro-
gressé. L’acquisition nette de valeurs d’Etat par la Riksbank, malgré son impor-
tance, n’a pas suffi a compenser Veffet d’absorption exercé sur la liquidité par
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Suéde: Formation du volume monétaire.®

Existant
. 1957 1938 1859 4 la fin de
Rubriques 1959
en millions de couronnes suédoises
Variatlons du volume monétaire
Maonpale ., . . . . . . . . . . + 242 + 219 + z2o? 6,266
Déplts A woe |, . . . . . . . . — 83 — &1 + 745 2.733
Total . . . . . . .. + 159 + 158 + 952 B.999
Varialions des postes
correspondants
Oretchange . . . . . . . . . . + 73 + 153 + 55 3.047
Créances sur les administrations
publiques (nety . ., . . . . . . + 1.332 +1.119 + 1.477 10,997
sur I'économie privée . + 178 + 884 + 1.433 13.187
Total des ¢réances . . . + 1.810 + 1.983 + 2,910 24,184
Augmantation (=} des dépdfs i terme
et dépargne . . . . . . . . . —1.256 — 1,785 —2.218 — 16.217
Divers . . . . . . . . . .+ . . — 168 — 193 4+ 204 — 2.016
Total général . ., . ., . + 154 + 188 + 952 8,009

Compte e ceu 065 CalsSes depargne ot du SYSKEME Go Cheques postauK. oo o es stilne fenl pas
’accroissement du volume des billets en circulation et par la réduction nette des
avoirs de la Riksbank en or et en moyens de change. Aussi, les emprunts des
banques commerciales 4 la banque centrale ont-ils augmenté au cours de I'année.
Le montant total des créances des banques s’est accru de Cour.s. 2,910 millions
en 1959, soit de 13149, Cette évolution a été accompagnée d’un mouvement sensi-
blement paralléle du total des préts consentis par les autres institutions financiéres,
qui sont passés de Cour.s, 2.525 millions en 1958 4 Cour.s. 3.400 millions en 1959.

Etant donné qu’une expansion rapide du crédit était déja en cours pendant
le premier semestre de 1959, la Riksbank a décidé en juillet de relever les pour-
centages de liquidité des banques commerciales, En particulier, alors que les
grandes banques devaient précédemment détenir des avoirs en espéces, en valeurs
d’Etat et en obligations hypothécaires correspondant au moins a 339 de leurs
engagements (4 D'exclusion des dépdts d’épargne), le pourcentage minimum a
été fixé & 409%. Au cours du second semestre de 19539, le pourcentage minimum
d’avoirs liquides des grandes banques a été élevé a 459, tandis que le taux offi-
ciel de Pescompte était porté de 415 4 5%; d’autre part, en vue de contribuer a
élargir I'écart entre les taux pratiqués sur les dépéts et le rendement des titres
négociés sur le marché financier, les banques ont pris 'engagement de limiter
a 149% la majoration des taux sur les dépdts & trés long terme. Une autre
mesure visant les mémes fins a €té prise en avril 1960 par le gouvernement, sous
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forme d’émission d’'un emprunt & quinze ans {convertible & partir de la onziéme
année), au taux de 5%9%, c'est-a-dire aux conditions les plus avantageuses qui
alent été offertes depuis plusieurs décennies. Les résultats ont été extrémement
satisfaisants, puisque les souscriptions ont produit Cour.s. 1.074 millions; I’émission
a été accueillie avec un trés vif intérét par le public.

Au Danemark, le principal élément qui ait limité la rapide expansion
de la demande en 1959 a été la réapparition d’'un important excédent de
trésorerie, qui a permis 4 I’Etat, en améliorant sa situation auprés de la banque
centrale, de stériliser Cour.d. 476 millions. Grace a cette évolution et & la mise en
circulation d’importantes quantités de monnaie, I'effet exercé sur la liquidité ban-
caire par les achats nets de change de la Banque Nationale de Danemark, soit
Cour.d. 506 millions, a été trés largement neutralisé.

Danemark: Opérations de la banque centrale tendant & augmenter ou
4 réduire (—) la liquidlité des institutions de crédit.

1957 1958 1959
Rubriques 8

en millions de couronnes danclses

Opératlons auvtres que celles de

crédit

Billets en circulation {(augmentation =) . . . — B0 — 210 — 250

Comptes de I"Etat & fa banque centrale . | — 1331 — 1587* — 476

Achats nets de change . . . . . . . . 1041 7972 506

Autres opérations . . . . . . . . . . 21 - 41 41
Total 1 . . . . — &b 389 — 179

Opérations de crédit

Tltres Coh e e e e e e a e _ 4 20 - 74

Certificats de dépdt . . . . . . . . ., -_ - B24 74

Avances . . . . . . . 0 e e e . . G4 86 140
Total 2 . . . . 60 — 418 140

Variations des dépdts des
bangues commerciales et des
caisses d'éparpne a la banque
centrate (14+2) . . . . . . . . . . -_ 8 - 29 — 39

* Ne comprend pas un tirage de Cour.d. 235 millions sur le F.M.l. qul, autrement, serait apparu comme une aug-
mentation (+) des avoirs de change de la Bangue Mationale, compensée par une réduction correspondante de la
dette du Trésor envers cette institution.  * A I'exclusion d'un remboursement de Cour. d. 176 millions au F.M.L,
qui a donné lieu 34 une opération inverse de celle Indiquée dans la note 1.

Les avances bancaires, bien gqu’elles aient déja sensiblement progressé pendant
le premier semesire de 1959, se sont accrues encore plus rapidement au cours du
second semestre. Par ses opérations d’open market, la banque centrale a com-
mencé, dans le courant de 1959, a4 exercer une pression de plus en plus forte sur
la liquidité des banques; ses ventes nettes de titres ont en effet atteint Cour.d, 117
millions pendant le second semestre de 1959, alors que, durant le premier semestre,

ses achats nets s’étaient élevés & Cour.d. 43 millions. Les banques ont donc.été
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de plus en plus obligées de recourir aux fonds de la banque centrale, tant en
obtenant des avances qu’en réduisant leurs portefeuilles de certificats de dépdts.
Le taux officiel de 'escompte a été porté de 4159 & 59, en septembre 1959, puis
3 519 en janvier 1960, époque a laquelle les réserves de change avaient com-
mencé a fléchir. Par rapport aux années précédentes, le marché des capitaux a été
trés actif tant en 1958 gu’en 1959, Bien que le volume des obligations d’Etat en circu-
lation n’ait que faiblement augmenté, celui des autres obligations, consistant surtout
en titres d’emprunts hypothécaires, s’est accru d’environ 109, au cours de chacune
des deux années. Le rendement des obligations d’Etat 4159 1997 est passé
d’un minimum de 5,259 en février 1959 a 5,869% en mars 1960, par suite
notamment des ventes de titres effectuées par la banque centrale.

En Finlande, les acquisitions nettes d’or et de change par la banque cen-
trale, bien que moins importantes que 'année précédente, ont exercé une influence
expansionniste beaucoup plus marquée sur la liquidité dum secteur privé et des
banques. En 1958, les recettes nettes de change de 1’économie avaient été en
grande partie stérilisées par une taxe pergue sur les exportations, supprimée en
septembre, tandis qu’en 1959, un prélévement net a été opéré sur le fonds cons-
titué & I'aide de cette taxe, en vue d’accorder des préts spéciaux 4 I’économie,
Pendant le second semestre de 1939, la demande de crédits s’étant en outre

Finlande: Formation du volume monétaire.’

Existant
1957 1958 1959 4 [a fin de
Rubrigues 1959
en milllards de marks finlandais
Variatlons du volume monétalre
Monnaie . . . . . . . . . . + 1,8 + 4,5 + 3.2 81,0
Dépdts & vue + 1.0 + 7.8 + 153 82,0
Total . . . . . . . + 28 + 121 + 1856 143.0
Varlations des postes correspondants
Or et change (montant net) . . . ., . . . + 11,6 + 32,6 + 19,6 j=Te M}
Créances sur les adminlstrations publiques
{montant net) P s e e e e e e - 0O, + &8 + 25 54,4
sur I'"économie privée ., . . . + 21,9 + 27,7 + 64,1 537.8
Total des créances . . + 21,8 + 34,6 + 66,8 592,2
Auvgmentation des dépbts & terme ¢f des dépbts
d'épargne (—) . . . . . . . . . ., — 12,0 — 46,2 — 69,1 —454,3
Autres pogtes? . . ., . . . . . . . .. - 19,6 —~ 8,9 + 1.4 - 85,0
Total général , . , . + 2,8 + 12,1 + 18,5 143,0

| Ca tableau repréaents les bilans fusionnés de la bangue centrale, des banques commerclales et de toutes les
caiseet d'spargne. 1 Y compris les préts de I’Etat aux coopératives,
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fortement accélérée, les dépéts & vue auprés des institutions de crédit n'ont pas
augmenté de moins de 239, tandis que les dépdts a terme et les dépdts d’épargne
progressaient de 18%,.

La liguidité des banques commerciales s’est fortement accrue en 1959, Au
cours de I'année, le montant de leurs réescomptes auprés de la banque centrale
est tombé de MF 18,7 & 4,7 milliards; elles ont renforcé leurs dépots 2 la Banque
de Finlande & concurrence de MF 2,4 milliards et pris en charge une grande partie
des préts directement accordés par la Bangue de Finlande a la clientéle privée.
Aprés avoir été rabaissé de 71,9, a 6%,% au printemps de 1959, le taux de base
appliqué au réescompte par la banque centrale n’a plus été modifié. En octobre,
la Banque de Finlande a instamment recommandé aux banques commerciales de
pratiquer une politique de préts plus prudente et en outre d’accroitre leur liquidité,
notamment en investissant sous forme d’avoirs 4 court terme a I’étranger. En
décembre, elle a annoncé que le montant réescomptable sans pénalisation serait
ramené de 60 a4 309, du total des fonds de chaque banque intéressée.

En Yougoslavie, ol Pinvestissement est monté en fleche en 1959, les
besoins financiers des entreprises socialistes se sont fortement accrus. Le montant
effectif des emprunts a pris une ampleur encore plus grande, marquant, par
rapport au déficit financier du secteur, un écart de plus de Din. 100 milliards,
qui s’est traduit 4 son tour par la constitution de dépdts sous forme liquide et
non liquide, Toutefois, du point de vue de la liquidité, ces dépbts ne jouent pas
un réle aussi important que dans une économie de marché, car les comptes en
banque, liquides ou non, par lesquels doivent passer toutes les opérations finan-
ciéres des entreprises, ont un caractére spéciﬁquc et ne peuvent servir qu’a des fins
bien déterminées,

Les emprunts contractés par les entreprises socialistes ont le plus souvent
pris la forme d’emprunts a long terme aupreés des caisses d’investissement, En 1959,
les ressources ordinaires de ces caisses (c’est-a-dire leur excédent financier) ne se
sont pas accrues autant que leurs opérations de prét et elles ont dft par conséquent
se financer en partie au moyen de crédits bancaires. Ces caisses, dont la plus impor-
tante est le Fonds général d’investissement, constituent le principal instrument
de planification des investissements en Yougoslavie. La majeure partie de leurs
ressources disponibles pour des préts provient en régle générale d’impéts et contri-
butions percus sur les entreprises; d’autre part, importance des préts qu’elles
accordent ainsi que le choix de I'emprunteur sont déterminés par une pro-
cédure de mise en concurrence des propositions des entreprises; a cet égard,
les critéres économiques et sociaux d’ordre général (par exemple, le coit de
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Yougoslavie: Variattons des avoirs et engagements financiers,
par secteurs, 1958-59,

Entre- Fonds
Mé | prises | dlinves. Etat Autres R:I?Jte
Rubriques Annges [VeNAHEST caria | tisse- secteurs
monde
listes ment
en milliards de dinars
Excédentou déficitfinancier (— 1958 32 — 330 s 49 —114 - 487
1952 32 —431 358 41 — 47 — Ag?

Variations correspondantes
des avoirs {augmentation +)
et des engagements
{augmentation =} financlers

Mennale ., . . . . . L L L 1958 16 - - - -
1959 34 - - - —
Dépéts dvue . ., . . . . . . .| 1958 15 3| — 21 8 18
1959 20 B2 -] 17 20
Dépdts non ligquides . . ., . . . . 1958 —_ 11 56 29 | — 1
1859 _ 50 16 — 30 26
Crédits bancaires . , . . , . ., . 1958 1 — 89 1 -] - 27
1959 - 22 — 181 — 49 54 - 17
Caizses de préts pour l'investissemant 1958 — —2M4 279 4 — 42
1289 - — 336 asd -— — 44
Autres ressources financiéres , | 1958 — -~ 14 _ - — 50
1959 — ] _ _ - 31
' ¥ compris lee entreprises privées. * Balance des palements courants (base de trésorerle).

I'investissement, le rapport entre le capital et la production, les considé-
rations relatives & la balance des paiements, la part de la dépense totale supportée
par Pinvestisseur) jouent un réle décisif. En plus des préts octroyés par les caisses
d’investissement, les entreprises socialistes ont obtenu des banques, principalement
pour investir sous forme de stocks, deux fois antant de nouveaux crédits que
Iannée précédente. Le taux d’expansion du crédit bancaire, bien qu’exception-
nellement élevé en 1959, n’a pas dépassé celui du produit social calculé en valeur
réelle. En outre, la moitié environ des dépdts hancaires supplémentaires a été
canalisée vers des comptes non liquides, de sorte que le volume monétaire, tel
qu’il est convenu de le définir, s’est accru un peu moins que le produit social.

En 1958, les entrées exceptionnelles de change qui s’étaient produites dans
la plupart des pays d’Europe occidentale s’étaient tracduites, non seulement par
une augmentation des avoirs liquides du public, mais également — fait encore
plus important — par un élargissement de la base de crédit des institutions de
crédit, C’est ainsi gue année 1959 a marqué le début d’une seconde phase d’ajuste-
ment monétaire, caractérisée par la reprise de la demande intérieure de crédit,
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qui s’est surtout intensifiée. vers la fin de 'année. Le fait que 'expansion de la de-
mande de crédit du secteur privé soit allée de pair, tantét avec une nouvelle et
importante augmentation des réserves de change, tantét avec d’importants déficits
budgétaires, a souvent contribu€ a accroitre encore pius qu'en 1958 les avoirs
liquides du public, tout en permettant aux banques de conserver une forte liquidité,

Il est plus facile de prévoir comment les variations de la liquidité affecteront
la capacité de dépense du public que la fagon dont elles influeront sur sa propension
a dépenser. De toute fagon, en Europe occidentale, ol les perspectives d’investisse-
ment semblent actuellement plus brillantes qu’aux Etats-Unis, la liquidité du
public, et notamment celle des sociétés, a tendu & atténuer 'effet que les mesures
de restriction monétaire pouvaient avoir sur la dépense, En ce qui concerne les
institutions de crédit, plusieurs banques centrales ont déjd poussé assez loin le
contrdle de leur liquidité, mais il y a des limites pratiques — et parfois légales —
a leurs possibilités d’intervention. Aussi est-il encourageant de constater que, dans
certains pays, les prévisions budgétaires pour 1960 tendent a faire preuve d’un
peu plus de rigueur, Etant donné la solidité actuelle de leur position financiére
extéricure, plusieurs pays jouissent maintenant, pour élaborer leur politique éco-
nomique, d’une liberté de manceuvre plus grande qu'a aucun moment depuis la
fin de la guerre. Il leur importe de veiller avec d’autant plus de soin a ce que Pex-
pansion actuelle de la demande ne soit pas concentrée sur une trop courte période,
ce qui compromettrait les chances d’un développement régulier et harmonieux.
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IV. Prix nationaux et prix mondiaux.

En 1959, les prix internationaux des matiéres premiéres sont restés a peu
prés stables, de méme que les taux de frets; en méme temps, la productivité a
augmenté grace 2 une utilisation plus compléte de la capacité existante; comme,
par ailleurs, les salaires ont au total moins progressé que la productivité, con-
trairement 2 ce qui s’était souvent produit dans le passé et risque encore de se pro-
duire dans un proche avenir, les coilits par unité de produit fabriqué ont accusé
un fléchissement. Toutefois le niveau élevé de la demande, venant s’ajouter 2
I'absence d’une véritable concurrence dans certaines industries 4 structure quasi
monopolistique, a empéché une baisse générale des prix. Du fait que la diminution
accusée par les colits ne s’est pas répercutée sur les prix, il y a eu augmentation
des bénéfices; ce facteur a contribué, dans une mesure importante, au financement
des investissements, qui auraient pu, dans le cas contraire, ne pas atteindre un
niveau aussi élevé (3 moins que les consommateurs, hénéficiant des baisses de
prix, n’aient économisé davantage).

Si les prix n’ont pas haissé en 1959, ils n’ont pas non plus beaucoup angmenté.
L’indice des prix de détail a légérement fléchi dans certains petits pays, mais a
monté dans la majorité des cas; toutefois, & de rares exceptions prés, pour les-
quelles des facteurs spéciaux ont joué, les hausses se sont maintenues au voisinage,
ou méme en dessous de 2%,. Quant aux prix de gros, leur augmentation, dans la
plupart des pays, a été encore plus faible.

® % *

Un examen de Pévolution réelle des salaires en 1959 permet de dégager
les traits caractéristiques suivants:

Premiérement, sur les neuf pays, énumérés dans le tableau, pour lesquels
on dispose de renseignements relatifs aux taux de salaires horaires, tous, a
Pexception de Autriche, de la Belgique et du Danemark, ont enregistré
une augmentation de ces taux plus faible qu’en 1958. 1l y a vraisemblable-
ment deux raisons 4 cela: d’une part, étant donné la stabilité relative de
Pindice du coit de la vie en 1958, la hausse des prix n’a joué en 1959 qu’un
réle limité ou négligeable dans les négociations sur les salaires, d’autre part,
la situation relativement défavorable qui existait sur le marché de 'emploi
en 1958 a peut-étre aussi exercé une influence modératrice sur les revendi-
cations de salaires en 1959,

Secondement, les gains horaires ont progressé dans une plus forte
proportion qu'en 1958 dans sept pays, sur les onze pour lesquels le
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Salaires et gains nominaux et réels.*

Mominaux Réels
Pays Rubriques Augmentation ou dimirution {—} en
1987 1958 1950 l 1957-59 1959 1867-59
en pourcentage
Allemagne . ., , . . Taux 8,3 8,5 4.9 12,8 1.5 101
Gaing 10,1 4,7 7.2 23,6 3.7 14,6
Autriche . . . . . . Taux Q.6 2.2 6.4 9.4 3,4 2.2
Gains 6.9 2,3 a1 18,2 5,1 10,6
Belgiqgue . . . . ., . Taux 57 1,6 3.1 10,7 1.0 5,5
Gains 7.9 2.6 3.3 14,4 1.7 2.2
Danemark . . ., . Taux 3.4 3.8 9,2 17,2 g8 10,6
Gains 3.3 3.8 8,4 i2,8 &3 7.5
Fintande . . . . . . Taux . . . . . .
Gains 3.1 6.1 5,0 15,0 26 - 0,3
France . . . . . . . Taux 11,6 8,3 8,7 28,8 0.8 0.5
Gains . . .
Grande-Bretagne . . . Tauwx 55 3,6 1.1 10,4 1.1 36
Saing 5,3 3.2 37 13,8 3,7 6,8
Malie . . . . . . . Taux 25 55 1.8 10.1 — 0,8 2,5
Gaing 3.3 5.1 0.4 a1 — 2.0 1.6
Korvdge . . . . . . Taux . . . . ' .
Gains 2.8 5,4 7.9 18,0 7.3 8.0
Pays-Bas . ., , ., . . Taux 11,3 34 a3 18,8 0.0 4,7
Gains 13,0 1,4 B
Sudde . . . ., . . . Taux . . . . . .
Gains 5,0 4,8 4.8 15,3 3.5 6.3
Suisse . . . . . . . Taux 2,7 2,7 1.6 7.2 2.2 4.8
Gains 4,8 4,4
Canada . . . . . . Taux . . . . . .
Gaina 5.1 3.0 4.1 12,7 3.0 6,3
Etats-Unis ., ., . . . Taux . . . . . .
Gains 2,4 4,3 3.7 10,7 2.2 4.0

* Les chiffres de 1959 se rapportent & la période da douze mois qui s'est terminée en novembre, en ce qul con-
cerne les taux de salaires en Belgique, et & la période allant jusqu'au troisiéme trimestre, pour les layys de salajires
et les gains au Danemark.

tableau fournit des indications; en Allemagne, en Belgique, en Autriche
et en Grande-Bretagne, leur progression a été supérieure a celle des
taux de salatres horaires. Cette évolution, qui est, dans une certaine
mesure, imputable a laugmentation de la part revenant aux heures
supplémentaires dans la composition des gains horaires — par suite notam-
ment d’une réduction de la semaine de travail non accompagnée d’une
diminution correspondante du nombre effectif des heures de travail — a été
également le résultat d’une pénurie de main-d’ceuvre qui a incité les em-

1

ployeurs a se faire concurrence en offrant aux travailleurs des conditions
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supérieures aux taux de salaires fixés dans les conventions collectives. Dans
un petit nombre de pays cependant (Danemark, Italie et Suisse), les gains
horaires ont accusé une augmentation plus faible que les taux de salaires.
Le paiement d’heures supplémentaires et de taux volontairement supérieurs
aux taux adoptés dans les conventions de salaires a di jouer en l'espéce
un moins grand réle en 1959 qu’en 1958.

Troisiémement, le colit de la vie ayvant presque partout légérement
augmenté en 1959, les taux de salaires ou les gains horaires ont un pen
moins progressé en valeur réelle qu’en valeur nominale dans la plupart des
pays; en Italie, les gains horaires en valeur réelle ont méme accusé une baisse.

On ne saurait prétendre que les relévements modérés de salaires auxquels
il a été procédé en 1959 aient exercé un effet inflationniste. Trois faits concourent
en effet & démontrer qu’ils n’ont été pour rien dans la hausse — il est vrai limitée —
subie par les prix en 1959: I'amélioration de la productivité industrielle, qui a
été supérieure dans de nombreux pays a ’accroissement des gains réels, I’expansion
des bénéfices industriels et, enfin, le fait que les employeurs ont été disposés, dans
certains pays, & rémunérer leur personnel au-dessus des taux fixés.

D’apres une étude effectuée en France par I'Institut National des Statistiques
et des Etudes économiques, on constate qu’en avril 1959 les différences entre les
colits totaux par heure d’ouvrier {compte tenu des contributions sociales des
employeurs) dans les industries de transformation des divers pays d’Europe
n’étaient plus trés prononcées. Si I'on admet par hypothése que ces coils
sont égaux a 100 en France, on obtient un chiffre pratiquement identique
en ce qui concerne la Belgique et pour la Grande-Bretagne, la Suisse et
IAllemagne des chiffres supérieurs seulement de 8 a 99, En Suede, en
revanche, le niveau est de 509, plus élevé, et, aux Etats-Unis, les charges sala-
riales sont prés de quatre fois plus fortes, I'effet exercé sur les coiits par unité de
produit fabriqué étant, toutefois, compensé dans I’ensemble par une supériorité
correspondante de la productivité.

Il est maintenant généralement admis que, pour empécher les relévements
de salaires d’exercer un effet inflationniste, il faut éviter qu’ils ne dépassent l'aug-
mentation de la productivité. Une politique des salaires qui lierait les salaires a
la productivité ne serait pas contraire aux intéréts des travailleurs, car, 3 moins
de marges bénéficiaires exceptionnellement élevées au départ — permettant
d’accroitre pendant un certain temps les salaires réels au détriment des béné-
fices — des relévements des taux de salaires supérieurs a 'amélioration de la
productivité susciteraient des hausses de prix et tendraient constamment 4 rame-
ner les progrés du salaire réel & un niveau correspondant en gros & I'accroissement
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de la productivité. Il semble donc logique de chercher A appliquer une politique
des salaires associant les relévements des taux de salaires aux augmentations de
la productivité,

C’est ce principe qui a inspiré Paction des autorités néerlandaises en 1959.
Depuis le 5 octobre 1959, il a été stipulé aux Pays-Bas que les augmentations de
salaires consenties aux termes de contrats soumis a la médiation du «Board of
Government Mediators » devaient, pendant la durée d’application de chaque contrat,
étre conformes a 'augmentation nette de la productivité prévue pour la fin de la
période contractuelle, dans le secteur industriel ou dans Pentreprise en cause, par
rapport au niveau existant au ler octobre 1958. Cette régle générale est com-
plétée par toute une réglementation complexe qui n’a pas a étre examinée ici.
L’aspect le plus intéressant de cette nouvelle politique est le lien qu’elle établit
entre les relévements de salaires et 1’amélioration de la productivité a Pintérieur
d’un méme secteur, voire d’une méme entreprise. Comme I'accroissement de la pro-
ductivité varie fortement d’un secteur industriel 4 un autre, les salaires accuseront
inévitablement des différences marquées. Une politique qui observerait le principe
—— souvent préconisé — selon lequel les rémunérations devraient augmenter en har-
motie avec la productivité moyenne de I'ensemble de I’économie empécherait I’écart
entre Jes salaires de s’élargir ainsi, mais provoquerait une hausse des prix dans
les industries ol la productivité est inférieure a4 la moyenne, et une baisse dans les
industries ot s’observe le phénoméne inverse. Au contraire, la politique néer-
landaise est de nature & neutraliser les effets sur les prix des différences entre les
taux d’augmentation de la productivité, et 4 se traduire par un fléchissement
de la charge salariale dans les industries du premier type et par un accroissement
de ladite charge dans les industries du second type. Le succés de cette politique
est naturellement subordonné a la réaction qu’elle peut provoquer chez les intéressés,

En ce qui concerne les prix au niveau de la consommation, le mouve-
ment de hausse s’est ralenti tant en Amérique du Nord {Etats-Unis et Canada) que
dans I’ensemble de I’Europe occidentale. La hausse des prix de détail, qui avait
atteint 3,19, aux Etats-Unis en 1957, s’est trouvée ramenée 4 1,79, Pannée sui-
vante et n’a pas dépassé 1,59 en 1959. On a pu observer la méme tendance au
Canada. Dans I'ensemble de I’Europe occidentale, on peut estimer que le taux
d’augmentation du colit de la vie a fléchi de plus de 5%, en 1957 4 3159, Pannée
suivante, puis a 215 %, en 1959. Toutefois I'évolution n’a nullement été uniforme dans
les différents pays. En 1957 la hausse globale des prix avait été supéricure a celle de
Iannée précédente dans neuf pays et nulle part I'indice du cot de la vie n’avait
baissé; en 1958, le nombre des pays qui ont enregistré des augmentations de prix
plus fortes que 'année précédente s’est trouvé ramené 2 quatre et dans un pays
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au moins {les Pays-Bas) les prix ont méme fiéchi; en 1959, les prix ont accusé
dans sept pays une hausse plus marquée qu’en 1958, mais ils ont diminué dans trois
autres — PIrlande, I'Islande et la Suisse — et, dans un pays, la Grande-Bretagne, le
niveau des prix n’a pas varié. Le rythme de I'inflation, tel qu’il est mesuré par l'indice
du cofit de la vie, s’est donc dans Pensemble ralenti au cours des trois derniéres années,

Cette impression est renforcée par le fait que, dans certains des pays qui ont
enregistré en 1939 une augmentation de I'indice du coiit de la vie plus forte qu’en
1958, cette augmentation a été due a Paction de facteurs qui sont sans rapport
avec un excés de la demande monétaire de marchandises. Dans cette mesure, on
ne peut donc pas dire qu’elle ait été la conséquence de forces inflationnistes au
sens gu’on attache ordinairement a cette expression. C'est ainsi qu’aux Pays-Bas,
la réduction des subventions sur les produits alimentaires a conjugué son effet
avee celul de la sécheresse de 1959 pour provoquer une hausse de 5,99, du prix
de ces produits; telle a été la cause particuliére la plus importante de ’augmenta-
tion de 3,39, accusée par 'indice du cott de la vie; en 1960 cet indice continuera
de s’élever en raison de la décision qui a été prise de relever de 20%, a partir du
ler avril 1960, les loyers pergus pour les maisons construites entre 1918 et 1956.

Prix de détail.
(Totaux et éléments entrant dans teur calcul),
Prix de détail Augmentation ou diminution (=) en 1959
Pays Augmentation ou diminution (—) ::ao Produits Eclairage | papite.
alimen-~ Loyer et
1957 1958 1959 qer taires chauffage | MNt
trimestra
an pourcentage
Allemagne , . . <. 0.8 3,4 — 0,2 56 17 o,7 1,9
Autriche . ., . 2.3 1.8 29 0.3 4,8 —_2,2 —0,5 2.8
Belgique . . , . 2.9 0,2 1,6 - 0,6 2.0 B . .
Danemark . . . 1,3 2,2 22 — 0,2 3,7 8.1 —6.4 2.1
Espagne . . . . 13.2 11,9 3.8 - 0,8* 2,4 2.1 . 4,7
Fintande . . . . 8.5 - 3.8 2,3 0.7 1,4 5.4 - 3,0 1.2
France . . . . 10,9 8.9 8,1 1,6 4,0 15,0 12,7 4.8
Grande-Bretagne . 4,6 1.8 a,0 — 0.5 =08 3,3 21 0.4
Gréce . . . . . 30 1,1 2,6 0,5 1.9 13,6 0,5 2,0
Irlande . . . . 5.9 2,7 - 1,7 o4* | —48 2.3 —58 1.8
Islande ., . . . 2,7 11,0 — 4,7 1.0 — 3,0 —2,3 —-2,9 1.5
ltalie . . . , . 3,7 1.2 2,4 0,0 0.6 18,6 —0,8 1,8
Morvége . . . . 2.0 8.5 0,8 0,0 -1,1 29 - 1,3 Q.0
Pays-Bas . . . 10,8 -~ 0.8 a3 a0 5,0 0.6 0.0 3.5
Portugal . . , . 1,4 1.6 2,5 0.8 3,5 2,8 0,9 1.3
Suédde . . , . 4,2 2.7 1.3 3,2 30 4,7 —-3.7 0.0
Suisse . . ., . 2,0 0.8 — 0.6 0.2 —-1.9 3.9 —-2,5 —0,4
Canada . ., . . 2.8 2,2 11 — 048 — 0,6 0,7 0,8 09
Etats-Unis . . . 3,1 1,7 1,5 a2 —-0,8 1,8 2,3 1,8

* Jusqu'ay mois de février,
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En Allemagne aussi la sécheresse a fait monter de 5,69% les prix des denrées ali-
mentaires et c’est cette hausse qui a été, a son tour, la principale responsable de
Paugmentation de 3,4% de Pindice général; toutefois, 'adoption durant le dernier
trimestre de 1959, d’une politique plus libérale pour I'importation des produits ali-
mentaires, a contribué a faire baisser de nouvean les prix de ces produits et 2 atté-
nuer I'élévation de I'indice général. En Italie, I'indice du colit de la vie a subi les
effets des nouveaux ajustements des loyers, qui, bien qu’ayant été relevés de 18,6 %,
n’ont pas encore réussi a rattraper entierement la hausse générale des prix. En
France, ot l'indice a monté plus que partout ailleurs {6,19,), bien que dans une
moins grande mesure qu'en 1938, la hausse a été imputable principalement
au reléevement des prix réglementés, particuliérement des loyers, qui ont progressé

de 159%,, et des prix de Péclairage et du chauffage, qui se sont accrus de 12,79%.

Indépendamment de influence exercée en 1939 sur le colit de la vie par
les facteurs qui viennent d’étre mentionnés, il est un élément entrant dans le calcul
de P'indice — les services — qui tend & le maintenir au-dessus des autres indices
de prix. Les services exercent une poussée relativement forte sur I'indice du cotit
de la vie, mais n’affectent pas directement l'indice des prix de gros non plus
qu’un certain nombre d’autres indices. Les prix des services tendent 4 monter plus
fortement que les prix des produits industriels, du fait que la rétribution des
prestataires a tendance 4 augmenter en harmonie avec les salaires versés dans I'in-
dustrie, alors que les possibilités d’amélioration de la productivité sont trés réduites
dans ce secteur. Dans les pays qui disposent d’un indice spécial pour les services, la
tendance des prix de ces derniers A s’élever & un rythme supérieur 4 la moyenne
apparait nettement. En France, les prix des services ont monté de 419 durant la
période quadriennale allant de 1956 & 1959, alors que la hausse de I'indice total
n’a été que de 299%,; a cet égard, il convient de ne pas oublier que Vindice moyen
aurait augmenté beaucoup moins, n’elit été le relévement des loyers qui a atteint
579%,. En Italie, les services ont augmenté de 349, en regard d’une hausse géné-
rale de 129, (et d’une hausse des loyers de 111%). En Grande-Bretagne, les services
ont progressé de 189, et 'indice général de 109,; quant aux loyers ils ont été rele-
vés de 309%,. Aux Etats-Unis, les services ont augmenté de 139 et ’indice général
de 99, (tandis que les loyers ont monté de 7% seulement).

Dans la majorité des pays de I'Est, le colit de la vie a baissé en 1959, Les
prix auraient fléchi de 69, en Albanie, de 2,7% en Tchécoslovaquie et de 1 2 29
en Bulgarie, en Hongrie, en Allemagne orientale et en Union soviétique. En
Pologne, en revanche, les prix de détail ont augmenté de 3,3%. Dans les pays
de I'Est, les variations de prix se produisent 3 intervalles irréguliers, sur décision
des autorités. Elles ont en général un caractére sélectif et sont, & quelques excep-
tions prés, orientées dans le sens de la baisse.
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Le lex juillet 1959, un certain nombre de réductions de prix ont été opérées
en U.R.S.8., en ce qui concerne principalement les biens durables de consom-
mation; ces réductions ont été évaluées, d’aprés le gain annuel qu’elles repré-
sentent pour les consommateurs, 4 Roubles 6 milliards, soit 19, environ de la valeur
du commerce de détail effectué dans 'année. Le ler mars 1960, de nouvelles
réductions de prix atteignant dans certains cas 309, ont été annoncées pour di-
verses marchandises; le gain qui en résulte cette fois pour les consommateurs a
été évalué 4 Roubles 2,5 milliards, soit 0,32, du chiffre du commerce de détail
planifié¢ au titre de Pannée en cours. En Tchécoslovaquie, les prix de détail ont
ét¢ abaissés a4 huit reprises depuis la réforme monétaire de 1953. Ces baisses de
prix auraient atteint au total Cour.tch. 19,3 milliards et, selon les renseignements
officiels, elles auraient eu pour effet de faire baisser le coflit de la vie de 209, en-
viron. En avril 1960, de nouvelles réductions ont été opérées. Parmi les articles
visés par ces mesures il faut citer les denrées alimentaires, les textiles (dont les
prix ont été abaissés de 10 & 209,), les appareils ménagers électriques, les récep-
teurs de télévision, les appareils photographiques, ainsi que le courant électrique
a usage domestique. On estime que ces réducttons entraineront pour les consom-
mateurs une économie annuelle de Cour.tch, 2,5 milliards et représenteront 39,
des gains d’une famille de travailleur moyen de lindustrie. A la fin d’octobre
1959, les autorités bulgares ont, elles aussi, décrété certaines baisses de prix. Ces
baisses — qui ont porté principalement sur les lainages — se sont échelonnées
entre 7 et 509, ; d’aprés les estimations, elles ont représenté pour les consommateurs
une économie totale de Leva 200 millions environ, soit 1% de la consommation
annuelle. En Pologne, divers prix ont été abaissés de 7 & 409, & partir du 4 avril
1960 (notamment les prix des chaussures, des lainages, des montres-bracelets, du
café et des lampes de radio). En revanche, les prix de certains produits fabriqués
par les industries métallurgiques et les industries d’équipement électrique ont
été majorés. Au total, on prévoit que les nouvelles variations de prix se traduiront
par une économie annuelle de prés de Z1. 1 milliard pour ’ensemble de la popula-
tion. Ce montant, quoique considérable, ne suffit pas & compenser la hausse des

prix de I'année derniére.

Les prix de gros, qui avaient fléchi, en 1958, dans sept des dix-huit pays
figurant au tableau, ont progressé a peu prés partout en 1959; ils n’ont baissé
légérement que dans trois pays {dont les Etats-Unis). Au cours du premier trimestre
de 1960, toutefois, le mouvement de baisse a repris dans neuf pays; les hausses
qui se sont produites en 1959 et au cours du premier trimestre de 1960 ont d’ailleurs
¢été faibles, si ce n’est en France ou le niveau des prix de gros s’est élevé en 1959
de 7,49, par suite principalement de la dévaluation du franc intervenue a la fin
de 1958.
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Depuis quelques années, le niveau des prix de gros tend & moins s’élever que
celui des prix de détail {la hausse plus rapide de l'indice du colt de la vie étant
due essentiellement, ainsi qu’il a déja été dit, 4 une double augmentation qui
n’affecte pas directement les prix de gros: celle des prix réglementés — loyers
notamment — et celle des prix des services}. Si 'on fait abstraction de quelgues
pays, tels que la France et ’Espagne, on constate que, durant le premier trimestre
de 1960, I'indice des prix de gros s’est situé & peu prés au méme niveau que trois
ans plus t6t ou bien encore A quelques points en-dessous (comme en Belgique, en
Italie et en Suisse).

On sait peu de choses des variations des prix de gros ou des prix auxquels
les produits sont livrés aux détaillants dans les pays de PEst. La seule exception a
cet égard est la Pologne on, 4 I'effet d’éliminer le régime complexe des subventions
accordées par I’Etat & certaines entreprises, il a été décidé qu’a partir du ler juillet
1960 les prix de vente seraient fixés, dans tous les secteurs industriels, en fonction

Prix de gros.

Augmeniation ou diminution () en
Pays 1957 1958 1959 sor :::gstre
en pourcentage
Allemagne’ ., . . . 0,8 0,0 0,0 0,0
Autriche . ., . . . - 1,8 0,8 1,4 D2
Belgique ., ., . . . 0,5 — 54 2,2 - 02
Danemark . . . . — 29 0,0 1,0 - 1,0
Espagne , . . ., , 13,6 7,5 - 4,8 - 1,3
Finlande ., . . , . 13,8 - 09 2,5 1,0
France . . . . . . 13,9 1,5 7,4 - 05
Grande-Bretagne® | | 1,4 0,8 0,1 o1
Gréce ., . . . . . - 1,4 - 1,3 1,3 0,9
Irlande , , ., . . ., 7,9 1,2 — 0,4 .
Italie ., ., , . . . - 1,3 — 4 0,7 — 05
Norvége . . . . . 0,0 - 0,9 0,9 0,0
Pays-Bas . . . . . - 07 0,0 0,0 - 28
Portugal . . . . . — 26 1,8 0,9 1,72
Sudde . . . . ., , - 0,7 - 14 2,8 - a7
Suisse ., . ., . ., , - 1,2 - 38 0,9 - 04
Canada ., ., . . . — 08 1,4 0,2 - 0
Etats-Unis . . . . 1,8 0,6 - 03 0,2
' Prix & la production. 2 Jusqu'en féyrler, ? Produits manufacturés.

des coflits de production. On ne pense pas toutefois que cette réforme ait une
influence appréciable sur les prix des marchandises au niveau du détail, les ajuste-
ments & apporter aux prix i la production devant s’effectuer & Pintérieur de la trés
large marge existant entre ces prix et les prix de détail.
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Depuis un certain nombre d’années — mise & part la courte interruption du
boom de Suez — les taux de frets sont bas. Ils marquent peut-étre méme une
légére tendance a fléchir davantage. Aprés une bréve hausse durant le dernier tri-
mestre de 1959, 1l s’est produit une nouvelle baisse au début de 1960, Pour un cer-
tain nombre de marchandises, notamment les matiéres premiéres volumineuses,
le fait que les colits des transports par mer soient bas et stables joue un role impor-
tant et a concouru 2 la stabilité relative des prix des matiéres premiéres importées.

Lors de la reprise économique de ces derniéres années on a observé une forte
expansion du volume des marchandises transportées par mer. Entre 1953 et 1959,
ce volume a augmenté de 45%, (pour les cargaisons séches de 349, et pour le pétrole
de 599%,2) et, depuis 1948, il a méme doublé. Mais si la demande de tonnage s’est
accrue, le tonnage disponible a progressé encore davantage, particuliérement si ’on
tient compte de 'augmentation de la vitesse de rotation des navires. Récemment de
nouveaux bateaux plus rapides ont été construits, et 'on a retiré du service des

Volume des marchandises transportées par mer ettonnage disponible.

Commerce mondial effectué par mer Tonnage mondial
Anndes Cargaisons Mavires Bateaux-
séches Petrole Total marchands citernes Total

en millions de tonnes

1953 385 295 580 69,6 22,0 90,6
1957 540 420 280 7.0 29,8 1068
1958 510 440 950 &1, 33.4 114,56
1959 515 470 985 83,7 37,7 121,4

Mote: Commerce par mer (tonnes mélrigues), ¥y compris les transports empruntant leg lacs des Etats-Unis et
du Canada; tonnage {(chifires enregisirés au miliea de Vannde, en tonneaux de jauge bryte), non comprises les
flottes lacustres des Etats-Unis et du Canada, mais y compris la tlofte de réserve des Etats-Unls, évaludée en
1958 et 1959 4 14 millions de tonneaux de jauge brute.

navires périmés; mais d’autres navires sont encore en chantier. Dans ces condi-
tions, bien que le volume de la construction navale ait atteint son maximum d’aprés-
guerre a la fin de 1958 et ait fléchi depuis lors en ce qui concerne 2 la fois les navires
marchands et les bateaux-citernes, une baisse des taux de frets était inévitable;
comme, d’autre part, 'augmentation du tonnage disponible sera vraisemblable-
ment supérieure a celle du volume des marchandises transportées, il n’y a aucune
chance — pour autant qu’on puisse en juger actuellement — pour que la situation
se modifie sur le marché des frets. En ce qui concerne le pétrole, le recours
de plus en plus large aux pipe-lines comme moyens de transport, limite les
besoins en bateaux-citernes, Il n'y a donc pas lien de s’étonner si I'«Average
Freight Rate Assessment» (évaluation du fret moyen), -— indice représen-
tant la moyenne pondérée de tous les taux d’affrétement applicables aux
bateaux-citernes — qui s’établissait & 95 (1953 = 100) avant la crise de
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Suez et 2 98 au milieu de 1957, n’a cessé de baisser depuis lors et est tomhé
au-dessous de 80 & la fin de 1959. Toutelois, certaines catégories de frets ont accusé
des hausses temporaires. C’est ainsi que, pour le charbon, Iindice des frets, qui
avait fléchi jusqu’a un minimum de 63 en mars 1959, mois durant lequel la crise
charbonniére avait atteint son paroxysme, se retrouvait a la fin de I'année a 112,
soit prés du double; mais, depuis lors, les taux ont de nouveau fléchi et en mars
1960 Pindice s’établissait & 80. Toutefois ces oscillations, qui reflétent une situa-
tion particuliére dans un type de transport particulier, ne sont pas caractéristiques
de la tendance générale, laquelle est déterminée par la situation d’ensemble de
l'offre et de la demande.

Les prix internationaux des marchandises, qui avaient nettement
baissé en 1957, sont restés depuis pratiquement stationnaires. Les principaux
indices relatifs 4 1958 avaient fait ressortir des baisses s’échelonnant entre 15 et
2159, En 1959, la marge s’est élargie, I'indice de Moody indiquant un fléchisse-
ment de 3,49, et 'indice de Reuter une hausse de 4,99%,.

A Pintérieur de chaque indice également, ainsi qu’il ressort de la seconde
partie du tableau, I’étendue des fluctuations a été beaucoup plus large en 1959
que T'année précédente. Si I'indice de Reuter a varié plus fortement que I'indice
de Moody, la raison en est notamment que ce dernier sapplique surtout a des
marchandises payables en dollars, dont les prix sont contrélés par les producteurs
ou bénéficient d’un soutien de I’Etat, alors que le premier porte principalement
sur des marchandises non payables en dollars dont les prix se fixent sur les marchés
libres ou par voie d’adjudication. Un autre point intéressant mis en lumiére par le

Prix internationaux des marchandises,

Schulze: Prix surles marchés mondiaux
Financial

Années Moody Reuter Times Denrées Matidres

Total alimen« premizres

taires industrielles

variations en pourcentage
19656 , . . . . L, + 87 + a0 — 28 + &1 + 7.5 + 4.1
195__7 v or e s e e - 11,5 — 15,8 - 91 - a7 - 7.9 - 8,1
1958 . . . . . ., . — 05 - 23 — 2.5 - 1,2 — 0,1 - 1,8
mwmse . ., . L L — 3,4 + 49 + 4,3 + 25 - 30 + 52
1960 1tertrimestre . | + 1.6 — 1,0 + 9 — 0,6 — 1,9 + 0,1
marge des fluctuations de Vindice, en pourcentage

1867 , . . . . . . 15,6 19,9 11.0 10,0 8,9 10,2
1258 ., ., . . . . . 4,9 4,7 5.9 2,0 341 31
195¢ ., . . ., . . 56 .t 8,3 3,6 29 J 52
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tableau est le comportement différent des prix des denrées alimentaires et des
matiéres premiéres industrielles en 1959 et durant les premiers mois de 1960,
en raison, d’une part, de Pexpansion en volume de la production agricole {(en
face d’une demande inélastique dans les pays riches et d’'un pouvoir d’achat trés
bas dans les pays pauvres) et, d’autre part, de D'effet exercé sur les marchés de
maticres premiéres par Paccélération de 'activité industrielle dans le monde entier.

D’une maniére générale, les prix des matiéres premiéres de base, aprés .
avoilr accusé une tendance i la baisse au cours des neuf derniéres années, semblent
s’étre maintenant stabilisés au voisinage des niveaux généraux moyens atteints
a la fin de 1959 et au début de 1960. Cette évolution est essentiellement due
au fait que, face 4 une offre accrue de produits agricoles et de matiéres premiéres
industrielles, la demande n’a pas progressé au méme rythme que les revenus
individuels et la production industrielle, par suite, dans le cas des produits ali-
mentaires, de la faible élasticité de la demande par rapport au revenu et de la
diminution du gaspillage consécutive au développement des procédés modernes
de conservation, et, dans le cas des matiéres premiéres, des changements struc-
- turels intervenus dans la production industrielle, comme par exemple I’extension
des emplois de matiéres synthétiques.

La production des matiéres premi¢res de base ne cesse toutefois d’augmenter,
Dans certains cas, les augmentations ont été trés importantes. Des investissements
destinés a la mécanisation et a I'automatisation de la production, ainsi qu’a 'in-
troduction et i I'extension de techniques et procédés nouveaux, ont été également
réalisés dans I’agriculture, dans les industries extractives, dans le secteur de I’énergie,
etc. L’amélioration de la productivité qui en est résultée permet d’atteindre en
méme temps plusieurs objectifs; il est possible, par exemple, de combiner un
accroissement de la production physique, la fermeture de mines marginales et la
stabilité des prix avec une juste rémunération de Pinvestisseur et de Pentrepreneur
et une amélioration des conditions de vie des travailleurs.

Depuis quelque temps, et particuliérement depuis 1938, deux facteurs, qui
ont jadis — parfois tout au moins — agi en sens contraire, ont contribué 4 main-
tenir une offre abondante dans le secteur des produits de base. Le premier est
constitué par le stockage officiel — qui a pratiquement pris fin en 1957, faisant
place progressivement & un déstockage dans tous les pays — et par les commandes
d’armement effectuées par I'Etat, qui ont fortement diminué du fait de la substi-
tution d’armes modernes aux armements classiques. Le second est I'intervention
de I'U.R.S.5. et des autres pays de I'Est sur les marchés mondiaux; a 'otigine, cette
intervention s’était traduite presque uniquement par des achats au comptant,
mais depuis quelques années, elle se manifeste sous la forme d’un courant de
ventes de plus en plus important.
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Evaluation de la production mondiale de produits de base,

Variation en pourcentage
. 1959 enreglstrée en 1059 par
Produits Unités 1937 1958 (Provisoires) rapport A
1937 1958
Alominium? . ., , . | 1800 fonnes 4483 3.544 4.072 + 726 + i5
Gaz npaturel |, |, e milliards dg m* a0 410 435 + 444 + &
Fibres artificielles . . 1000 ionnas 835 2.697 3.077 + 269 4+ 14
Electriclté hydraulique . °| milliards de kwh 182 800 660 + 263 + 1o
Clment . . . . . . . | millions de tonnes az2 260 290 + 254 + 12
Pétrote brut . . . . milligns da tonnes 280 a0a ar? + 249 + -]
Caoutchouc naturel . | | 1000 tonnas 1.229 1,989 2,088 + 230 + 5
Caoutchouc synthétlque 1000 tonnss 63 1.945 2,285 + 24
Lignite ., . . . . . . milliong de tornes 2562 G614 G20 + 146 + !
Mickel? . . . . . . . { 1000 toanes 119 228 278 + 134 + 22
Acler . . . .« . . . millions de tonnes 136 270 305 + r24 + 13
Sgja . . .. . . . milllons ds tonnes 13 a7 26 + 107 - 5
Mineral de manganése , | millions de tonngs [ 12 ' 12 + 100 ES o
Sucreé . . . . . . » | millions de tonnes 25 50 50 + 100 + ¢
Cafévert . . . . . . 1000 tonnes 2.409 3.674 4.570 4 PO + 24
Mercure . ., . . . . tonnes 4.590 B8.224 8.400 + 83 -+ 2
Zince' . . . . . . . | 1000 tonnes 1.636 2,840 2,944 + &0 + 4
Culvre® . . . . . . , | 1000 tonnes 2.534 4,038 4,164 + &4 + 3
Mais . . . . . .« .« . millions de tonnes 121 186 129 + &4 + T
Graisses et huileg? |, millions de tonnas 19 29 ao + &6f + 6
Jute . . . L L 0 ., 1000 tonnes 1.965 2,990 3.100 + 58 + <
Fibres dures , . . . . 1000 tonnes 529 81 836 4 58 + 7
Coton . . . . . . . 1000 tonnes 6.584 8.677 10,200 + 55 + 5
Rizbhrat . . . . . , milllons de tonnes 151 235 230 + 52 -— 2
Tungsténe (60°e WO,) . | 1000 tonnes 39 58 58 + 49 + o
Houille . . . . . . . millions de tonnes 1.300 1.820 1.880 + 43 + 3
Lalne en suint . . . . | 1000 tonnes 1.718 2.419 2.490 + 45 + 3
Bl& . . ... . .. mill!nns_de {onnes 167 255 240 + 44 -— L]
Plomb! , . . . . . , | 1000 tonnes 1.692 2,271 2,213 + 3¢ - 3
Cacae . . . . . . . [ 1000 tonnes 732 780 q00 + 23 + 15
Etain' . . . . . . . | 1000 tonnes 208 175 168 — 18 - 4
! Production des fonderies. t Tensur en métal de la production des mines. * Production des rafflnerles.
4 Equivalent en huile. Note: Les tonnes sont des tonnes métriques. Les chiffres d*avant-guerre relatifs aux

produits agricoles sont des moyennes de 1834-38 ou de 193539,

Si, pour connafire les changements globaux intervenus dans le volume de la
production des produits de base, on calcule en prix constants (1958) les données
quantitatives fournies par le précédent tableau, on constate que Ia production
en volume de denrées alimentaires n’a progressé que de 15% en 1959 (en raison
de conditions météorologiques défavorables), tandis que la production de fibres
textiles et de caoutchouc s’est accrue de 109 et celle des combustibles et des
métaux de 6 et 119, respectivement. Pour 'ensemble de ces articles, Paugmenta-
tion de la production a atteint 59, en 1959. Cinq catégories d’articles fournissent
a eux seuls la plus grosse partie de la production agricole et de la production
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industrielle de matiéres premiéres, a savoir: I’acier, le charbon, le pétrole brut,
le blé et le riz. En valeur, ces cing articles interviennent, plus ou moins a égalité,
pour prés des trois cinqui¢mes dang la production totale.

Principaux producteurs de cing produits de base,

Avant 1 2
Produits et pays ou zones la guetre! 1957 958 1959
en millions de tonnes métriques
Acier
Communauté du charbon et de I'acier 34,2 50,8 58,0 63,1
Grande-Bretagne . . .. . .. .. 13,2 22,0 19,9 20,5
Autres pays de I'Europe occidentale. 2,3 g8 8,7 10,0
Etats-Unls . . . . . . ... . ... 51.4 1023 7.3 84,8
Europeorlentale . . . . . . . . .. 8,7 16,2 16,9 18,5
URSS. . ... ...... e 17,8 51,0 54,9 59,9
Toug les autres pays . . . . . . . . 10,4 29,9 34,3 48,2
Total mondial . . . . . . 136,0 280,0 270,0 305,0
Houille
Communauté du charbon et de I'acier 240 24g 246 235
Grande-Bretagne . . . . . . . .. 244 227 219 209
Autres pays de I’'Europe eccidentale. ] 17 18 17
Etats-Unis . . . . . . .. ... .. 448 468 389 287
Eurcpe orientale . . . . . . .. .. a8 124 t28 132
URSS. . . ... ... ... 110 azT 350 360
Tous les autres pays . . . . . . . . 164 319 472 540
Total mondial . . . . . . 1.300 1.730 1.820 1.880
Pétrole brut
Etats-Unis . . . . ... ... ... 173 353 330 347
Venezuela . . . . . ... .. ... 27 145 139 147
Moven-Qrient . . . . . ... ... 16 178 214 234
Paysdel'Est . ... ... .. .. 36 113 128 146
Aulres pays . . . .« + v v 4 v 0 b s 28 83 a7 106
Total mondial . . . . . . 280 882 908 ar7?
Blé
Etats-Unis . . . . . .. .+ .. .. 19,5 25,9 39,8 30,4
Canada . . .. ... ..+« 7.2 10,1 10,2 1.5
Argentine . . . . . .. .. 6.6 5.8 8,7 5,0
Australie . .. . ... .. ..., 4,2 2.7 5.8 38
BUMdpE. + « v v v v v e e 46,0 822 59,8 62,6
LRSS, . .. ... ..., 38,1 550 76,3 700
Chine . . ... ... ... ..., 22,8 23,6 29,0 21,0
Autrespays . . . . . . . . . . . . 22,8 34,7 28,4 29,6
Total mondial . . . . . . 167,0 220,0 255,0 240,0
Riz
fnde . . ... oL 0L 32,3 37,8 453 44,3
Japoa . . . . . . e e e e e 11,5 14,3 15,0 15,6
Pakitam . . . . .« v v v v v v o 11,2 12,9 12,0 12,7
Indonésie . . . . ... ... ... 9,6 11,4 11,8 12,0
Thailande . . . . . ... ... .. 4,4 B.7 7.1 7.5
Birmanie . ... ......... 7.0 5,2 6,6 7.0
Chine . . . ... .. ... ... 50,5 86,6 100.0 20,0
Autrespays . . . . . . . . . . . - 24,5 36,1 ar.2 40,9
Total mondial. . . . . . 151,0 210,0 235,0 2300

11937 ou 1934-38. t Provisoire.
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La production de charbon a légirement progressé en 1959. L’industrie
charbonniére a eu a faire face, en Europe occidentale notamment, a certaines
difficultés imputables aux modifications structurelles intervenues dans la compo-
sition de la demande de combustibles. La crise a atteint son paroxysme au début
de 1959, mais a perdu par la suite de son acuité, Du fait des mesures de réadapta-
tion qui ont été prises, ainsi que de la reprise de I'activité économique, les stocks
de charbon ont cessé de s’accroitre. La production de la Communauté enropéenne
du charbon et de Yacier et de la Grande-Bretagne a continué a fiéchir en 1959
— de 10 millions de tonnes environ dans chaque cas —, mais, en revanche, la
production de I’Europe orientale et de P'U.R.S.5. a accusé¢ une augmentation a

peu prés équivalente.

La production de l'acier avait connu en 1958 un fléchissement, qui avait
été particuliérement marqué aux FEtats-Unis (25 millions de tonnes). En 1959
la situation s’est radicalement transformée avec le renouvean de Pexpansion indus-
trielle. En Europe occidentale, la production est passée de 87 4 94 millions de tonnes,
la majeure partic de ’augmentation — plus de 5 millions de tonnes — ayant
été le fait des pays de la C.E.C.A. Aux Etats-Unis, la production a augmenté dans
des proportions identiques en dépit des graves perturbations entrainées par une
greve de quatre mois, mais, avec 85 millions de tonnes, elle n’a pas atteint — loin
de 12 — les chiffres de 1956 et 1957 (plus de 100 millions de tonnes). En Europe
orientale, la production sidérurgique s'est accrue approximativement de 109,
la production de la seule Union soviétique ayant été plus de trois fois supérieure
a celle de I'ensemble des petits pays de I’Europe orientale.

La production de pétrole brut ne cesse d’augmenter. Les Etats-Unis, qui
interviennent pour un bon tiers dans le total de la production mondiale, ont presque
résorbé le fléchissement enregistré en 1958. Le continent américain fournit 4 ’heure
actuelle 609, environ de la totalité du pétrole extrait dans le monde; avant la
guerre, sa part dépassait 75%. Le Moyen-Orient produit & peu prés 259, et une
fraction croissante des livraisons totales de pétrole {actuellement 159,) provient
de la zone soviétique,

Les récoltes de blé et de riz ont été moins abondantes en 1959 qu’en 1958.
Ces deux céréales constituent encore les deux produits alimentaires de base les
plus importants, mais, bien que le riz et surtout le blé alimentent un ample courant
d’échanges extérieurs, les ventes sur le marché mondial ne représentent qu’une
fraction de la consommation globale (peut-étre un dixi¢me dans le cas du blé et
49, dans celul du riz}, Dans les quatre grands pays exportateurs de blé, 4 savoir
les Etats-Unis, le Ganada, ’Argentine et ’Australie, la récolte a été inférieure
de 12 millions de tonnes a celle de la précédente campagne; toutefois, les stocks de
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blé invendu ont baissé de 3,5 millions de tonnes seulement au cours de 'année
civile 1959. En ce qui concerne le riz, la majeure partic de la production et de

la consommation est concentrée en Asie.

D’une maniére générale, la période considérée a constitué une phase d’adap-
tation et de consolidation pour la plupart des marchés commerciaux. Le niveau
élevé atteint dans le monde entier par la production industrielle a stimulé la
consommation des métaux, dont les cours dépassaient de 3 a 5%, au printemps
de 1960, ceux qui avaient été enregistrés douze mois auparavant. La hausse du
prix du cuivre a été le résultat de fluctuations assez accusées, lies 4 la plus impor-
tante gréve a laquelle ait jamais eu a faire face I'industrie du cuivre aux Etats-Unis;
le renversement de la relation entre I'offre et la demande de ce métal, au cours
des quatre années passées, a permis, toutefois, an marché du cuivre d’éviter de
graves petturbations. En 1939-60, la situation s’est quelque peu améliorée sur les
marchés du zinc et du plomb; dans le cas du zinc, le redressement a été dit & un
renforcement de la demande, conjugué avec certaines limitations de la production;
dans celui du plomb, les restrictions imposées & la production aux FEtats-Unis
ont — dans vne certaine mesure au moins — décongestionné le marché. Aprés
les violentes fluctuations de prix observées en 1958-59, les cours de 1’étain ont varié
dans des limites beaucoup plus étroites au cours de la période considérée; la
marge de fluctuation des cours, qui avait précédemment atteint (3 Londres)
4139 par tonne lengue, n’a pas dépassé £20. Parmi les autres métaux, le prix de
I'aluminium a un peu monté, tandis que celui du mercure a légérement fléchi.

Deux matiéres premiéres étrojtement lides 4 Pindustrie automobile — le
pétrole et le caoutchouc -— ont eu des comportements assez différents en 1959-60.
Sur le marché du pétrole brut, aucun changement essentiel n’est intervenu,
mais on a noté un renforcement de la tendance des cours du pétrole brut en pro-
venance des Antilles et du Moyen-Orient & devenir moins solidaires des cours
pratiqués aux Etats-Unis. La production mondiale de pétrole brut continue de
progresser trés rapidement — plus rapidement que la consommation — et, pen-
dant quelque temps encore, ce facteur exercera une forte pression sur les prix
du pétrole brut et des dérivés du pétrole. Les cours du caoutchouc naturel
ont, contrairement & ceux du pétrole, accusé une forte augmentation (40%)} en
1959, la sitnation du marché s’étant considérablement améliorée. Durant le pre-
miecr trimestre de 1960, toutefois, une stabilisation est intervenue, a4 I'image de ce
qui s’était passé en 1958. 8i 'on remonte encore dans le temps, on constate qu’en
1956 et 1957 les cours du caoutchouc avaient baissé de 13 et 279 respectivement,
Ils se retrouvent donc maintenant au méme niveau qu’au début de 1956. A I’heure
actuelle, la consommation mondiale de caoutchouc naturel 'emporte légérement
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Variations des cours des produits de base.

Variatlons en pourcentape en
Praduits Marchés 1960
1957 1958 1959 Io telmostre
Produits d'origine
industrielie
Pétrele brut , . ., . . Bradford, Pa. — 0,6 — 15,1 +11.4 + 34
Pétrole brut . . . ., . Venezuela + 14,2 + 00 - 82 + 0.0
Charbon . . . .. ... Etats-Unisg + 2.3 — 50 - 1,6 - 0,2
Culvre . . . . . . ... New York —33.,8 + 206 + 14,0 - 0,2
Etain. . . ... .... New York - 11,5 + 71 + 0,2 + 1,0
Plomb . .. ... ... New York — 18,8 + 0,0 — 3,7 — 4,2
Zine . . .00 St. Louis — 25,9 + 15,0 + B.7 + 4,0
Acier en lingots . . . . Anvers + 4,4 -— 23,7 + 15,6 + 0,0
Acier {profiléy , . . , . Fittaburgh + 5.6 + a2 + 00 + 0,0
Aluminium ea lingots . Etats-Unis + 37 — 4,6 + 1.7 + 3.4
Mercure . . .. ... . New York —11,8 - 21 - 2,8 + 00
Cacutchoue synthélique. New York + 0,0 + 0,0 + 0,0 + 0,0
Produits d'origine
agricole
Laine . . .. ... . Melbourne —16.4 — 26,9 + 21,8 — 9.6
Coton . . . ... ... New York + 56 - 1,9 - 7 + 1.6
Cofomn . . ... .... Alexandrie — 8,6 -~11,0 + 8,6 +11,0
dute . . . ... . L, Londres —12.8 — 9.5 4+ 7.8 + 4.7
Sigal . . . . ... ... Londres — 55 + 9,2 + 28,6 + 6.1
Peaux . . .. .. ... Chicago —13,9 + 27,6 + 20,0 - 7.9
Caoutchoue . , . ., . Singapour — 26,7 + 1,1 + 40,5 + 1,8
Patedebois . . . .. . Sudde — 1,2 — 55 — 51 + 2,3
Produits alimentmires
B& . ......... Winnipeg - 3,8 + 0,0 + 1,2 + 0,0
Mals . ... .. ... New York — 7.8 - 1,1 — 4,5 + 4,0
Sucre . ... ... .. New York —17,0 — 78 -~ 18,9 + 00
Cacao . . . . .. ... New York + 52,8 + 286 —24,5 — 13.6
Cafd . . .. ... ... New York - 7.2 — 24,4 — 14,8 + 3.5
Coprah . . .., .. .. Londres — 20 + 33,4 — 3.4 + 08
Sola.......... Chicago - 8,6 - 5.4 - 0,2 — 0,9
Huile de coton . . . . . Mew Yark + 4.4 —-219 — 14,8 + 3.7
Saindoux . .. . . .. New York —20,7 - 3.6 —24,5 + 13,4

sur la production. Il est donc probable que la part du caoutchouc synthé-
tique dans le marché s’améliorera et qu’il se produira un réajustement des prix
relatifs des deux types de caoutchouc. Par suite de la pénurie — il est vrai trés
limitée — de caoutchouc naturel, les Etats-Unis et la Grande-Bretagne ont com-
mencé a prélever certaines quantités sur leurs stocks pour les vendre sur le marché,

Les marchés des fibres textiles ont connu une activité trés soutenue en
1959-60, et on a enregistré une hausse des prix, sauf en ce qui concerne le coton brut.
Il convient d’ailleurs de considérer ce fléchissement accusé par les cours du coton
plutét comme le résultat d’une politique visant a préparer le retour progressif
A un prix unique que comme une déviation par rapport a la tendance générale;
en 1959-60 la production et la consommation de coton ont atteint de nouveaux
records et les stocks nets du monde occidental sont tombés 4 leur niveau le plus bas
depuis 1953 (environ 17 millions de balles). Les cours de la laine brute, aprés avoir
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fléchi rapidement et réguliérement entre mai 1957 et janvier 1959, se sont sensible-
ment raffermis pendant le reste de I’année, grace notamment a I'expansion de la
demande (en particulier de I'U.R.S.8. et du Japon).

Les prix des denrées alimentaires, boissons, etc. ont baissé dans leur
ensemble 'année derniére. Toutefois des hausses de prix ont été enregistrées sur
certains produits. Cest ainsi que les cours du blé ont monté, d’abord parce que I'on
s'attendait a une récolte déficitaire, et ensuite parce que les prévisions & cet égard
ont trouvé confirmation, Mais si la récolte a été peu abondante, elle a été de bonne
qualité et en Europe occidentale la récolte totale a atteint un nouveau record.
En ce qui concerne le sucre, le café et le cacao, la preduction et I'offre ont été
si abondantes et les excédents de récolte si considérables que les prix ont eu tendance
a fléchir,

Durant la période allant de janvier 1939 au printemps de 1960, loffre et
la demande internationales de marchandises ont été suffisamment équilibrées pour
permettre aux avantages de I’économie de marché de se faire sentir. Gréce
au regain d’activité enregistré dans toutes les parties du monde, les ventes des
producteurs de matiéres premiéres ont progressé en volume et en valeur, cependant
que la stabilité générale des prix mondiaux a permis aux pays importateurs
d’accroitre leur production sans provoquer d’inflation. Les variations des cours
des diverses marchandises ont reflété dans une plus grande mesure que par le
passé la situation réelle des marchés en cause, contribuant & assurer une expansion
plus harmonieuse et plus efficace a la fois dans les pays qui exportent les produits
de base et dans ceux qui les importent.



V. Echanges et paiements internationaux.

Apres avoir fiéchi lors de la récession de 1958, le chiffre total du commerce
mondial est passé en 1959 de $197 4 $207,8 milliards, soit une augmentation de
5,5%, et a atteint ainsi approximativement le niveau record de $209,5 milliards
auquel il était parvenu en 1957. Les exportations ont atteint $102 milliards,
dépassant en fait de $1 milliard, soit 19}, leur niveau de 1957 et de 69 celui de
1958, L’unique raison de la disparité entre la reprise des exportations et celle du
commerce mondial réside dans la baisse accusée par les taux de frets depuis 1957,
baisse qui a entrainé une diminution de la valeur c.af. des importations. Si les
taux de frets avaient été aussi élevés en 1959 quw’en 1957, le chiffre total du com-
merce mondial aurait atteint $211,4 milliards.

Chiffre total du commerce mondial.

Chiffre total du commerce mendial® Taux annuel de variation
Zones
1838 1950 18587 1958 19582 [1239-59(1951~-58] 19501
an milllarda de dollars E.U. en pourcentage
Pays industriels
Europe occidentale
CEE. . . . . .. 10,5 20,6 47,4 45,7 495 | & 7.7 | +10.3 | + 83
AELE . . . . . 10,8 21,7 36,7 38,1 37,1 + 6,2 ( + &7 + 57
Autres pays . . . . 1,4 41 6,7 6,4 68 |+ 78 | + 58 | + 63
Total pour I'Europe
accidantale ., . . 22,4 46,3 o0,9 872 934 | + 701 + &7 | + 1
Etats-Unis® ¢t Canada 7.3 26,2 47,0 43,1 48,1 | + 9,2 | + 45| + 7,0
dapon . . . ., . . 1.5 1,8 .1 5,9 7.1 + 77| +765 | 4+203
Total pour les pays
industrlels . , . 312 74,3 1449 135,2 1468 | 4+ 7.6 | + 78 | 4 7.6
Pays non Industriels )
Amérique latine , . . a3z 12,4 18,0 16,7 1656 | + 81 | + 3,2 | — 1.2
Autres pays . . . . 10,0 30,4 46,6 44,1 447 4 T { + 44 4+ 1,4
Total pour les pays
non industriels , . 13,2 42,8 64,6 60,8 B1,2 | + 7.6 { + #1 + 0.7
Chiffre total du
commerce mandial 44,4 17,1 209,65 197,0 2078 | 4 7.6 | + 6,6 | + 55
' Non comprls le commerce entre I'U.R.S.8., les pays de I'Europe arlentale et ta Chine cantinentala. * Provisoire,
1 Y compris l'aide militaire.

Le taux annuel d’augmentation du commerce mondial a été de 7,6% de 1939
4 1959, les pays industriels et les pays non industriels ayant concouru dans une
égale mesure au mouvement d’expansion. Au lendemain de la guerre, le commerce
des pays non industriels s’est développé a4 un rythme plus rapide que celui des
pays industriels, en raison principalement d’une hausse des prix plus prononcée



dans le secteur des produits de base que dans celui des produits manufacturés.
Mais depuis le boom de courte durée provoqué par les événements de Corée,
les termes de ’échange dans les pays non industriels ont été constamment moins
favorables qu'en 1950 et I’élan imprimé a Iexpansion du commerce dans le
monde a été surtout le fait des pays industriels. De 1951 a 1959, les échanges de
ces pays ont progressé en valeur de 7,8% par an et ceux des pays non industriels
de 4,19%. En 1959, I'écart a été beaucoup plus accusé, I'augmentation respective
ayant été de 7,69, et de 0,79, seulement.

Pays industriels et nonindustriels:
Valeur, volume et valeurs unitaires du commerce avec |'étranger.

Valeur Volume Valeurs unitaires
Termes de
Années fmpor- Expor- Impor- Expor- tmpor- Expor- I’échange
tations fations tations tations tations tations
tndice: 1953 = 100
Pays industriels
1950 . . . . . 76 69 88 81 88 85 a7
1987 . . . . . 142 142 135 138 106 105 100
1988 , . ., . . 132 138 133 131 99 103 104
1969 , . ., . . 144 143 150 141 86 101 106
Variation (en pour-
caniage)
f950=-5¢ + Q0 4 107 + 74 + 74 + 14 + 19 -+ e
1958-59 -+ ? + -] + 13 + -] - 3 - 2 + 2
Pays non industriels
1950 . ., ., . . 79 87 a0 93 a8 D4 107
1957 ., . . . 139 121 134 122 103 29 o6
1988 , , ., ., ., 131 116 131 123 100 o4 94
188¢ . . . . . 127 123 130 1358 oF a1 93
Variation (en pour-
centage)
ios0-59 | . . + &1 + 4f + 44 + 45 + 10 - 3 [ — 13
1e58-80 | | . — 3 + ] - H + 10 —— 3 - 3 - H

L’effet combiné des variations de volume et de prix est indiqué dans le
tableau ci-dessus, d’ou il ressort que, de 1950 & 1959, le commerce des pays indus-
triels 2 connu une expansion en volume de 74%, sous Peffet principalement d’un
développement considérable des échanges a Yintérieur du groupe, cependant
que les termes de I'échange se sont améliorés de 99. En valeur, le commerce
entre les pays Industriels a plus que doublé durant cette période. Le commerce
des pays non industriels s’est accru de 459, seulement en volume et, en méme
temps, on y a enregistré une détérioration des termes de I'échange de 139;.

Si I'on examine les chiffres relatifs & la valeur du commerce mondial en
corrélation avec les indices de volume et de prix, on constate que prés des deux
tiers de l'accroissement total de $91 milliards enregistré de 1950 a4 1959 sont
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Facteurs ayant concouru a imputables 4 une augmentation en
l'accroissement de la valeur du volume du commerce des pays in-
commerce mondial, 1950-59. dustriels. L’incidence des variations
198089 | 105889 | G€ volume et de prix peut étre
Rubriques . . e
on milliards de resumeée comrme swt:
dollars E.U.
Parmi les principaux facteurs
Pays industriels ) . o )
Accrolssement en volume | + 56 + 13 qui ont concouru a laugmentanon
Vadation de prix ., AR de $10 milliards intervenue dans la
Pays non industriels valeur du commerce des pays in-
Accroissement en volume + 19 4+ 3 . . )
Varlation de prix . , , | + 2 - 2 dustriels de 1958 a 1959, il fawt
Valeur du commerce mentionner une forte expansion, se
mondial chiffrant par $4,6 milliards, des
Accroissement total . | | + o1 + 11 ’
échanges effectués entre les pays de

I’O.E.C.E. (I'accroissement du com-
merce 2 lintérieur de la zone de la Communauté économique européenne re-
présentant a Iui seul $2,6 milliards), une progression, & concurrence de $2,3
milliards, des importations américaines et un accroissement du commerce japonais
qui a atteint $1,2 milliard.

Au printemps de 1959, les échanges intra-européens avaient regagné le
terrain perdu du fait du léger fléchissement amorcé avant méme le début de la
récession et, pour ’ensemble de I'année, ils ont été supérieurs de 119, en valeur aux
chiffres de 1958. Le commerce entre les pays de la C.E.E. a progressé 4 un rythme
plus rapide que la moyenne, soit de 19%, alors que les échanges entre ces pays et
le reste de I'O.E.C.E. ont augmenté de 8%,. A I'exception de la Turquie, les pays
agricoles situés en bordure de I’Europe n’ont pas concouru 4 ’expansion générale,
leurs échanges avec les autres pays de ’O.E.C.E. se maintenant A peu prés au nivean
de 1958. Ainsi donc I'évolution du commerce & U'intérieur de 'Europe occidentale
a suivi une orientation analogue 4 celle du commerce mondial.

L’expansion du commerce a 'intérieur de la Communauté et entre les pays
de ’O.E.C.E. a été le fait principalement des produits manufacturés. Dans ’en-
semble du groupe des pays de I'O.E.C.E., les exportations de produits manufacturés
ont progressé de 8,49 entre le premier semestre de 1958 et 1a période correspondante
de 1959, ce qui a eu pour effet d’accroitre encore la part qui leur revenait dans
les échanges du groupe. En 1953, les produits manufacturés figuraient pour 479%,
les matiéres premiéres et les combustibles pour 359 et les denrées alimentaires
pour 179%,, dans I'ensemble des exportations des pays de PO.E.C.E. 4 destination
des autres pays de la zone. Durant le premier semestre de 19539 leurs parts respec-
tives se sont élevées & 55, 30 et 159, Les deux tiers environ des exportations de



Zones d'échanges européeénnes.

1988 1959 Variation de
1957 8 8 1958 3 1959
Zones Impor- | Expor- | [mpor- | Expor- | impoer- | Expor- (| tmpor- | Expor-
tations | taliens | tations | tations | talions | tations | tations | taflons
en millions de dollars E.U. 6en pourcentage
Communauté écono-
migque européenne
Cammerce 3 |'lntérieur de
la zone , ., ., . . . . 7.020 7.165 &6.700 6.865 8.080 8180 | + 19,1 | + 19,2
Commerce avec le reste
des pays de I'Q.E.C.E. | 4,270 5.675 4,100 £.660 4,430 6140 | + 80 | + 85
Commerca avec [es pays
ne faisant pas partie de
I'OECE , . . . . .| 13550 9.650 | 12.060 | 10.2156 [ 11680 | 10930 || — 3,01 | 4+ 7.0
Total . . . . . |24.840 | 22.490 | 22.950 | 22.740 | 24,210 | 25250 | + 55 | 4+ 71,0
Association européenne
de libre échange
Commerce & [intérisur de
la zene . . . . . . . 3,185 2,930 3.040 2.820 3.240 3040 | + 66 | + 7.8
Commerce aveo le reste
des pays de I'OQ.EC.E. | 5.535 4,190 5.800 4,380 6.230 4610 | + 7,4 | + 57
Commerce avec les pays
ne faisant pas partie de
I'DECE . , . ., . .| 11340 | 9.140 | 10,020 | 9,040 | 10550 | ©.350 | + 53 } + 3.4
Total , . . . . |20.060 | 16.260 | 18.860 | 16.220 | 20.020 |17.600 | + 6,2 | + 4.8
Commerce de la C.EE
avec I'AELE PO 3.810 4.970 3.640 4.950 3.950 5.420 | + 85 | + 9.5
0.E.C.E.
Commerce & |'intérieur de
la zone ., . . . . . .|21.440 | 21.230 | 20,990 | 20.580 | 23,310 | 22,880 | + 11,7 + 11,2
Commerce avec le rests du
monde . . , ., . . .|25840 | 19.360 | 23,190 | 19.800 | 23,410 |(20.880 | 4 09 | + 54
Total . . . . ., |47.280 | 40.500 | 44,180 | 40.380 [ 46,720 [ 43.740 | 4+ 5,7 + 83

produits manufacturés des pays de I’O.E.C.E. 3 destination de leurs partenaires
étaient en provenance des pays de la C.E.E.

La mise en application de la premiére étape prévue dans le Traité de Rome
a probablement contribué aussi 4 intensifier les échanges a I'intérieur de la G.E.E.
Toutefois, comme d’autres pays de I'O.E.C.E. ont bénéficié également de la
plupart des avantages mutuels consentis, il s¢ peut que attente des étapes ulté-
rieures ait joué un réle plus important que les mesures effectivement prises et
que ce soit cette raison qui ait encouragé les exportateurs a4 déployer des efforts
tout particuliers dans cette zone. Le ler janvier 1959, les pays de la C.E.E.
ont abaissé de 10% leurs droits de dowane sur les produits industriels. Cette
premiére réduction a été étendue a tous les membres du G.AT.T. ainsi qu'aux
autres pays bénéficiant du traitement de la nation la plus favorisée, sous cette
réserve que cette extension n’ait pas pour effet de porter les droits 2 un
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niveau inférieur a celui du futur tarif extérieur de la C.E.E. C’est principalement
la France et I'Italie, dont les droits sont nettement plus élevés que le tarif commun,
qui ont d& consentir des réductions a I'égard des pays tiers, Le ler janvier 1959
également, les pays membres de la C.E.E. ont transformé en contingents globaux
les contingents bilatéraux qu’ils avaient établis avec les autres pays membres et
les ont accrus en méme temps de 209, par rapport 4 1958. En outre, les contingents
qualifiés de «faibles ou nuls» ont été portés & 39, de la production annuelle des
articles auxquels ils s’appliquent. A la suite d’une suggestion de la Communauté
visant 4 étendre aux autres pays de 'O.E.C.E. la libération de 209 appli-
quée aux importations de produits manufacturés, des négociations bilatérales se
sont déroulées qui ont abouti & la conclusion d’accords bilatéraux (par exemple
_entre la France, d’une part, et I’Autriche, le Danemark, la Grande-Bretagne, la
Norvege, la Suéde et la Suisse, d’autre part, ainsi qu’entre le Benelux et Ia
Grande-Bretagne).

Dans Iensemble du commerce des pays de la C.E.E., les échanges effectués
4 Pintérieur de la zone figuraient pour 30%, en 1958; ce pourcentage a atteint
339% en 1959. Quant aux pays qui se sont groupés au sein de I’Association euro-
péenne de libre échange (A.E.L.E.} en mai 1960, la part de leur commerce effectuée
a Pintérieur de la zone a représenté en 1959, 169, de leurs importations totales
et 189% de leurs exportations totales.

Le total en valeur des marchandises importées par les Etats-Unis s’est élevé a
$15 milliards, en 1959, soit $2,2 milliards de plus qu’en 1958, L’Europe occidentale
est intervenue pour plus de moitié dans cette augmentation, le Canada, le Japon
et les autres pays d’Extréme-Orient se partageant 3 peu prés également l'autre
moitié. En ce qui concerne la composition des importations des Etats-Unis pres
de la moitié de I’expansion enregistrée a été le fait de quatre groupes de produits:
produits sidérurgiques, textiles, automobiles et machines, pour lesquels les achats
ont progressé i raison de $350, 275, 250 et 185 millions respectivement.

Au Japon, les importations et les exportations se sont accrues en 1959 de prés
de $600 millions. Les achats effectués aux Etats-Unis, qui représentent plus d’un
tiers du total, n’ont guére progressé, I'accroissement ayant principalement porté
sur les importations en provenance de ’Europe et de I’'Asie. En revanche, plus
de la moitié de 'expansion des exportations a été imputable & un accroissement
des ventes aux Etats-Unis, dont la part dans le total des exportations du Japon
est passée de 24 a 309%,.

Le commerce des pays du groupe sino-soviétique (pays d’Europe orientale
inclus), qui nest pas compris dans les précédentes statistiques relatives au commerce
mondial, a augmenté depuis 1950 & un rythme plus rapide quec les échanges du
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Commerce du groupe sino-soviétigue comparé & celui du monde occidental.

Commerce du groups sino-soviétique Commerce du monde oc¢cidental
Commerce
Années , Avec g Avec le mendial
"z ! :ntéorleur monde Total ‘: I'Iintégieulr groupe sino= Total totat *
elazomne | gecidental elazone’ [ sovistique
en milliards de dollars E.U.
1980 . | | 6.6 3,3 9,9 113.8 3,3 117,1 123,7
1986 ., |, . 14,6 5.6 20,0 187,5 55 193,00 207,5
1957 . |, 17,3 6,3 23,6 203,2 5,3 209.5 228,8
1958 , | . 18,0 8,9 24,9 190,1 8,9 197,0 215,0
19503 | | 21,6 1.0 28,6 200,8 .0 207,8 2294

' Le montant des &changes réalisés A Intérieur du monde occidental a été obtenu en faisant ta différence entre la
valeur du commerce mondlal telle qu'elle est indiquée dans [e tableau de la page 130 et le commerce du groupe sino-
sovidtique avec le monde extérieur, 2 Le total du commerce mendial a été obfenu en faisant la somme du
commerce du monde occidental — qui comprend le commerce avec le groupe sino-sovidtique — et du commerce
effectuéd & I'intérieur du groupe sino-sovidtique. * Estimations approximatives, sauf en ce qui concerne le
commerce total du monde accidental,

monde occidental. A partir du niveaun trés bas on il était tombé aprés la guerre,
il a progressé, de 1951 a 1958, 4 un taux annuel de 129, taux qui atteint méme
13,59% si I'on n’envisage que les échanges effectués a Pintérieur du groupe.

Par rapport au commerce mondial, la part du groupe sino-soviétique est
passée de 89, en 1950 a 12,59%, en 1959; durant cette période, le commerce effectué
entre les pays du groupe a plus que triplé et le commerce effectué avec le monde
extéricur a plus que doublé. Les échanges entre les deux groupes avaient sensible-
ment fléchi de 1948 & 1953, du fait, pour une part, des fortes tendances autarcigues
du groupe sino-soviétique et, pour une autre part, des mesures prises & ’occasion
de la crise coréenne. Depuis lors, le commerce du groupe sino-soviétique avec le
monde extérieur s’est développé plus rapidement que le commerce 3 Pintérieur de
ce groupe. Tandis qu’en 1953, année on les échanges est-ouest ont été A leur niveau le
plus bas, la part revenant au commerce avec Iextérieur s’était élevée a 209, elle a
atteint respectivement 27 et 289 en 1957 et 1958. En 1939, d’apreés les chiffres pro-
visoires dont on dispose il s’est produit, semble-t-il, un renversement de la tendance,
le commerce a lintérieur du groupe — et, en particulier, entre ILLR.S.S. et
la Chine — ayant augmenté dans de plus fortes proportions que le commerce
avec 'extérienr. L’intégration des différents pays & lintérieur du groupe sino-
soviétique (exprimée en pourcentage du commerce intérieur par rapport au
commerce total) allait en 1958, de 569%, dans le cas de la Pologne, & 969
dans celui de I’Albanie, cependant que, pour la plupart des pays, le pourcentage
s'est situé autour de 70,

La part revenant au groupe sino-soviétique dans le commerce effectué par les
pays occidentaux s’est élevée a 3,59, environ ces dernigres années. Toutefols, en ce
qui concerne certains pays européens tels que I’Autriche, la Finlande, I'Islande,
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la Gréce, la Turquie et la Yougoslavie, auxquels il faut ajouter un nombre
croissant de pays sous-développés, les échanges avec le groupe sino-soviétique ont
pris une grande ampleur grace a la conclusion d’accords & long terme — assortis la
plupart du temps de 'octroi de crédits, de garanties concernant ’écoulement des pro-
duits de base, de préts pour la construction d’usines et d'une assistance technique. La
centralisation du commerce permettant une réorientation trés rapide de échanges,
le groupe sino-soviétique a pu intervenir lorsque certains pays éprouvaient des
difficultés pour écouler leurs produits, comme cela a été par exemple le cas pour

Assista'nce économique fournie & certains pays sous-développés

par le groupe sino-soviétique ot aide américaine 4 ces mémes pays,
juillet 1954 & Juin 1959,

Groupe
Zones ef pays bénéficiaires sino-sovlétique ' Etats-Unis * Total

en millions de dollars E.L.

Asgie du Sud ef du Sud-Est

Inde . . . . . . . ... . 323 1.166 1.489
Pakigtan , . . . _ ., ., ., . . . . 3 738 T41
Indonésle . . . . . . . . . ., .. 239 189 428
Afghanistan ., . . . . . . ., .. 213 as 298
Cambodge . . . . . . . . . . . . 34 173 207
Ceylan . . . . . . . ., .. . .. 58 54 112
Birmanie ¢t Népal . . , . . ., ., ., | ar 20 127

Total pour I'Asie du Sud et du Sud-Est o007 2.495 3.402

Moyen-Orient et Afrigue

République Arabe Unile , , . . . ., |, 520 142 682
fran ., . . . . . .. .., 6 353 asa
Ethiopie . . . . . . . . . . . . . 1243 =1-3 180
Irak f e e e e e e e e 138 15 153
Guinde et Yémen . , , , . ., . . ., 44 =) B3

Total pour le Moyen-Orient et I" Afrigue 83z 575 1.407

Europe

Yougoeslavie . . . . . . . ., . . . 110 630 740
Turquie . . . . . L oL L L L L, 17 623 640
lglande . . . . . ., . . . . . .. 5 25 30

Total pour 'Europe . . . . . . . 132 ) 1.278 1.410

Amérigque latine

Brésil , ., . . . . .. . 0L 2 817 G612
Argentine . . . . ., . ., ., ., 104 345 449
Total pour I'Amérique latine . . . . 106 962 1.066
Alde totale . , ., , . . ., 1.976 5300 7.284
1Y comprig 10% enviren de dons. 2 Notammenit obligations de I'einternational Cooperation Administration»,
engagements du « Development Loan Fund», aide fournie au titre de la «Public Law 480%, ventes & prix réduits de sur-
plus agricoles en vertu du «Mutual Security Act», préts de développement de I'¢Export-Import Bankn. * Y com-

pris un accord de crédit de $122 millions conciu au début de juillet 1959,

Source: Comparaison entre les économies des Etats-Unls et de I'U.R.S.5. Rapport présenté & la Commission des
statistiques économiques du Congrés (B6dme Congrés, 1ére session).
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I'Islande avec son poisson, pour la Birmanie avec son riz, pour ’Egypte avec son
coton et pour I'Uruguay avec sa viande.

Entre le milieu de 1954 et le milieu de 1959, Paide accordée par le groupe
sino-soviétique 4 des pays sous-développés a atteint un montant approximatif de
$2,7 milliards, dont les trois quarts étaient destinés a des fins économiques et le
reste 3 des fins militaires. L'U.R.S.S. a fourni 70% du total et la Chine moins
de 49%. Au cours de la méme période, le total de 'aide occidentale aux régions
sous-développées a été de l'ordre de $15 milliards, dont les deux tiers environ
ont été fournis par les Etats-Unis. 8i I'on ajoutait & l'aide officielle 'investissement
privé a Pétranger, la contribution en capital des pays occidentaux dépasserait
vraisemblablement $25 milliards.

Les investissements privés 2 long terme réalisés par les pays occidentaux dans
les régions sous-développées, qui s’élévent approximativement 4 $2 milliards par an,
représentent la moitié environ de leurs exportations totales de capitaux, le reste con-
sistant en mouvements de capitaux entre pays industriels (principalement capitaux
investis par les Etats-Unis au Canada et en Europe occidentale et mouvements de
capitaux entre pays de ’Europe occidentale). Au cours des années 1954 4 1957, les
sorties nettes de capitaux i long termie en provenance des Etats-Unis et des six
pays européens figurant dans le tableau ci-dessous se sont élevées en moyenne a
$3,3 milliards, qui ont été fournis, & concurrence d’un peu plus de la moitié, par
les Etats-Unis. En 1958 comme en 1959, les sorties totales ont atteint environ
$4 milliards, La part des Etats-Unis a représenté 609, en 1958, et 509, en 1959,

Rapport entre les sorties nettes de capitaux privés & long terme
etle produit national brut.

1959
1954-587
Pays fournisseurs moven 1958 1959 en pourcentage
des capitaux yenne du produit
en millions de dollars E.U. national brut
Europe
Allemagne ., . . . . . . 20 275 5358 0.9
France? | | | . 495 aso 3007 a.6
Grande-| Bretagne e . 570 590 530 0.8
Pays-Bas . . ., . . . . . 85 250 3arg 3.4
Suisse? P 230 30 110 7.4
Union belgo- quembourgeonse5 130 100 65¢ 0.5
Total , . , . . 1.600 1.605 t.910 0.9
Etats-Unis ? e e e 1.745 2,540 2.050 0,4
Total général , 2.345 4.145 3.960 0.6
! Capital national seulement. * Sorties nettes de fonds privés 4 Yong terme en provenance de la France métro-
politaine et & destination de I'étranger. et contnbution privée & la formatlon de capital dans les territoires d'outre-mer.
1 Evaluation. * Principal llas &misslons sur le marché suisse des capitaux. plug opérations nettes
sur des titres en circulation, Pour 1953 ei 1959, nouvelles émissions seulement. 5 A long et & court terme.
¢ Premier semestre de 1859, ' Non compris les bénsdfices non distribués des filiales de sociétés américaines

a I'étranger.
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les exportations de capitaux en provenance de ce pays ayant fléchi de $2,5 &
$2 milliards, en raison notamment d’une diminution survenne dans les émissions
de valeurs étrangéres, qui, aprés avoir atteint en 1958 un montant de $950 millions
— mniveau record d’aprés-guerre —, sont retombées 3 $600 millions en 1959,

Le fléchissement accusé par les sorties nettes de capitaux américains en 1959
a coincidé avec un accroissement des exportations nettes de capitaux européens,
lesquelles sont passées de $1,6 & $1,9 milliard. L’Allemagne est responsable de cet
accroissement pour les deux tiers environ et les Pays-Bas pour un tiers environ.
L’accroissement a consisté essenticllement en une expansion des placements de
portefeuille, ce qui semble plutdét dénoter une intensification des mouvements de
capitaux entre pays industriels qu’une augmentation des investissements dans les
pays sous-développés.

En 1939, pour la seconde fois depuis la guerre, la balance des paiements
couranis des Etats-Unis a accusé un déficit, qui a dépassé §900 millions, alors
que des excédents de $1,5 milhard et de $5,1 milliards avaient été respective-
ment enregistrés en 1958 et 1957. Cette évolution défavorable a été entiérement
imputable 4 une augmentation des importations égale a $2,4 milliards. La moitié
de cette augmentation a été le fait des achats effectués en Europe, le religuat
étant imputable essentiellement aux transactions effectuées avec le Canada et la
zone sterling. Si I'on examine I'évolution des importations sur une plus longue
période, on constate qu’elle a suivi I'expansion du revenu national aux Etats-Unis,
De 1950 a 1959, produit national brut et importations ont progressé de 709,
environ; le rapport entre les importations et le produit national brut s’est
donc maintenu au niveau moyen de 3,1% au cours de ces dix derniéres années.
Mais des changements importants sont intervenus dans la composition des impor-
tations et, par voie de conséquence, dans leur origine.

En valeur absolue, plus de la moitié de I'expansion des importations entre
1950 et 1959 a correspondu a une augmentation des importations de produits finis.
En 1950, celles-ci ont correspondu en gros aux importations totales en provenance
de Europe occidentale; en 1939, il n’en a plus été tout a fait de méme en raison
notamment du développement des achats de produits de cette nature au Japon.
Toutefois la part revenant 2 P'Europe occidentale dans les importations totales
est passée de 15 a 309, tandis que celle de I"Amérique latine a diminué de 33
a 249%. En 1959, I'Europe occidentale a pris ainsi, pour la premiére fois, la place
de ’Amérique latine comme principal fournissenr des Etats-Unis.

Le déficit accusé par la balance commerciale des Etats-Unis en 1959 a été
li€¢ au fait que la reprise de Pactivité économique a débuté en Amérique environ
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Etats-Unis: Répartition des importations.

Groupes de produits et zones 19650 1957 1958 1959 1950 1987 1958 1959
en millions de dollars en pourcentage du total
Matidres premidres , , . . .| 2.480 3.210 2.780 3,090 28 25 22 21
Denrées alimentaires élaborées
oungn . . . . ., . . . .| 2680 3.290 3.460 3.420 3¢ 25 27 23
Deml-ptoduits . . . . . . .| 2.130 2.920 2.660 3.310 24 23 21 22
Produits finis , , . , . ., .| 1.500 3,630 3.820 | 5170 17 27 30 34
dont
Machines et véhicules | | (160) (860} | (1.150) | {(1.620) (2) {7} 4] {rt)
Total des imporiations
destinées a la con- )
sammation . ., , .| B.740 [12,950 |12.820 |14.9290 100 1ao i00 180
Eurcpe occidentale , ., ., . .| 1.380 3.080 3.300 | 4.820 i5 24 25 30
Capada , , . . . . . . . 1.960 2.910 2.680 3.040 22 a2 27 20
Amérique latine . . . . ., .| 2910 3.760 3.5920 3.610 33 2¢ 28 24
Autres zones . . . . . . ,| 2.8620 3.230 | 3.300 | 4.030 30 25 26 26
Total des importations
gépérales ., . . .| 8.850 |12.980 [12.87T0 |15.200 100 100 100 oo

Note: Les importations destinges A la consommation comprennent foutes les marchandises qui, dés leur arrivée,
sont introdultes dans le circuit de distribution ou de consemmation, ainsi que celles qui sont retirées des entrepdts
an douane aux fins de consommation. Les importations pénérales comprennent toutes les marchandises qui sont
introduites immédiaternent dans le circult de distribution ou de consommation, ainsi que celles qui sont stockées
dans des entrepdis en douane.

neuf mois plus tét qu’en Europe et que le pouvoir d’achat des producteurs de
matiéres premiéres est resté faible en raison du niveau des cours. En outre, la
gréve des aciéries a fait passer les importations de produits sidérurgiques de $230
a $580 millions, 4 telle enseigne que, pour la premiére fois depuis plus d’un demi-
siécle, les importations d’acier 'ont emporté sur les exportations, Les importations
de produits de consommation autres que les denrées alimentaires sont passées de
$1,5 milliard en 1957 2 $2,4 milliards en 1959, en raison principalement du
développement des achats d’automobiles, En 1954, ceux-ci s'élevaient encore a
$45 millions; en 1957, ils ont atteint $300 millions, pour dépasser $700 millions
en 1959. Les Etats-Unis ont importé 'an dernier environ 670,000 voitures, soit six
fois plus qu’ils n’en ont exporté.

Les exportations se sont chiffrées, en 1959 comme en 1958, 3 $16,2
milliards. En 1957 elles avaient atteint le niveau exceptionnellement élevé de
$19,4 milliards. Le fléchissement enregistré a pris fin au milieu de 'année 1959 et,
compte tenu des variations saisonniéres, le chiffre des exportations au titre du
second semestre a été de 99, supérieur a celui du premier semestre.

Si, en 1959, la dépense nette globale an titre des éléments invisibles a,
avec $1.790 millions, dépassé de $50 millions seulement le niveau de 1958,
sa composition a subi certaines modifications, la principale ayant consisté c¢n une
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Etats-Unis: Balance des paiements.

Toutes zones Europe occidentale
Postes
1957 1958 1959 1957 1958 1959
en millions de dollars

Exportations commerciales . . 19.390 16.230 16.210 5.960 4.660 4,700
Impeortations commerciales . . 13.280 12.950 15.240 2.090 3.290 4.520
Balance commerciale . . .| +6.100 | +3.280 [ + &70 + 2.B70 -+ 1.370 + 180

Eléments invisibles {nets)
Tourisme s s 4 4+ s+ = o+ 4 .| — bBBO — G409 - 710 -— 320 — 450 — 480
Revenu de Iinvestissement . . . .| +2.230 + 2,260 + 2,130 + 80 + 210 + 130
Dépenses militaires . . . . . . .| —2.790 ] —3.120 | —2.830 | —1.570 | —1.680 | —1.520
Autres éléments invigibles' . . . .| + 180 | — 230 | — 380 || — 90 | — 280 | — 30
Total des éléments invisibles | — 990 —1.740 — 1,790 — 1.970 —2.200 —2.180
Balance des palements courants| 45110 | +1,540 | — 920 | + 900 | — 830 | —2.000
Dons du gouvernement?® , ., ., .| —1.620 | —1.6810 | —1.620 | — 320 - 320 | - 310

Mouvements de ¢capitaux améri-
cains {nets) (sortie =)

Pour le compte du gouvernement . .| — 9680 | — 970 | — 1730 | — 370 | — 40 + 530
Pour compfe privé . . . . . ., .| —3.170 | ~2.840 | —~2.140 — 400 — 410 — 430
Mouvements totaux de
capitaux américaing . . .} —4,130 | —~3,810 | —3.870 — 770 — 450 + 100 |
Mouvements de capitaux é&tran-
gors (nets) {entréde Y . . ., , .| + @10 | + &0 | +1.220 4+ 350 - J0 + 810
Tofal des dons et des mouve-
ments nets de capltaux{sortie—) | —65.440 | —5.360 | —4.270 — 740 — 840 4+ 600
Solde général ., , . . , ., ., .| - B30\ —as20 —B5.190 4+ 160 — 1.670 — 1.400
Equilibré par
Ventes d'or & étranger {(+) . . .| — B0O | +2.270 (| +1.080 | — 70| +2.330 | + 830
Enpagements 4 court terme envers
I'stranger {augmentation+) . . .1 4+ 380 | 4+ t.110 | + 3.330 + 360 + G40 + 1.030
Palements non enregistrés, erreurs et
omissions {sortie 4) S I -] + 440 + T80 — 450 — 1.300 — 46Q
Totad . . . . . . . . . ) + 330 + 3.820 + 5,180 - 160 + 1.670 + 1.400
:1 Y ;ompris pengions gt transferis privés, 7 Mon compris les transferis nets de caractére militaire sous forme
& dons,

réduction des dépenses militaires & I’étranger, qui sont tombées de $3,1 milbards
a $2.8 milliards., Cette réduction a été, toutefois, compensée et au-deld par un
accroissement de la dépense nette au titre du tourisme et par une diminution des
recettes nettes d’investissement. Ces derniéres années, les revenus provenant des
investissements & 'étranger se sont élevés en moyenne a4 $2,8 milliards par an;
en contrepartie les Etats-Unis ont versé quelque $600 millions d’intéréts et de
dividendes sur les investissemnents étrangers. En 1959, tandis que les revenus

.

pergus i étranger nont été que légérement supérieurs au niveau de 1958 {une
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contraction des recettes fournies par les investissements directs réalisés dans les
pays producteurs de pétrole et autres matiéres premiéres ayant été compensée
par une augmentation des revenus produits par d’autres investissements tant privés
que publics), les paiements des Etats-Unis a4 I'étranger ont progressé de plus de
$140 millions, en raison principalement des intéréts plus élevés versés aux déten-

teurs étrangers de fonds d’Etat américains,

Les dons gouvernementaux et les sorties de capitaux ont atteint ensemble, en
1959, un montant de $5,5 milliards, soit légérement plus que ’année précédente, Les
réglements 4 long terme au titre gouvernemental sont passés de $1,3 milliard en
1958 4 $2,4 milliards en 1959, par suite du versement de $1.375 millions opéré a
titre de souscription au Fonds monétaire international. En ce qui concerne les entrées,
les recettes ont augmenté de $650 a2 $1.000 millions, certains pays européens, en
particulier ’Allemagne et la Grande-Bretagne, ayant procédé a des remboursements
anticipés de préts. Comme le montant net des opérations officielles 4 court tertne s’est
élevé 34 $340 millions au cours de chacune des deux années, les sorties nettes au titre
gouvernemental sont passées de quelque $1 milliard en 1958 & $1,7 milliard en 1959.
Cette augmentation a été pratiquement compensée par une diminution, & concur-
rence de $700 millions, des exportations de capitaux privés (imputable pour moitié
4 un fléchissement des émissions de valeurs étrangéres, dit aux taux d’intérét
élevés pratiqués aux Etats-Unis). En conséquence, les sorties nettes de capitaux
américains n’ont pas dépassé au total $3,9 milliards, montant & peine supérieur
a celui de I'année précédente. On a relevé une certaine progression de I'investisse-
ment direct, notamment en Europe occidentale. 8i la moitié des investissements
américains en Europe sont encore concentrés en Grande-Bretagne, le rythme des
investissements nouveaux s’accrolt beaucoup plus rapidement dans les pays de la
C.E.E. La plus grande partie des investissements revétent la forme de prises de
participations dans des sociétés existantes ou de constitution de filiales avec parti-
cipation locale,

En opposition avec la stabilité dont ont fait preuve au total les sorties nettes
de capitaux américains, I'entrée nette de capitaux étrangers a progressé de $60
millions en 1958 a4 $1,2 milliard en 1959, dont $550 millions sous forme d’inves-
tissements directs et de placements de portefeuille. Dans le méme temps, les avoirs
étrangers & court terme en dollars se sont accrus de $3,3 milliards. Par suite des
sorties importantes et continues de capitaux américains qui se sont produites depuis
la fin de la guerre, la situation créanciére nette des Etats-Unis s'établissait en 1959
a4 $24 milliards contre 13 milliards en 1948. De 1948 & 1959, leurs avoirs nets &
long terme sont passés de $20,5 milliards a environ $42 milliards et leurs engage-
ments nets & court terme de $7,5 & prés de $18 milliards.
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Pays de |I’'O.E.C.E.; Balance des paiements.

B Eléments | Balance deg | Solde net :i':aatﬁ?fs
alance invisibles | paiements | 9u somote
; manétaires
Pays Années |commerciale] oo, courants (ec:::.t;al 42 (augmen-
rée+) | tation+)
en millions de dollars E.U.
Allemagne . , ., . . , 1958 + L7290 — 300 4 1,490 - 730 T80
1959 + 1,840 — 740 + 1.100 — 1.600 — 500
France . . . . . . . 19358 — 2895 + 70 - 225 + 30 — 1852
1959 + 440 + 320 + 760 + 815 + 1.3753%
ftalie , . . . . . . . 1958 — 415 + 1,140 + 725 + 125 + 850
1959 - 375 + 1.130 + T8E + 10 4+ T65
Pays-Bas , . . . . . 1959 —_ 75 + 515 4+ 440 -+ &0 + 500
1959 — 130 -+ 545 + 415 — 255 + 180
Union belgo-
luxembourgegise . . 1988 + 210 + 160 + aro — 50 -+ 320
1959 lar sem, | + 4D -— + 40 - [-1-3 —_ 25
Total pour les 1958 + 12186 + 1,585 + 2.800 — B85 + 2,235
pays de la C.E.E. 195414 + 1.B156 + 1.2585 + 3.07Q — 1.295 + 1,775
Autriche ., . ., . 1958 e ] -+ 120 + 10 + 150 + 160
12959 — 140 + 150 + 10 + 20 -+ 30
Danemark , . . . . . 1958 + 186 + 110 + 125 + 35 + 180
1259 — 105 + 116 + 10 + &0 + 70
Grande-Bretagne | . . 1958 + 275 + T00 + 975 — 380 + 545
1959 - 185 + 570 4 405 — 1.420 — t.G15
Norvége . , . . ., . 1958 — 570 + 415 - 155 + 200 + 45
1959 — 510 + 430 —_ a0 + 139 + 20
Portugal® . . . . . . 1958 - o0 + 110 + 20 + 20 + 40
1859 _ 80 + =19 + 15 + 30 + AS
Suéde , . . . . . . 19586 — 280 + 225 — 55 + 85 + 30
1959 — 200 + 210 + 10 — o + 10
Suigse . . . . . . . 1958 — 160 + 3B% 4+ 225 - 55 + 170
1959 - 230 + 435 + 205 - 200 + 5
Total pour les 1958 — 920 + 2.085 + 1.145 -+ 55 + 1,200
pays de I'A.E.L.E, 1959 — 1,430 + 2.005 + 575 — 1.380 — 806
Espagne . . . . ., . 1258 — 285 + 160 — 135 — 20 — 155
1959 -_ 45 + 125 + 80 + 35 + 118
Gréce . . . . . . . 1958 — 240 + 160 — 80 + 55 - 25
859 - 210 + 200 - 10 -+ 45 -+ 35
Ielande . . . . . . . 1958 — 180 + 18012 —_ o* 1] Q
1969 - 230 + 2307 [s]
lslande . ., . . . . . 1958 —_ 10 + 5 - 5 + -3 Q
1958 . . . . .
"Turquie . ., . . . . . 1958 — as + 51w} + 25 — 20 + 5
1959
Total pour les 1958 — 468 4 4,215 + 3.7%0 — 490 + 3.260
pays de I'Q.E.C.E, 195919 —_ 100 + 3.815 + 715 — 2.595 + 1.120
* ¥ compris les dons, 2 Y compris les erreurs et omissions, 4 ¥ compris Je solde net de la balance
des paiements courants et de la balance des opérations en capital des territeires d'outre-mer, +Y compris
les chiffres relatifs a I'Union belgo-luxembourgeolse, pour le premier semestre seulement. s Zone de I'escudo.
¢ Lo faible déficit de Ja balance des craiements courants, gui s'élevait a $2,8 millions, a &¢ arrondi 3 zéro. Il a é18 inté-
gralement campengd par une entrée de capitaux. 7 Evaluation, v ¥ comprls les chiffres relatifs 4 l'Union

belgo-luxembourgeoise pour le pramier semestre seutement et non compris ceux concernant I'lslande &t la Turquie.
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Durant le premier trimestre de 1960 il s’est produit un redressement de la
balance commerciale, les exportations commerciales ayant atteint un montant
annuel de $18,4 milliards, contre $15,4 milliards au cours du premier trimestre
de 1959. Comme les importations sont évaluées provisoirement 4 un montant
annuel de $15,7 milliards (contre $14,3 milliards un an plus tdt}, on suppose que
le premier trimestre de 1960 se soldera, sur une base annuelle, par un excédent
de quelque $2,7 milliards, alors que, pour I'ensemble de I'année 1959, 'excédent
d’exportation s’est €élevé & $1,1 milliard.

Le déficit global de la balance commerciale de Pensemble des pays de
PO.E.C.E., qui était de prés de $500 millions en 1958, a été ramené 2
$100 millions en 1959, Comme les recettes nettes provenant des éléments invisibles
ont fléchi dans lintervalle de $4,2 4 $3,8 milliards, la balance des paiements
courants a accusé pour les deux années en cause un excédent de l'ordre de
$3,7 milliards. L’accroissement des réserves, qui avait atteint $3,3 milliards en
1958, s'est trouvé ramené & §1,1 milliard en 1959, les sorties nettes de capitaux
s’étant élevées a un total de $2,6 milliards.

La balance commerciale des pays de la C.E.E. s’est améliorée de $600 millions
— en raison surtout du renversement de la position de la France —, alors que
celle des pays de I’A.E.L.E. a accusé une détérioration se chiffrant par quelque $500
millions, qui a été due, & concurrence de plus de $400 millions, 4 I’évolution du solde
britannique. En ce qui concerne les recettes nettes au titre des éléments invistbles,
on reléve pour les pays de la G.E.E. une diminution de $330 millions, entiérement
imputable & un accroissement de la dépense nette de I’Allemagne, tandis que le
fléchissement de $60 millions enregistré dans la zone de FAE.L.E. a été la con-
séquence d’une contraction des recettes nettes de la Grande-Bretagne. Pour ce
qui est des mouvements nets de capitaux, les modifications intervenues ont
été, a4 concurrence de plus des deux tiers, le fait du groupe de I'A.E.L.E.
— les sorties de fonds en provenance de la Grande-Bretagne ayant augmenté de
$1 milliard — et, pour le reste, d’une sortie accrue de capitaux en provenance
de ’Allemagne.

En Grande-Bretagne, Pexcédent de la balance des paiements courants,
est tomhé de £349 millions en 1958 4 £145 millions en 1959. Cette détérioration
a été entierement due aux opérations effectuées avec la zone sterling, les impor-
tations britanniques en provenance de cette derniére ayant augmenté de prés de
£100 millions, tandis que les exportations & destination de ladite zone se réduisaient
de £70 millions; les recettes nettes au titre des éléments invisibles se sont réduites
également (de ,£40 millions).
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Grande-Bretagne: Balance des paiements.

Rubriques 1957 1958 1959
en millions de £ sterling
Commerce (f,0.h)
Importations ., . . 3.569 3.330 3.606
Exportations (v cornpns Ies réexportallons] 3.538 3.428 3.547
Balance commerciale , - 3 + 98 — 58
Eléments Invisibles (nets)
Fret . . -+ 73 + 86 + 88
Revenu des investissemems + 82 + 40 + &9
Opérations gouvernementales — 143 — 216 — 228
Auvutres postes . . + 243 + 3 + 276
Total des &léments invisibles 4 265 &+ 281 + 203
Solde deg paiements courants . + 234 + 249 + 145
Campte capltal a long terme {(net)
(sortie—)
Officiel . , . , + &3 — 49 — asg?
Privé — 280 — 210 — 180
Total des sorties nettes de capitaux — 197 — 259 — 548
Solde des paiements courants et du
compte capital 3 long termse . . . 4+ 37 4+ 50 — 403
Equlllbré par
Avolrs en sterling d'outre-mer (diminution —)
de pays . ., . . e . — 149 + 80 + 145
d'organisations extra terl'itoriales e e — 24 - 22 + 82
Mouvements de capitaux non identifiés et
élément d'&quilibre (entrée + ) PO 4+ 1860 + 123 + 40
Avoirs officiels en monnaies non
convartibles 2 (augmentation—) . . . . - 11 + 13 + 17
Réserves en or et €n monnales
rtibles (aug tation—) . . . . —_ 133 — 284 + 119
Tetal . .. .. L. .. - 37 — 80 4+ 403

Compte tenu de la souscription de £232 millions au F.M.I, &t du remboursement anticipé dy prét de £39 milllons
consenti par I' Export-lmport Bank, 2 ¥ compris le solde de la Grande-Bretagne 4 'U.E.P. 1Y compris
le codmpte auguel ant été proviscirement versés les intéréts dus le 31 décembre 1956 sur les crédits américain et
canadien,

En 1958, la chute des cours des matiéres premiéres et la réduction en volume
des importations de matiéres premiéres de base avaient été les causes principales
de DPexcédent de prés de £100 millions accusé par la balance commerciale
britannique. En 1959, plusieurs facteurs ont concouru a l'accroissement du coiit
des importations. Durant les premiers mois de P'année, la mauvaise récolte de
1958 a conduit 4 angmenter les achats de denrées alimentaires, puis l’expansion
de la production industrielle et, peut-étre aussi, la constitution de stocks ont eu
poﬁr effet de développer les achats de matiéres premiéres. Aussi la balance
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commerciale a-t-elle accusé un déficit de I'ordre de £60 millions, en dépit d’un
certain accroissement des exportations.

Les importations, telles qu’elles ressortent des statistiques douanieres, se sont
élevées a £3,990 millions en 1959, contre £3.750 millions I’année précédente,
soit une augmentation de 6,5%, et les exportations sont passées de £3.170 millions
en 1958 a £3.330 millions en 1959, soit un accroissement de prés de 59, Les
termes de ’échange n’ont pratiquement pas varié dans I'ensemble de Pannée,
mise & part une légére amélioration au cours du premier semestre et une nouvelle
détérioration durant le second semestre. En valeur absolue, les progres les plus
considérables en matiére d’importations ont ét¢ accomplis, par ordre d’importance,
dans les secteurs des métaux non ferreux, des machines, des produits chimiques,
des véhicules, de P'aéronautique, des filés de coton, des vétements, et de la cons-
truction électrique. L’augmentation totale pour ces produits a dépassé £120 millions.

Grande-Bretagne:
Variations de la valeur ef du volume des importations.

Variations de
valaur volume
Catégories
d'importations 1957 1988 1950 1957 1558 1959
en millions de £ sterling en pourcentage

Drenrées alimentaires,
boissons et abac + 43 + 12 + 3 + 4 + 5 -7
Matléres premiéres . + 66 — 261 + 32 4 4 — 17 + &
Combustibles et lubrifiants + 52 - 27 + 29 - 7 + 9 + 15
Deml-produits . — 18 — B5 + 78 + f - 3 + 13
Produity finis + 98 4+ 34 4+ 75 + 12 + 9 + 27
Total . . . + 182 —296 + 244 + 4 + ¢ + 7

Plus de 809 de laccroissement de £154 mullions accusé par les exporta-
tions de 1958 & 1959 a porté sur trois catégories de produits, a savoir ceux de la
construction mécanique, les véhicules et avions, et les produits chimiques, dont
les ventes ont augmenté de £60, 38 et 31 millions respectivement. La re-
prise des exportations a débuté dans le courant du deuxi¢me trimestre de ’année.
Les ventes aux pays industriels ont ouvert la marche, et le mouvement a été
suivi par les exportations 4 destination des pays producteurs de matiéres premiéres,
notamment dans la zone sterling, la situation de ces pays s’étant améliorée et leur
ayant permis d’assoﬁplir les restrictions aux importations. Néanmoins, le volume
des exportations & destination des pays de la zone sterling est resté de 4%, inférieur
au niveau de 1958, alors que les ventes & I'Europe occidentale et & I’Amérique
du Nord ont progressé respectivement de 8 et 229, la part revenant a cette derniére
dans les exportations totales n’ayant pas cessé de progresser au cours de ces der-
niéres années, pour atteindre 179% en 1959.
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Les recettes nettes provenant des éléments invisibles ont accusé un fléchisse-
ment de prés de £50 millions, par snite surtout d’une diminution des revenus
nets de I'industrie pétroliére. L’expansion des revenus tirés des investissements a
compensé et au-deld le développement de la dépense nette 4 Pétranger au titre
des tramsactions gouvernementales et du tourisme, cependant que les recettes
nettes des transports maritimes se sont maintenues 4 leur niveau de 1958.

On a enregistré une sortie de fonds 4 long terme s'élevant 4 £548 millions
en 1959, Mais si on déduit de ce montant des versements exceptionnels tels que
la souscription de £232 millions au Fonds monétaire international ¢t le rembourse-
ment anticipé du prét de £89 millions consenti par I’Export-Import Bank, la
sortie nette se trouve ramenée a £227 millions, chiffre qui correspond 4 la moyenne
de ces derniéres années. Au cours des sept derniéres années, la sortie nette au
titre des investissements privés aurait atteint, d’aprés les estimations, £200 millions
par an. L’investissement privé brut a I'étranger pour la période comprise entre 1953
et 1959 a été évalué approximativement & £300 millions par an, dont un tiers a
probablement bénéficié aux pays sous-développés. Selon un document récemment
publié par le Trésor, sous le titre d’«Assistance from the United Kingdom for
Overseas Development», cette assistance comprend: Poctroi de dons et de préts
et la réalisation de dépenses au titre de ’assistance technique, en vertu d’arrange-
ments bilatéraux, ainsi que le versement de contributions aux institutions inter-
nationales. De 1951-52 4 1959-60, le montant total de I'aide versée par ’Echiquier
sous ces différentes formes s’est élevé a £727 millions, sur lesquels £248 millions
ont été dépensés an cours des deux derniéres années financiéres,

L’amélioration intervenue dans la balance des paiements courants de Ia
France a été due, pour prés des trois quarts, au fait qu’au déficit de prés de
$300 millions accusé en 1958 par la balance commerciale s’est substitué¢ en 1959
un excédent de $430 millions, grace & une diminution, 4 concurrente de $160 mil-
lions environ, de la valeur f.0.b. des importations et 4 une augmentation des expor-
tations qui s’est chiffrée par preés de $570 millions, Calculés en francs, valeur c.a.f,,
conformément aux statistiques douaniéres, les achats effectués 4 1’étranger, autre-
ment dit en dehors de la zone franc, sont passés de NFF 17 4 NFF 19 milliards
et les ventes 4 Pétranger de NFF 13 a NFF 19 milliards. En volume, les impor-
tations n’ont pratiquement pas varié par rapport a 1958, en dépit du retour &
une politique commerciale plus libérale, La libération des échanges intra-curopéens,
qui avait été totalement suspendue en juin 1957, a été rétablic 2 raison de 409
en décembre 1958, puis portée a 909, le ler janvier 1959, cependant que le pour-
centage de libération des importations payables en dollars progressait par étapes
de 139 en décembre 1958 2 809 une année plus tard, pour atteindre 889%, en
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mai 1960. Ainsi qu’il a été mentionné plus haut, la réduction tarifaire de 109,
et I’élargissement des contingents qui sont intervenus le ler janvier 1959 ont
été étendus, en cours d’année, aux pays ne faisant pas partie de la C.E.E. Par
ailleurs, en vue d’enrayer la hausse des prix consécutive a une production agricole
déficitaire, les droits frappant certaines denrées alimentaires ont été provisoire-
ment suspendus en automne. Les raisons de la stabilit¢ dont a fait preuve le
volume des importations résident dans les prélévements opérés sur les stocks
durant le premier semestre de ’année et dans D'effet exercé par le relévement du
colt des importations exprimées en francs. La reprise s’étant accélérée au cours
du dernier trimestre de 'année, le volume des importations a fortement progressé.
Toutes les catégories d’importations ont participé & I'augmentation, mais 1’accroisse-
ment le plus sensible (309} a été relevé dans le secteur des biens de consommation,
suivi par ceux des denrées alimentaires et des demi-produits. Le cours des changes
ayant été fixé 4 un niveau correspondant & la réalité et la demande intérieure
contenue, alors que la demande de I’Europe et des Etats-Unis augmentait, les
expdrtations ont monté en fleche, s'élevant de 419%,. Comme la hausse des
prix exprimés en francs n’a pas dépassé 109, Pamélioration a été due principalement
3 Pexpansion du volume des exportations, qui s’est chiffrée par 29%,. En valeur
absolue, augmentation la plus forte par rapport 2 1958 a été constatée dans le
secteur des demi-produits, ou les ventes 4 I'étranger ont accusé une progression
supérieure 4 NFF 2 milliards, qui a porté pour plus de la moitié sur les produits
sidérurgiques. Les exportations de biens de consommation se sont accrues de
NFF 1,8 milliard, grice notamment & une expansion des ventes de véhicules auto-
mobiles, spécialement aux Etats-Unis. Des progrés notables ont également été
accomplis dans les domaines des produits chimiques, des machines et des textiles.
Au total, les exportations ont représenté 7,39 du produit national brut, contre
6,4% en 1958, et ont ainsi joué un réle important dans le redressement de la pro-
duction industrielle frangaise.

Dans les échanges avec les Etats-Unis, un excédent de prés de NFF 200 mil-
lions a été réalisé (au lieu d’un déficit de NFF 1,1 milliard I'année précédente),
les exportations ayant accusé une expansion de 81 9, et les importations une contrac-
tion de 119;. Les ventes aux pays de I’O,E.C.E. ont augmenté de NFF 3,9 milliards,
soit 509, par rapport au chiffre de 1958 (la plus grande partie des exportations
supplémentaires ayant été dirigée vers les pays de la C.E.E.), et les importations de
NFF 1,9 milliard, soit 25%, ce qui a eu pour effet de faire passer 'excédent de la
balance commerciale de NFF 300 millions & NFF 2,4 milliards.

Les receites nettes provenant des éléments invisibles sont passées de $70 mil-
lions en 1958 4 $320 millions en 1959, Cette augmentation, qui est intervenue pour
plus d’un quart du total dans le redressement général de la balance des paiements
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Zone du franc frangais: Balance des paiements.

5ot
Rubrigues 1957 1958 1959

en millions de dollars E.LL.

France métropolitaine
Commerce {f.o.b.)

Importations . . . . . . . . . . . .. 4,276 534 3.370
Exportations . . ., ., . . . ., . .. 2.327 3,239 3.806
Balance commerciale . . . . . . . . -~ 949 — 295 + 436
Eléments invislbles (nets}? ., . , ., . , . — 163 + 54 + 32
Balance des paiements courants , , — 1114 — 226 + 757
Balance des mou ts de capitavx® | + g4 + 48 + 4B3*

Reste de la zone du france francais

Soldenmet . . , . ., ., . . . ... - 160 - 112 + 70
Zone du tranc frangais
Solde de la halance des palements
courants et du compte capital , ., . . — 1,190 — 290 + 1.210
Equillbré par
Crédite officiels (recus +}* . . . . . . . + 437 + 372 — 487
Varialions des résetves nettes totales
(augmentation—)¢ . _ | ., . . ., . ., + 775 - 86 — 875
Erceurs at omisgions , ., , . . . . . . — 22 — 16 + 132
Total . . . . . . . .. ... + 1,180 + 290 — 1.310
! Chiffres proviscires. Y compris l'aide étrangére. 2 Non compris les tirages sur le F.M.L ou les
remhoursements 3 ce dernier. + Campte tenu du remboursement de $13% millions a I'U.E.P. 5 LLE.P. et F.M.L.

¢ Réserves offictelles nettes, plus avoirs étrangers nets des bangues commerciales,

courants, a été imputable, au premier chef, au fait que les revenus nets tirés du
tourisine ont triplé en 1939, s’élevant 4 $190 millions, Les dépenses nettes de trans-
port sont tombées de $130 a $50 millions, cependant que les recettes nettes pro-
venant des autres éléments invisibles atteignaient $180 millions.

L’excédent net de $480 millions au titre des opérations en capital a résulté
d’'un afflux de capitaux privés — principalement sous forme d’investissements
étrangers en France — et d’une amélioration des conditions de paiement des
importations et exportations, qui ont largement compensé les remboursements
de dettes publiques (dont une partie du crédit consenti par 'U.E.P.). Comme,
en outre, dans le reste de la zone du franc francais, un déficit net de $110 millions
en 1958 a fait place & un excédent net de $70 millions en 1939, la balance des
paiements couranis et des opérations en capital de I’ensemble de la zone franc
s’est totalement renversée, un excédent de $1.310 millions s’étant substitué 2 un
déficit de $290 millions. Cette évolution n’a pas seulement permis a la France de
rembourser $200 millions au Fonds monétaire international et de satisfaire a
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d’autres engagements officiels; elle a en outre provoqué une augmentation de
$975 millions de ses réserves officielles et des avoirs a I'étranger des banques com-
merciales.

En Allemagne, D'excédent de la balance des paiements courants a été
ramené de DM 6,3 milliards en 1958 4 DM 4,6 milliards en 1959, cependant
que les sorties nettes de capitaux {compte tenu des variations des termes de
paiements) sont passées de DM 3,1 4 DM 6,7 milliards,

Aprés un ralentissement en 1958, les importations et les exportations ont
connu une vigoureuse expansion en 1959.* Les importations ont réagi sans
tarder & la reprise des affaires amorcée au cours du second trimestre de 1959.
Pour I'ensemble de I’année, elles se sont élevées (valeur c.a.f.) 3 DM 36 milliards
contre DM 32 milliards en 1958, soit une augmentation en valeur de prés de 129,
correspondant & une progression de 17%, en volume, les prix & importation ayant
poursuivi leur mouvement de baisse, qui s’est traduit par un recul de 4,29%.
Les demi-produits sont intervenus dans le mouvement d’expansion pour plus de
DM 700 millions, les denrées alimentaires pour DM 1,3 milliard et les produits
manufacturés pour DM 1,7 milliard. Conformément & la tendance amorcée dés
1951, la part revenant aux produits manufacturés dans le total des importations
a donc continué 4 augmenter et, en 1959, ces derniers se trouvaient pour la premiére
fois en téte de toutes les autres catégories d’importations. Quant aux exportations,
clles se sont accrues de 119, passant de DM 37 4 DM 41 milliards. Les ventes de
biens d’équipement qui, au cours des années précédentes, avaient accusé les taux
d’augmentation les plus élevés, n’ont progressé que de 8% en 1959, en regard d’une
augmentation de 17 %, pour les produits des industries cthlque et sidérurgique et de
159, pour les textiles. Au cours du second semestre de 1959, toutefois, les commandes
étrangéres de biens d’équipement ont accusé une forte progression. Les exportations
de véhicules, qui représentent prés d’un septiéme de toutes les ventes a I’étranger,
se sont accrues de 159% en 1959,

Les recettes provenant des opérations de ’Etat — principalement celles qui
résultent du stationnement des troupes étrangéres en Allemagne — se sont élevées
4 DM 3,7 milliards enr 1959, mais, comme le déficit des éléments invisibles &
caractére commercial a atteint DM 4,1 milliards, le poste des éléments invisibles
a été dans Pensemble déficitaire de DM 460 millions, alors qu’il avait laissé
apparaitre un excédent du méme ordre en 1938. Le déficit au titre des intéréts

* Depuis ie 6 juillet 1959, le commerce extérieur de la Sarre est compris dans celui de 'Allemagne et
aurait, d’aprés les évalvations, concouru & raison de 1 4 29, 4 I"expansion accusée par ce dernier durant
le second semestre de Pannée. Les staustiqucs douaniéres de 1957-39 ont fait 'ohjet d’ajustements pour
tenir compte de certaines importations de 1’Etat non enregistrées auparavant.
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Allemagne: Balance des paiements.

Rubrlques 1957 1958 1959
en mllllons de deutacha mark
Commerce (f.o.b)
Exportations' ., . ., . . . . . . . . ., .. 35,910 36.890 41.030
Impartations! . . . . . . . . . . . ... 28.510 29,380 33.300
Balance cemmerciale e e + 7.400 + T.510 + 7.730
Eléments invisibles {nets)
Transperts . . . . . — 690 — 340 — 230
Tourisme , , . . . . + 480 —_ 150 — 500
Intéréty et dividendes? . e e e e —_ 400 - &20 — 1.030
Opérations de I'Etat®> ., . . . . . . . ., + 2.370 + 3.480 + 3,650
Divers . P — 1.670 — 1,980 — 2,350
Total + =11 ] + 400 — 460
Indemnités etdons . . . ., . ., . ., ., ., .. - 1.850 - 1,650 — 2.840
Balance des palements courants ., . . ., . . . . 4+ 5.840 + ©.260 + 4.8630
Mouvements de¢ capitaux & long terme
{soriia nette —} e e e e
Officiels . . ., . . ., . . . . . ... ... — 8BGO - 1,350 — 2,380
Privés , . . . . . . . . . ... .. .. + 130 -_ £20 — 1.390
Total . . ., . . . ... — 730 — 1.870 — 3770
Solde de la balance des pai i courants et du
compte capital A long terme ., . . . . ., . . + 5.110 + 4.390 + 860
Equilibré par
Mouvements de capitaux a court terme (sorties —)
Officiels . . . . . . . . . .. 0 .., - 1,710 + 220 - 1170
Privés . . . . . . . . . . . . .. ... - - 740 — 1.200
Total e e e e e, - 1.710 - 520 — 2,370
Termes de palements {changements en faveur de
FAllemagne +3 . G e e e e e + 1.720 - [-1:1v] —_ 590
Réserves d'or el de change (avgmentation —) . |, | — 5.120 — 3.190 + 2.100
Total . . . . ..., .., — 8110 - 4,390 — 860
1 ¥ complis I'excédent ou |& deficit net au titre des opérations d'arbitrage sur marchandises. 2 Y comprls les
intérdts versés aux termes de 1'Accord de Londres sur les dettes, Non compris fes intététs versés sur les obligations
étrangéres détenues par des Allemands, 1 ¥ compris les biens et les services fournis aux troupes élrangéres

(en millions de DM): 1957, 2.660; 1858, 3.880; 1959, 4.120.

et dividendes versés est passé de DM 620 millions &4 plus de DM 1 milliard en
1959. Les revenus des capitaux étrangers investis en Allemagne se sont accrus de
DM 600 millions, dont une fraction (principalement celle gagnée dans les industries
du pétrole et de 'automobile) a été réinvestie & I'intérieur méme de la République
fédérale et réapparait en conséquence dans les comptes en tant qu'entrée de
capitaux. Les revenus des capitaux allemands investis a I'étranger ont augmenté de
DM 200 millions, la moitié de cette somme représentant les revenus acquis par la
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Bundeshank sur ses avoirs extérieurs. Les dépenses comsacrées au tourisme ont
accusé une progression marquée, ce qui a eu pour effet de porter le déficit de ce
poste a DM 500 millions. Les sorties nettes représentées par les indemnités et les
dons, qui s’étaient élevées a4 DM 1,6 milliard en 1957 et 1958, sont passées a DM
2,6 milliards en 1959, cet accroissement ayant été dfy, pour les deux tiers, a des
versements de caractére exceptionnel,

Les sorties nettes de capitaux ont revétu une trés grande ampleur en 1959,
Eiles ont atteint DM 6,1 milliards pour les mouvements enregistrés (et DM 6,7
milliards si P'on tient compte des changements intervenus dans les termes de
paiements) ; sur ce total, les mouvements a long terme ont représenté DM 3,8 mil-
liards et les mouvements a court terme DM 2,4 milliards, Le déficit par lequel
se sont soldées les opérations & long terme a été le résultat d’une augmentation
nette, 4 concurrence de DM 3,2 milliards, de Uinvestissement de ’Allemagne &
I'étranger et d'un fléchissement, & concurrence de DM 600 millions, de P'investisse-
ment net de Pétranger en Allemagne., Le développement de Pinvestissement net
a long terme & l'étranger a été presque entiérement imputable a4 Pinvestisse-
ment privé, qui a presque doublé, la plus grande partie de I'augmentation ayant
porté sur des achats de valeurs étrangéres. Cette évolution a été favorisée par
Iintroduction de valeurs étrangéres sur le marché allemand et par Iexpansion

rapide des sociétés d’investissements.

Allemagne: Opérations sur valeurs allemandes et étrangdres.

Valeurs étrangéres . Valeurs allemandes i
Opérations
Années Achatad Vente ad netlles sur
cha es P ente A des . . valeurs
étrangers Liguidation Achat net étranpers Liguidation | Yente nette
&n millions de deuvtsche mark
1856 20 -] - 15 770 480 + 2850 + 275
1957 TO0 20 - 50 1.360 590 + TTO + 720
1958 380 100 — 280 1.800 1,200 + 600 + 320
1959 1.990 570 — 1.420 2.500 2,080 + 440 — 9BOD

Durant les quatre derniéres années, les achats nets de valeurs étrangéres
effectués par des personnes résidant en Allemagne ont progressé 4 pas de géant,
alors que les ventes nettes de titres allemands & I’étranger ont, aprés une augmen-
tation marquée en 1957, accusé un fléchissement. De ce fait, les achats nets ont méme
dépassé les ventes en 1959, Tandis guw’en 1958 les placements nouveaux sous forme
de valeurs étrangéres s’étaient portés, pour moitié environ, sur les actions et pour
moiti¢ sur les obligations, en 1959 les actions ont représenté plus des deunx tiers des
achats. La méme désaffection pour les titres a revenu fixe s’observe dans la demande
étrangére de valeurs allemandes. L’investissement officiel 4 ’étranger s’est accru, quant
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a lui, de prés de DM 1 milliard, dont la moitié a représenté la souscription de I’Alle-
magne au Fonds monétaire international et DM 126 millions sa souscription a
la Banque européenne d’investissement. La diminution nette de DM 600 millions
accusée par linvestissement étranger en Allemagne a été imputable A une dimi-
nution au titre des opérations officielles égale 2 DM 1,4 milliard {compte tenun du
remboursement anticipé de DM 900 millions opéré en application de P’Accord
de Londres sur les dettes), cependant que Pinvestissement privé, principalement
Iinvestissement direct, a augmenté de DM 800 millions.

Allemagne: Situation de l'investissement & court terme.!

Investissementa de I’ Allemagne Investissements étrangers Variation
& I'trangar (nets) en Allemagne {neis) Position |des termes
Années nette de
Privés * ‘ Otficiels? Total Privés | Officials | Total paiement
en millions de deutsche mark
1956 — 209 — 213 — 422 + 1.103 -_ 4 + 1.099 + 877 + 540
1867 — G40 — 1.705 — 2,345 + 637 - -] + 631 —1.714 + 1.72Q
1958 — 648 + 20t — 447 - a0 + 22 - a8 — 5158 — 860
1959 —1.426 — 1,384 —2.810 4 228 + 214 + 442 —2.368 — 580
1 Sortie (—). 2 Principalement banques commerciales. 7 Principalement paiements anticipés au titre

des impoertations de matériel militaire.

Le déficit par lequel s’est soldé le compte capital & court terme est passé
de DM 500 millions en 1958 4 DM 2,4 milliards en 1959, en raison principalement
de l'accroissement des paiements anticipés au titre des importations de matériel
militaire qui ont atteint un total de DM 1,4 milliard. Si I'on exclut la totalité
des mouvements officiels de capitaux, il reste une sortie nette de capitaux privés
a court terme égale & DM 1,2 milliard qui se traduit surtout par une augmen-
tation, a concurrence de plus de DM 1 milliard, des créances nettes des banques
commerciales sur I'étranger. Alors qu’a la fin de 1938, les engagements & court
terme des banques commerciales allemandes envers I'étranger dépassaient leurs
créances de DM 1,5 milliard, le solde a la fin de 1959 n’était plus que de
DM 300 millions,

L’important excédent que la balance des paiements de 1’Union écono-
mique belgo-luxembourgeoise avait laissé apparaitre en 1958 était lié, au
moins en partie, au ralentissement de la production. Avec la reprise de 1959 la
situation de la balance est devenue moins favorable, Durant le premier semestre de
I’année {on ne dispose encore d’aucun renseignement concernant le second semestre},
on a enregistré un excédent de Fr.b. 2,1 milliards au titre des opérations courantes,
contre Fr.b.10,9 milliards pour Ia période correspondante de 1958, cet écart s’expli-
quant principalement par une détérioration de la balance des éléments invisibles et,
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dans une certaine mesure, par un recul des exportations, qui, conjugué avec un dévelop-
pement des importations, a eu pour effet de ramener de Fr.b.4,2 4 Fr.b. 1,6 milliard
I’excédent de la balance commerciale. Le déficit accusé par les éléments invisibles
a été imputable A une forte contraction des recettes du tourisme {qui avaient atteint
un niveau particulitrement élevé en 1958 grice a I'Exposition de Bruxelles), a
une diminution du revenu net des investissements a4 Pétranger et 2 un amenuise-
ment des gains encaissés par les résidents belges qui franchissent la frontiére pour
aller travailler dans les pays voisins, En 1958, 1a sortie nette de capitaux privés
s’était élevée a Fr.b. 5 milliards, dont Fr.b. 2,3 milliards au cours du premier
semestre de I'année. Pour le premier semestre de 1959, le chiffre correspondant a
été de Fr.b. 3,2 milliards. Vers la fin de ’année, la sortie de capitaux i court terme
a €té favorisée par les taux d’intérét plus élevés prévalant a I'étranger. On a noté,
durant le premier semestre de 1959, une entrée nette de capitaux officiels a long
terme égale a Fr.b. 800 millions, tandis que les mouvements de capitaux
officiels 2 court terme se sont soldés par une sortie nette de. Fr.b. 700 millions,
qui est résultée principalement de remboursements par le Trésor belge d’en-
gagements souscrits envers le Congo.

En 1959, les Pays-Bas ont eu de nouveau unec balance des paiements
courants fortement excédentaire (Fl. 1,6 milliard), mais cet excédent a été com-
pensé en partie par une sortie nette de capitaux égale a Fl. 1 milliard, par suite
des mesures de libération prises a la fin de 1958. On a noté un accroissement &
la fois des importations et des exportations, et le déficit de la balance commer-
ciale est passé de FL 300 millions en 1958 a FL 500 millions en 1959. Les
recettes nettes tirdes des éléments invisibles ont accusé une augmen-
tation de plus de Fl 100 millions, grice principalement & une expansion
des revenus des investissements, les recettes de la marine marchande ayant fléchi
a cause notamment de l'interruption presque totale des transports réguliers de
passagers a destination de I'Indonésie. Les revenus provenant des investissements
effectués dans ce pays se sont trouvés aussi compldtement taris, mais ce mangqie
A gagner a été compensé par 'augmentation des revenus produits par des inves-
tissements réalisés dans d’autres parties du monde, notamment par les grosses
sociétés telles que la Royal Dutch, Philips ¢t Unilever, L’expansion rapide du
volume des titres néerlandais détenus par des étrangers aura, par ailleurs, pour
résultat d’accroitre les paiements de dividendes. En dépit de leur cours élevé,
les valeurs néerlandaises ont été encore trés recherchées par I'étranger en 1959,
les achats — auxquels ont procédé principalement des acheteurs américains,
allemands et suisses — ayant atteint Fl. 1,3 milliard. Mais, comme le total des
investissements néerlandais & I’étranger a été aussi légerement plus élevé (FL. 1,4 mil-
liard, dont FL 930 millions représentant des investissements directs et plus de
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Fl. 300 millions consistant en placements de portefeuille), on a enregistré en 1959,
compte tenu d’autres éléments de faible importance, une sortie nette de capitaux
privés 4 long terme égale 4 Fl. 65 millions, contre une entrée nette de Fl. 470 millions
en 1958. A cela est venu s’ajouter une sortie nette de capitaux officiels & peine
inférteure a Fl. 300 millions.

L’excédent de plus de $700 millions accusé en 1958 par la balance des paie-
ments de I'Italie s’est encore accru en 1939, le déficit commercial ayant
légérement diminué, cependant que les gains nets produits par les €lé-
ments invisibles se maintenaient 3 leur niveau antérieur de $I,1 milliard.
Malgré Paccélération de la production observée principalement dans le courant
du second semestre, les statistiques douaniéres ne font pas ressortir un accroisse-
ment de la valeur des importations supérieur & 49, une expansion de 99 en
volume ayant été compensée en partie par une baisse des prix. Quant aux expor-
tations, elles ont augmenté de 209, en volume, mais seulement de 129, en valeur,
en raison encore d’une chute des prix. Comme en 1958, ce sont les produits
manufacturés qui ont le plus concouru au développement des ventes & ’étranger,
les machines et les véhicules étant intervenus pour un tiers, et les textiles et les
vétements pour un auntre tiers, dans 'augmentation totale de quelque $320 millions
accusée par ces ventes en 1359, Si les recettes nettes tirées des éléments invisibles
sont demeurées stationnaires, c’est sous 'effet conjugné d’un léger fléchissement
des recettes de la marine marchande et des remises de travailleurs, et d’'une augmen-
tation du revenu de I'investissement et des recettes nettes provenant du tourisme.
L’excédent en compte capital, qui avait dépassé $100 millions en 1958, a disparu
en 1959, la progression enregistrée par I'investissement et les préts étrangers ayant
été plus que compensée par le paiement de la souscription de I'ltalie au Fonds
monétaire international,

L’aggravation du déficit du commerce extérieur de I’Autriche, gui est
passé de $110 millions en 1958 4 prés de §140 millions en 1959, par suvite d’une
augmentation des importations plus rapide que celle des exportations, a été & peu
prés neutralisée par un accroissement des recettes nettes provenant du tourisme,
de telle sorte que, les autres éléments invisibles (y compris les livraisons a titre
gratuit 3 'Union soviétique) n’ayant subi aucune variation, la balance des paie-
ments courants a laissé apparaitre le méme excédent minime de $10 millions 3
Iissue des deux années, Le compte capital, qui s’était soldé en 1958 par une entrée
nette de fonds s’élevant 2 $120 millions, du fait que I’Autriche avait emprunté
& Vétranger des sommes importantes (en partie pour couvrir son déficit budgétaire
et en partie pour financer 'extension de ses centrales électriques), a été presque
en équilibre en 1959, grice, d’une part, 2 une diminution des entrées de capitaux
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nouveaux — qui ont fléchi de $200 & $140 millions — et, d’autre part, i une
augmentation des remboursements contractuels et anticipés, qui sont passés de
$30 & $130 millions.

Les changements intervenus dans la balance des paiements de la Suisse
ont été dus principalement aux variations subies par le compte marchandises; les
recettes nettes au titre des éléments invisibles sont, en effet, beaucoup moins sujettes
a fluctuations, encore qu’elles n’aient cessé de progresser depuis 1950, passant
de Fr.s. 900 millions cette année-la & Fr.s. 1,6 milliard en 1958, derniére année
pour laquelle on dispose de statistiques. Les recettes nettes du tourisme et le revenu
net de U'investissement, qui se sont chiffrés en 1958 par Fr.s. 770 et Fr.s. 550 millions
respectivement, représentaient 809, du total de Pannée. Les transferts des travail-
leurs étrangers dans leurs pays d’origine se sont situés, d’aprés les évaluations, au
voisinage de Fr.s. 500 millions; ils ont été approximativement compensés par les
redevances et les contributions versées par les pays étrangers aux organisations inter-
nationales établies en Suisse. En 1959, les recettes nettes des éléments invisibles se sont
élevées d’aprés les estimations 4 Fr.s. 1,9 milliard. Comme ’excédent d’importations
de année a été juste inférieur & Fr.s. 1 milliard, contre prés de Fr.s. 700 millions
en 1958, la Confédération a, vraisemblablement, enregistré un excédent de ordre
de Fr.s. 900 millions au titre des opérations courantes. Les placements d’emprunts
étrangers sur le marché suisse ont atteint Fr.s. 480 millions en 1959. Ce mon-
tant a figuré approximativement pour un tiers dans la sortie totale de capitaux,
qui peut étre évaluée i Fr.s. 1,3 milliard et représente le résultat net d’une sortie
de Fr.s. 2 milliards enregistrée au cours des onze premiers mois de I'année et de
la hquidation de Fr.s. 700 millions de placements & court terme & 1'étranger
effectuée en décembre par des banques. Comme Ventrée de capitaux étrangers
s'est élevée A quelque Fr.s. 400 millions, la sortie nette de capitaux a correspondu
en gros A l'excédent des opérations courantes.

Sur les quatre pays nordiques, il en est deux, le Danemark et la Finlande,
qui ont connu en 1959 une détérioration de leur balance des paiements courants,
tandis que les deux autres, la Norvége et la Suéde, voyatent la leur saméliorer.

Au Danemark, le large excédent de la balance des paiements courants
{Cour.d. 870 millions) enregistré en 1958 a été presque entiérement liquidé
Pannée suivante grace 4 un important accroissement des importations lié 4 une
expansion de la demande interne. Bien que les exportations de bicns d’équipe-
ment et de consommation aient progressé sensiblement, le faible excédent de
Cour.d, 120 millions par lequel s’était soldé le compte marchandises en 1958 a
fait place & un déficit de Cour.d. 740 millions; celui-ci a été¢ un peu plus que
compensé par les recettes nettes provenant des éléments invisibles, qui ont atteint
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prés de Cour.d. 800 millions. Le compte capital & long terme a accusé également
un faible excédent, mais le fait que les réserves de change se sont accrues de
Cour.d. 380 millions en 1959 a été essentiellement imputable aux mouvements
de capitaux A court terme,

En Finlande, la diminution de ’excédent au titre des opérations courantes
a été provoquée aussi par une forte augmentation des importations. Alors que
I’année 1958 avait été marquée par un excédent d’exportations de MF 14,6 mil-
liards, en 1959 la balance commerciale a été pratiquement en équilibre. Comme
les recettes nettes provenant des éléments invisibles ont fléchi légérement du fait
des assouplissements apportés au contréle des changes en matiére de services,
I'excédent de la balance des paiements courants est passé de MF 25 milliards
a4 MF 10 milliards environ. En ce qui concerne le compte capital 4 long terme,
les remboursements d’emprunts contractés 4 I’étranger, principalement au cours
ou au lendemain de la guerre, ont atteint un montant de MF 13 milliards 1égérement
supérieur aux tirages opérés sur de nouveaux crédits. Les achats de valeurs étran-
géres ct le paiement par la Finlande de sa souscription au Fonds monétaire
international ont eu pour effet de porter la sortie nette de capitaux i long terme,
en 1959, & MF 5 milliards.

En Norvége, le déficit de la balance des paiements courants a été ramené
de Cour.n. 1,1 milliard en 1958 a4 Cour.n. 380 millions en 1939, en raison princi-
palement d’une expansion sensible des exportations et d’une augmentation des
recettes nettes de fret. Les importations se sont maintenues au niveau de I'année
précédente, un fléchissement dans les achats de bateaux étrangers ayant été com-
pensé par un accroissement des achats de produits textiles, de produits chimiques
¢t de machines. En dépit de la situation peu favorable du marché des frets, les
gains réalisés A ce titre ont progressé de plus de Cour.n, 100 millions, du fait d'une
augmentation du tonnage de 'ordre de 99, par rapport & 1958, Les préts consentis
par I’étranger sur les commandes de navires se sont chiffrés par Gour.n. 890 millions
en 1959; ils ont été le principal facteur qui a permis de couvrir le déficit des
opérations courantes.

Le redressement de la balance des paiements de la Suéde a été dil en totalité
4 une expansion des exportations, qui a eu pour effet de transformer le déficit
de Cour.s. 280 millions encouru en 1958 en un faible excédent, le premier en six
ans, qui a atteint Cour.s. 60 millions. Le développement des ventes & I’étranger,
qui s’est élevé a4 Cour.s, 620 millions, a porté avant tout sur trois groupes de pro-
duits: les machines et véhicules, les métaux et la pate de bois. Les importations
n’ont presque pas varié d’une année i l'autre, alors que les gains nets provenant
des éléments invisibles ont, en dépit de recettes de frets demeurées stationnaires,
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accusé un léger recul. Les investissements directs a I'étranger ont été autorisés
un peu plus libéralement en 1959, et ils ont ainsi atteint durant 'année Cour.s. 210
millions (sans tenir compte des réinvestissements), contre Cours. 170 millions
en 1958,

Les sept pays situés en bordure de I'Europe ont tous, normalement, une
balance commerciale déficitaire. De 1958 4 1939, ce déficit a diminué dans le cas
de 'Espagne, du Portugal et de la Yougoslavie, tandis qu’il a augmenté
en ce qui concerne la Gréce, la Turquie, I'Irlande et Islande. Le change-
ment peu important intervenu dans la situation du Portugal a été imputable 2
une contraction des importations légérement supérieure a celle des exportations.
L’Espagne a, dans le cadre du programme de stabilisation mis en ceuvre au
milieu de 1959, rigoureusement réduit ses importations, malgré un certain
pourcentage de libération, cependant que ses exportations augmentaient. En
ce qui concerne la Yougoslavie, I'amélioration enregistrée dans les échanges
visibles a été due entiérement a une augmentation des ventes a I'étranger de
machines et de véhicules. Dans le cas de la Grece, la détérioration de la balance
commerciale a été le résultat d’un recul des exportations de tabac et de denrées
alimentaires, alors qu’en Irlande et en Islande, elle a été entiérement imputable
4 un accroissement des importations. En Turquie, malgré 'adoption en 1958
et en 1959 de mesures de stabilisation, les importations ont accusé une progression
sensible, qui a été, toutefols, partiellement neutralisée par une augmentation
des exportations, Les recettes nettes au titre des éléments invisibles ont couvert
approximativement le déficit de la balance commerciale de la Gréce et de I'Irlande,
dont les balances des paiements courants ont été ainsi en équilibre; elles ont permis
d’enregistrer un important excédent dans le cas de I’Espagne, en raison de la forte
réduction de son excédent d’importations.

* * *

La deuxiéme année de fonctionnement de la Communauté économique
européenne a été marquée par la mise en ccuvre des décisions relatives a la
réduction des tarifs douaniers et a I’élargissement des contingents, décisions
qui étalent entrées en application le ler janvier 1959. La seconde augmentation
de 20%, des contingents a eu lieu a la date du ler janvier 1960. En mai 1960
les gouvernements des pays membres de la G.E.E. ont décidé de  bater la
réalisation du Marché commun en abaissant pour la troisieme fois de 109, leurs
barriéres douaniéres dés le ler janvier 1961, soit une année avant la date fixée,
et en supprimant tous les contingents 4 la fin de 1961. Le premier pas vers la mise
en place du tarif extérieur commun doit &tre également franchi, non plus au ler
janvier 1962, mais dés le ler janvier 1961, La Banque européenne d’investissement
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a approuvé, en 1959, sept préts représentant un montant global de $52,1 millions,
sur lesquels $13,5 millions étaient déja versés en février 1960. Ces préts ont prin-
cipalement concerné le développement de Ia production énergétique et de I'industrie
chimique en France et en [talie.

Le 20 novembre 1959, sept pays — l’Autriche, le Danemark, la Grande-
Bretagne, la Norvége, le Portugal, la Suéde et la Suisse — ont approuvé une con-
vention instituant I'Association européenne de libre échange. La convention, qui
a été signée le 4 janvier 1960 & Stockholm, est entrée en vigueur le 3 mai,
aprés ratification par tous les pays en cause. Elle établit entre ses membres
un marché libre en supprimant d’ici dix ans les droits de douane et autres
obstacles qui entravent les échanges de produits industriels, chaque pays de-
meurant libre, toutefois, de fixer Ini-méme son tarif 4 'égard des pays tiers. Dans
le cas des produits agricoles et du poisson, des arrangements spéciaux peuvent
étre conclus entre les pays membres en vue d’aider ceux d’entre eux qui sont
fortement tributaires des exportations de ces produits. Dans une résolution
spéciale, les sept gouvernements ont proclamé leur détermination de faire tout
ce qui est en leur pouvoir pour éviter une division de I'Europe, et le plan
de réduction progressive des droits de douane et d’élimination des restrictions
quantitatives a été congu en fait selon un schéma paralléle au démantélement
des tarifs et des contingents au sein de la C.E.E. prévu initialement par le Traité
de Rome. La premiére réduction tarifaire de 209, entre les pays de A E.L.E.
doit intervenir le ler juillet 1960 et coincider ainsi avec la seconde réduction de
109% 4 laquelle doivent procéder les pays membres de la C.E.E. Ces derniers
ayant maintenant décidé d’accélérer ’établissement du Marché commun, le Conseil
des Ministres des pays de PA.E.L.E. a résolu, lors d’une séance tenue en mai
1960, d’examiner sans délai la possibilité d’un abaissement plus rapide des tarifs
de ses propres membres. '

La libération des échanges intra-européens ayant atteint prés de 90% au
début de 1939, il restait relativement peu de place pour de nouveaux progreés,
sauf en ce qui concerne quelques pays. Le ler mars 1960, le Danemark a porté
de 86 & 95 son pourcentage global de libération pour les trois groupes de produits.
La Turquie, qui avait suspendu depuis des années toutes mesures de libération, en
a rétabli quelques-unes dans le courant de 1959 et en février 1960, mais, comme elle
n’a pas notifié & ’O.E.C.E. les décisions prises, on ignore quels sont les pourcen-
tages adoptés. La France et la Grande-Bretagne ont relevé également leurs pour-
centages de libération. L’Espagne a adhéré a PO.E.C.E. en juillet 1959. Sur la
base de ses importations privées au titre de 'année 1950, son pourcentage global
de libération au ler janvier 1960 s’élevait & 559, soit 609, pour les denrées ali-
mentaires, 70% pour les matiéres premiéres et 299, seulement pour les produits
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manufacturés. Les importations payables en dollars ont été largement libérées
dans les pays suivants {les pourcentages atteints respectivement le ler janvier 1959
et le ler mars 1960 figurent entre parenthéses): Benelux (86 4 96), Danemark
(66 a 97), France (50 & 80 — puis & 88, si 'on tient compte d’un relévement ulté-
rieur opéré le ler mai 1960), Grande-Bretagne (73 2 93), Italic (68 4 90), Portugal
(53 4 98), Suéde (68 a 91), Turquie (0 a 18), Pour I’ensemble des pays, le pourcen-
tage est passé de 73 4 86 et n’est donc pas éloigné du pourcentage de libération des
échanges intra-européens, qui s’établissait & 92 au ler janvier 1960, La majorité
des pays de I’O.E.C.E. font maintenant bénéficier la plupart des pays non
membres des mesures de libération adoptées & 1'égard des pays européens ou des
pays de la zone dollar.

Dans le courant de 1959, de nouvelles mesures de libération ont été prises
en ce qui concerne les éléments invisibles, notamment les paiements résultant de
contrats d’assurances, et, vers la fin de I’'année, le Conseil de I'O.E.C.E. a adopté
un Code de libération des mouvements de capitaux. Ce dernier, 3 la différence
du code relatif aux échanges commerciaux et aux transactions invisibles, qui
assignait d’emblée aux pays membres des objectifs dépassant de loin les pourcen-
tages antérieurement atteints, ne semble réclamer rien de plus que le maintien
du degré de libération actuel.

En janvier 1960, les ministres des vingt pays membres ou associés de
I’O.E.C.E., auxquels s’était joint un représentant de la C.E.E,, ont tenu une réunion
au cours de laquelle ils ont approuvé une résolution proposant de mettre a ’étude
les possibilités de réorganisation de 'O.E.C.E, Iis ont désigné un comité de quatre
experts qui, dans un rappert publié en avril, a suggéré la création d’un organisme
plus large qui porterait le nom d’«Organisation de coopération économique et
de développement »,

Dans le cadre plus étendu du G.A.T.T., les parties contractantes ont eu leur
attention appelée sur trois problémes principaux qui s’inscrivent dans le programme
d’expansion des échanges établi en 1958, & savoir les préparatifs de la conférence
de 1960-61 sur les tarifs douaniers, le protectionnisme agricole et les moyens
propres a assurer des débouchés aux produits des pays insuffisamment développés.
Lors de la quinziéme session du G.AT.T. qui s’est tenue & Tokyo au cours de
lautomne de 1959, la question des restrictions quantitatives a été examinée en
fonction de 1a résolution adoptée en octobre 1959 par le Conseil d’administration
du Fonds monétaire international, aux termes de laquelle les pays dont les recettes
courantes consistent dans une large mesure en monnaies convertibles, n’ont plus
aucune raison de maintenir des discriminations et devraient en conséquence y
renoncer le plus tét possible. Les parties contractantes ont réaffirmé leur intention
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de supprimer dans les délais les plus rapides les restrictions et les discriminations
qui subsistent. Des rapports relatifs 4 la C.E.E. et a I'intégration de Amérique
latine ont donné lieu & discussion et le probléme de I’élimination des excédents de
certains produits, 4 I’étude depuis 1955, a fait 'objet d’un nouvel examen. La
possibilité de faire bénéficier le Japon du traitement de la nation la plus favorisée
sera examinée en consultation avec chacun des quatorze pays qui continuent 2
Ia ln refuser en s’appuyant sur les dispositions de P'article XXXV, Ainsi qu’il a été
proclamé a plusieurs reprises au cours de la quinziéme session, I'ére des restrictions
quantitatives fondées sur des considérations de balances des paieménts est maine-
tenant révolue, et d’autres problémes, non moins complexes, attendent maintenant
une solution.
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V1. Or, réserves monétaires et changes.

En 1959, comme I'année précédente, la liquidiié internationale a continué de
s’accroitre. Toutefois, & différents points de vue, la situation a évolué de maniere
sensiblement différente au cours des deux années. En premier lien, le déficit global
de la balance des paiements des Etats-Unis a été couvert en dollars plutét
gqu’en or et le reste du monde a renforcé ses réserves en change dans une plus forte
mesure que ses avoirs en or. En second lieu, les pays sous-développés ont participé
& l'expansion générale des réserves d’or et de change. Enfin, les ressources du
Fonds monétaire international se sont trés nettement accrues.

La premiere différence ressort du fait que les pays autres que les Etats-Unis
ont renforcé de $819 millions leurs réserves d’or et de $1.564 millions leurs avoirs
en dollars & court terme, alors que I'année précédente les augmentations corres-
pondantes avaient été de $3.024 et 974 millions respectivement. En revanche,
la diminution du stock d’or des Etats-Unis a été moins forte gqu’en 1958 ($1.075
millions contre $2.275 millions), tandis que Paccroissement des engagements 2
court terme en dollars des Etats-Unis envers I’étranger a été plus important ($3.178
millions, au lieu de $1.001 millions), La seconde différence apparait si I'on
compare les changements survenus en 1958 et 1939 dang les avoirs en or et en
dollars & court terme des pays autres que les Etats-Unis, I’'Europe occidentale,
le Canada, le Japon et le Venezuela. En 1958, les pays en question avaient subi
une perte de $101 millions, cependant que P'an dernier ils ont enregistré un gain
de $521 millions. La troisiéme différence réside dans Pangmentation, de §9,2 a
$14 milliards, qui s’est produite dans les ressources globales du Fonds monétaire
international, du fait que les quotes-parts de tous les Etats membres ont été
relevées de 509,

Grace A une forte progression de la production sud-africaine, qui a dépassé
20 millions d’onces, la quantité d’or produite dans le monde en dehors de 'U.R.8.8.
en 1959 est évaluée 2 32,6 millions d’onces, ce qui représente, sur la base de
$35 Ponce, une valeur d’environ $1.140 millions. Les ventes d’or de I'U.R.8.S.
semblent avoir été un peu plus importantes qu'en 1958, si bien qu’au total, on
peut estimer 4 environ $1.390 millions les quantités de métal nouveau offertes
en 1959, L'augmentation des réserves officielles d’or dans le monde, abstraction
faite des pays du groupe sino-soviétique, a été un pen moins forte qu'en 1958,
et peut €tre évaluée a $820 millions. Les pays occidentaux autres que les Etats-
Unis ont, concurremment avec les institutions internationales, renforcé leurs
réserves d’'or de $1.894 millions en 1959, contre $3.176 millions Pannée pré-
cédente,
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Les cours de l'or sur le marché de Londres sont, en 1959, restés pendant
de longues périodes au-dessus du prix de vente des Etats-Unis, fixé & $35,0875.
Cependant, au début et 4 la fin de Pannée, les cours ont oscillé autour de $35,05
— en raison, d’une part, des ventes russes {au début de I'année), d’autre part,
d’importants versements exceptionnels en dollars effectués par la Grande-Bretagne.
Au début de 1960, ces deux facteurs ne jouant plus, les cours ont remonté, atteignant
$35,12 vers la fin du mois de mars.

Lorsqu’a la fin de 1958, les principaux pays d’Europe ont rétabli la conver-
tibilité de leurs monnaies pour les opérations courantes des non-résidents, leur
situation était solide, comme I’'a montré I'évolution, en général trés satisfaisante,
de leurs balances des paiements ei de leurs réserves monétaires depuis le début de
1959. L’évolution des marchés des changes fournit une autre preuve de la solidité des
bases sur lesquelles leur situation extérieure repose maintenant. En 1959 et pendant les
premiers mois de 1960, les monnaies de ces pays ont été constamment cotées 4 la
parité du dollar des Etats-Unis, et méme, dans la plupart des cas, bien au-dessus,
¢t plusieurs d’entre elles, pendant une grande partie de la période considérée, ont
atteint ou approché de trés prés leurs cours limites supérieurs par rapport au dollar,
Etant donné que les soldes figurant aux comptes d’opérations courantes ouverts
a des non-résidents sont totalement convertibles et que les contrdles directs ont été
en grande partie supprimés pour les transactions commerciales et les autres transac-
tions courantes entre ces pays et le reste du monde, on peut dire que la tenue de
leurs monnaies sur les marchés des changes refiete fidélement le rapport réel entre
la demande et Doffre.

Deux pays d’Europe, ’Espagne et I'Islande, ont dévalué leurs monnaies et
unifi¢ la structure de leurs cours de change durant la période considérée. Dans les
deux cas, ces mesures §intégraient dans un programme général de stabilisation
économique soutenu par d’importants crédits étrangers. Un certain nombre
d’autres pays européens ont continué a assouplir les restrictions de change encore
en vigueur. En Amérique latine, 'Uruguay a institué un régime comportant un
marché libre des changes. Enfin, dans le reste du monde, I'Indonésie et le Maroc ont
dévalué leur monnaie,

On estime que la production totale d’or en 1959 (a I'exclusion de celle
de PU.R.8.8.) a dépassé de 2,2 millions d’onces celle de 1958 et a atteint 32,6 mil-
lions d’onces, battant de nouveaun tous les records de ’aprés-guerre, Le pourcentage
d’augmentation, un peu supérieur 3 7%, constitue également le record de 1’aprés-
guerre; ce résultat est dit aux progrés de la production mini¢re sud-africaine, qui
est passée de 17,7 & 20,1 millions d’onces. La production globale des autres pays
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considérés a légérement diminué, en raison d’une légére baisse de 1’extraction au
Canada et aux Etats-Unis. La production d’or du Ghana a encore angmenté de
7159% en 1959, et a dépassé & peu pres de 439, celle de 1956.

L’augmentation de 1314% accusée par la production d’or de I'Afrique du
Sud a ét¢ due 4 un accroissement de ’activité des mines, conjugué avec une
amélioration du rendement en or des filons exploités. La Chambre des mines du
Transvaal et de I'Etat libre d’Orange a publié des chiffres d’aprés lesquels la
quantité totale de mineral broyé par ses membres (qui interviennent ensemble a
concurrence de prés de 989, dans la production globale d’or de I'Union) a pro-
gressé de 7149%, passant de 65,5 & 70,5 millions de tonnes, En méme temps, le
rendement moyen par tonne de minerai broyé s'est élevé de 614%,, passant de
5,23 4 5,75 dwt, grice a DPexploitation plus intensive des nouvelles mines du
West Witwatersrand et de D'Etat libre d’Orange. Depuis 1953, année qui a
immédiatement précédé Pépoque ot ces mines ont commencé 2a contribuer

Production mondiale d’or.

Pays 1929 1940 1946 1950 1956 1957 1958 1959
poids, en milliers d'onces de fin
Union sud-africaine , ., ., 10,412 | 14.048 | 11.227 | 11.664 | 15.897 17.031 17.656 | 20.064
Capada . . . ., . . . 1.928 5.333 2.849 4.441 4.384 4.434 A4.571 4.4B4
Etats-Unis . . . . . . 2.045 4.799 1.625 2,375 1.838 1.817 1.801 1.386
Australie e e e 427 1.644 B8z4 2870 1.030 1.084 1.100 1.090
Ghana foe e e 208 5886 586 ca9 Gas T80 as3 217
Rhodésie du Sud |, , , 561 az2e 545 511 535 537 555 567
Philippines . . ., ., . . 163 1.421 1 334 406 380 423 403
Congo belge . . . . . 188 52 332 339 374 374 ase6 340
Mexigue . . . ., , . 655 883 421 408 aso 346 332 314
Colombie , ., . . . . 137 632 437 379 438 325 372 398
dapon . . . . . . . . 335 867 40 156 295 303 310 327
Nicaragua' ., . . , . . 12 164 204 230 209 129 210 209
Inde . . . . . . . . 364 289 132 197 209 179 170 166
Pérou . . . ., . . . . 120 281 158 127 159 162 159 150
Brési? . . . ., . . . 112 150 140 131 122 121 119 114
Chii . . . . . ., ., 33 335 231 182 94 104 111 110%
Total . . . . . . . 17.670 | 32.818 | 20.452 | 23.043 | 26.978 | 268.186 | 29.098 | 31,039
Autres pays* . . ., . 830 4.182 1.248 1.657 1.422 t.414 1.302 1.561
Evaluation de la
production mondiale? | 18,500 | 37.000 | 21.700 | 24.700 | 28.400 | 29.600 | 30.400 | 32.8007
en milliens de dollars E.U.
Valeur de la production
mondiale estimée a4 § 35
I'once de fin . . . . G504 1.295 760 865 295 1.035 1.065 1.140
* Chiffre estimé ou provisoire. ! Exportations représentant environ 90% de la production totale. t Non compris
{a production d'or alluvial, qul est faible.  * Sauf I'U.R.S5.5, ¢ Calculée au prix officiel de $20,67 I'once de fin en

vigueur & I"époque, $382 millions.



sensiblement 4 la production de U'Union, le rendement moyen des minerais
broyés par l'industrie tout entiére a progressé de 439, tandis que la quantité
de minerai broyé s’élevait 4 un peu moins de 209%,. La forte augmentation
de production de l'an dernier n’elit pas été possible si 'effectif de la main-
d’ceuvre ne s'était sensiblement accru. En moyenne, 380,000 indigénes ont travaillé
dans les mines, contre 340,000 'année précédente. La main-d’ceuvre européennc

a ¢été également un peu plus nombreuse.

Cette évolution favorable de la production et du rendement a entrainé, pour
la sixidéme année de suite, une augmentation des bénéfices de Pindustrie aurifére.
Etant donné que nombre de mines fournissent de I'uranium en méme temps que
de l'or et que le mode de répartition du colt de production entre I'extraction
de I'un et de 'autre a été modifié en 1959, il est impossible de comparer les béné-
fices retirés I’an dernier de la production d’or & ceux de l'année précédente,
Il n’en reste pas moins que les bénéfices cumulés de la production d’or et d’uranium
réalisés par les membres de 1la Chambre des mines du Transvaal et de I’Etat libre
d’Orange ont progressé de 16%, passant de £SA 99,1 a 114,9 millions,

La production d’oxyde d’uraninm en Afrique du Sud s’est chiffrée, en 1959,
par 12,5 millions de livres, au licu de 12,1 millions I’année précédente, mais on
ne s’attend pas A un nouvel accroissement au cours des prochaines années. Cela
tient au changement radical qui s’est produit récemment dans le rapport entre
Poffre et la demande d’uranium dans le monde, Cette évolution a résulté notam-
ment de I’énorme expansion de la production, qui est passée de quelque 8.000 tonnes
en 1955, & bien plus de 40.000 tonnes ’an dernier. Par ailleurs, il est maintenant certain
que la demande d’uranium sera, au cours des prochaines années, inférieure aux prévi-
sions faites il y a deux ans, Les programmes d’utilisation de I’énergie nucléaire établis
par la Grande-Bretagne et I’ Euratom ont été sensiblement réduits 4 la fin de 1958; de
méme, le budget de la Commission américaine de 1’énergie atomique a été forte-
ment comprimé vers la fin de ’année derniére. C’est le Canada, dont la production
a atteint 15,5 millions de livres en 1959, qui a conclu les contrats de plus
courte durée — la plupart expirant au début de 1962 — si bien que les programmes
canadiens d’extraction ont été les plus gravement affectés par la réduction de la
demande et notamment de celle des Etats-Unis. Les contrats conclus par I’Afrique
du Sud expirent d’une maniére plus progressive, entre 1962 et 1966; de plus,
lorsqu’ils auront pris fin et que la vente de P'uranium sera de nouveau soumise
au régime normal de Poffre et de la demande, les mines de I’Union se trouveront
dans une situation relativement favorable du fait qu’elles produisent également
de I'or. Les perspectives offertes aux producteurs d’uranium sont affectées en outre
par l'utilisation plus rationnelle du métal, la production d’une quantité donnée
d’énergie requérant une quantité de combustible moindre qu’auparavant.
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Origines et emplois de |'or (Evaluations).

1965 1956 1857 1958 1959
Rubrlques
en millions de dollars E.U.

Productiqn d'or* . . . . . ass 995 1.035 1.065 1.140
Ventes de I'VLR.SS. . . . 75 180 260 220 250
Total . . . . 1.030 1.145 1.295 1.285 1.380

Aupmentation des réserves
métalliques officieiles® . 655 505 725 205 820
Autres utilisations® . . . . 375 640 570 380 5370

! Non comprls I'U.R.S8.8, 7 Non compris I'U.R.5.5., les autres pays d'Europe orentale et la Chine continentale,
* Chiffre résiduel,

Note: N convient de considérer avec beaucoup de prudence les chiffres des réserves métalligues officlelles,
pour deux raisons. En premier lieu, dans la mesure o il existe des stocks d'or non publiés, on ne peut rien
savoir de sor & Jeur sujet, En second lieu, V'or est mis en déptt & la Bangue des Riglements Internationaux par
certaines banques centrales, el de ce fait, il est possible qu'une partie des réserves métalliques officielles de
divers pays soit comptée deux fois, la premicre dans le présent tableau, parmi les réserves du pays en question,
la seconde, dans le tableau de la page 168, comme faisant partie du stock d'or de la B.R.., qui ast compris & la
page 168 dans les wautres avolrsy de la rubrique aEurope cccidentale en debors de la Grande-Bretagnen.

On estime 4 $1.140 millions la valeur de I'or extrait en 1959 dans le monde
en dehors de ’'U.R.S.8. 8i I'on ajoute & ce chiffre celui des ventes d’or soviétique,
évaluées approximativement a4 $250 millions, on peut retenir, en ce qui concerne
le total de Por nouvellement offert ’année derniére, un chiffre d’environ $1.390
millions, Les stocks d’or officiels, non compris ceux des pays du groupe sino-
soviétique, sont considérés comme ayant augmenté de $820 millions, contre $905
millions en 1958, si bien que le chiffre résiduel correspondant au montant d’or
affecté A des usages non monétaires est un peu supérieur 2 celui de 1958. Ce chiffre
étant obtenu a partir de trois autres chiffres qui ont tous plus ou moins un caractére
approximatif, son seul intérét réside dans les différences que I’on observe d’une année
sur 'autre. Comme, en 1959, on n’a pu observer aucun symptéme d’expansion géné-
rale de la thésaurisation d’or, il est plus vraisemblable que le développement des
utilisations non monétaires de I'or a été dii & une demande accrue de 'industrie.

Sur le marché de 'or de Londres, les fluctuations de cours sont restées dans
des limites plus étroites en 1959 que I'année précédente. Pendant la majeure
partie du premier trimestre, les cours ont eu tendance & baisser, passant d’un
niveau voisin de $35,08 au début de janvier a un peu plus de $35,04 pendant
la troisitme semaine de mars. A cette époque, les ventes de I'U.R.S.S. ont
pesé sur les cours. Mais la fin mars a été marquée par une reprise et les cours
ont dépassé¢ le prix de vente des FEtats-Unis — $35,0875 — 4 la mi-avril,
atteignant leur maximum soit $35,1450 4 la cotation du 14 mai. Par la suite,
et jusqud la derniére semaine d’octobre, les cours, bien quen légére baisse, se
sont maintenus constamment au-dessus du prix de vente des Etats-Unis. Aun
début de novembre, Por a été coté aux environs de $35,05, niveau autour duquel
les cours ont légérement oscillé jusqu’aux tout derniers jours de I'année, qui ont
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Prix en dollars de ['or 4 Londres,*
Movennes hebdomadaires.

Dollars par ance de fin, Pourcentages au-dessus ou au-dessous de la parité.
35.15
—+0.4

by B— N.M‘UAVA\VA""\A‘/W\\ A
35,05 —— V- J el
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3800 . 0
24.9%

¥
—-0.2
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3490 =-0.3
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34,8501
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1 1
1957 1958 1959 1960

* Prix en livres de I'or divisé par le cours moyen livre/dollar au moment de la cotation journaliére de i'or,

été marqués par le début d’une nouvelle période de fermeté; le cours de $33,10 a
¢été dépassé vers la fin de janvier 1960. Cette période a été suivie d’une légere baisse,
puis les cours sont remontés, atteignant $35,12 & fin mars. Par conséquent, en
1959 et durant le premier trimestre de 1960, le prix de 'or & Londres a encore
généralement dépassé le prix de vente 4 New-York, sauf pendant deux
périodes. La premiére, dont il a déja été question, s’est située dans les premiers
mois de 1959, qui ont été marqués par d’importantes offres d’or russes, ainsi que
par un remboursement de $200 millions effectué (en mars) par la Grande-Bretagne
au Fonds monétaire international. Au cours de la seconde, qui s’est étendue
approximativement sur deux mois et demi, 4 la fin de ’année, la Grande-Bretagne
a remboursé $250 millions i I’Export-Import Bank et $185 millions aux Gouverne-
ments des Etats-Unis et du Canada. '

* * *

On estime que le total des stocks d’or officiels (non compris ceux
des pays du groupe sino-soviétique) a augmenté de $819 millions en 1959 et
s'élevait 3 $40.68] millions 4 la fin de Pannée. Cet accroissement a résulté de
trois mouvements importants. Les réserves d’or des Etats-Unis ont diminué de
$1.075 millions, celles des institutions internationales se sont accrues d’'un montant
exactement équivalent, cependant que les réserves d’or détenues par I’ensemble
des autres pays figurant au tableau ci-aprés augmentaient de $816 millions.
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Avoirs en or et en dollars & court terme dans le monde.!

A la fin de 1958 A la fin de 1959 Varia- | Varia-
Zones et pays tion &n | tion en
Or | Dollars | Total Or | Dollars | Total | 1958 | 1958
en millions de dollars E.U.
Europe occidentale en
dehors de la Grande-
Bretagne
Allemagne o e e s 2,839 1.755 4,394 2,637 1.987 4.624 b+ 295|+ 230
Agtrlche . . . . . . . . 194 411 605 292 331 623 [+ 1583 |+ 18
Belgique-Luxembourg P 1.278 131 1.409 1.142 146 1.288 |+ 345 |— 121
Danemark . . . . ., . ., . an 169 200 at 137 169 |+ BT |— 32
Espagne . . . . . . ., . -1:] 36 o4 55 a6 144 |~ 3|4+ 47
Finlande , ., . . . ., . . ‘35 69 104 38 77 115 |+ 8|4+ 11
Frapee , . ., . . . . . . 750 53z 1.282 1.290 655 1.845 14+ 347+ GE3
Gréce ., . . . . . - . . 17 126 143 26 186 212 ||— 24 |+ 69
falie . . . . ., ., , ... 1.0886 1121 2,207 1.748 1,369 3118 ||+ 676 |4 9t1
Norvége . . . . ., . ., . 43 130 173 30 o5 125 |+ 35 |— 48
Pays-Bas , . . . . . , . 1.050 335 1.28% 1.132 485 1.817 4+ 442 4+ 228
Portugal ., . . ., ., , . . 493 163 G56 548 138 686 {4+ 53|+ 30
Suede . ., . . .. ... 204 303 507 191 213 404 |4+ 28— 103
Suisse . . . . ., ., . .. 1.825 852 2777 1.934 =151:] 2900 |+ 92|14+ 123
Turgquie ., . . , , . . . 144 20 164 133 al 154 (|4 2|+ 0
Autres avoirs? , . |, | . 350 G649 1.209 518 5549 1.076 |+ 363 |-— 133
Total partiel . ., |, .| 10.507 S.806 | 17.313 | 11,746 T.460 | 19.206 || + 2.838 | 4 1.893
Dépendances des pavs
d'Europe |, ., _ ., . , . 161 124 285 17 128 245 |+ 2 |- 40
Total pour les pays d'Europe
occidentale en dehors de la
Grande-Bretagne et leurs dé- :
pendances . , , . . . .| 10.568 6.030 | 17.598 | 11,8583 7.65688 | 19,457 [+ 2.840 |4 1.853
Zone sterling ., ., , . ., .| 3605 1.284 4.882 3.241 1.472 4713 |4+ 887 |— 176
dont Grande-Brefagne , .| 2.850 873 | 3723 | 2.500 ot 3.471 [+ ®848|— 252
Canada o e e e 1.078 2.018 2.087 960 2.105 3.185 [+ 3744 58
Amérique latine PO 1.734 2,283 4,017 1.637 2.272 3.908 |— 351 |— 108
dont Venezuelza ., ., . . . 719 494 1.213 &54 277 31 |— 347 |— 282
Aste . . . . . .. . L, 662 1,970 2.632 ac4 2,450 3.2654 4+ 3084+ 7F22
dont Japom . . . . . . . 159 £35 r.094 279 1.260 1.539 [+ 380+ 445
Autras pays® . ., . , . 201 129 330 202 162 364 |— 650 |4 34
Tous les pays, non compris les
Etats-Unis? , . . , . ., .|17.948 | 14615 | 32,563 | 18,767 | 16,179 | 34.946 | + 3.998 | 4+ 2.383
Etats-Unis ., . . . . . .|20.582 — | 20.582 | 19.607 — {19507 [|—2.275 |[—1.075
Tous les pays® , , , , . ,]|33.530 | 14615 | 53,146 | 38.274 | 16,179 | 54.453 1 1.723 | + 1.308
Institutions
internatienales | ., | | 1.332 1.544 2.876 2,407 3.158 5,565 [+ 1794 2,689
Total général® , . | |39.862 | 16.159 | 56,021 | 40,681 | 12.337 |60.018 || 4 1.902 |+ 3.997

' Les avoirs en dollars & court terme sont constitués par les dépdts, fes obligations du Gouvernement américain
a4 échéances initiafes d'un an au plus, et par quelques autres valeurs A court terme. lls portent 4 la fois sur les
ayoirs officiels et privés, tels gu'ils sont communiqués par diverses bangues des Etats-Unis. * Comprend |es
avoirs de la Yougoslavie, de la Banque des Réglements Internationaux ¥ coempris le compte de I'Union européenne
da pajements jusgu’en décembre 1958 et celui du Fonds européen aprés cette date, I'or & répartir par la Commission
tripartite pour la restitution de I'or monétaire ¢t les réserves d'or non publidées do certains pays de Y'Europe
%ti:‘clldenta %. " I" Abstraction faite des réserves d'or de I'U,R.5.5,, des autres pay$ d'Europe orientale et da la
ne continentale.
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C’est surtout dans les huit premiers mois de 'année que les Etats-Unis ont
enregistré des pertes d’or, bien gu’aprés un léger accroissement en septembre
et en octobre, leur stock ait de nouveau baissé en novembre et en décembre. Au
total, les Etats-Unis ont vendu en 1959 pour $969 millions d’or & I'étranger et
transféré un montant net de $73 millions au Fonds monétaire international, Les
principaux acheteurs d’or des Etats-Unis ont été la Grande-Bretagne ($350 mil-
lions), la France ($266 millions) et le Japon ($157 millions). En juin 1959, les
Etats-Unis ont transféré $344 millions au Fonds monétaire international, au
titre de leur souscription supplémentaire en or; mais au cours du second semestre,
le Fonds a effectué des ventes nettes d’or au Trésor des Etats-Unis pour un montant
de $280 millions; par suite de ces ventes, les placements du Fonds en bons du
Trésor des Etats-Unis sont passés de $200 4 $500 millions entre le 31 juillet et le
31 octobre 1959,

Le gain de $1.075 millions enregistré par les réserves d’or des institutions
internationales a résulté essentiellement des versements d’or effectués au Fonds
monétaire international. En 1959, les pays membres du Fonds ont versé au total
$1.203 millions au titre de leurs souscriptions, et le Fonds a vendu pour $271 mil-
lions d’or au Trésor des Etats-Unis. La différence de §143 millions entre le solde
de ces deux opérations et le chiffre de $1.075 millions est due en majeure partie
au fait qu’en novembre 1959, la France, ayant racheté pour $200 millions de sa
propre monnaie, a versé en or la moitié environ de ce montant.

Si I'on considére maintenant les changements intervenus dans les réserves
d’or des pays autres que les Etats-Unis, on constate une augmentation globale
de $819 millions en 1959, contre $3.024 millions ’année précédente. La différence
entre ces deux chiffres est imputable peur plus de 709 au fait que les réserves d’or
de la Grande-Bretagne, qui s'étaient accrues de $1.250 millions en 1958, ont
diminué de $350 millions en 1959; c’est le changement individuel le plus impor-
tant qui soit intervenu par rapport a I'année précédente. Dans les pays d’Europe
occidentale autres que la Grande-Bretagne, les réserves d’or ont progressé de
$1.239 millions en 1959, contre $1.874 millions en 1958. Les principaux béné-
ficiaires ont été, I'année derniére, I'Italie {$663 millions) et la France ($540 mil-
lions}; dans le cas de la France, les achats aux Etats-Unis ont représenté approxi-
mativement la moitié de Iaccroissement, tandis que dans le cas de I'Italie
il n’y en a pas eu. L’Autriche et les Pays-Bas ont également renforcé sensible-
ment leurs réserves d’or, tandis que 1’Union économique belgo-luxembour-
geoise a perdu $136 wmillions, Les réserves d'or du Canada ont diminué
de $118 millions, sur lesquels prés de la moitié a été versée au Fonds moné-
taire international. La réserve d’or du Japon s’est renforcée de $120 mullions,

N

des achats effectués aux Etats-Unis & concurrence de $157 millions ayant été
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partiellement compensés par le paiement de $63 millions que ce pays a opéré an
Fonds au titre de sa souscription en or. Dans le reste de I'Asie, les stocks d’or
officiels ont progressé de $82 millions sur lesquels $30 millions reviennent a
I'Irak. Par ailleurs, les réserves d’or du Venezuela et de Cuba ont fléchi de $65
et 30 millions respectivement,

Le total des avoirs en or et en dollars & court terme des pays autres que les
Etats-Unis et des institutions internationales s’élevait & $40.511 millions & la fin
de 1959, enregistrant ainsi une progression de $5.072 millions par rapport au
chiffre de la fin de 1958, qui était de $35.439 millions, Les pays autres que
les Etats-Unis ont accru leurs avoirs en or et en dollars a court terme de
$2.383 millions en 1959, au lieu de $3.998 millions 'année précédente. Dans
I'ensemble, les pays industrialisés ont réalisé des gains beaucoup moins importants
qu’en 1958, alors que les pays moins développés, qui avaient subi quelques pertes
cette année-1a, ont renforcé leur position en 1959. Les gains des pays occidentaux
d’Europe autres que la Grande-Bretagne se sont élevés 4 §1,9 milliard, au lieu de $2,8
milliards I’année précédente; un peu plus du tiers de la différence entre ces deux
chiffres correspond aux versements e¢n or effectués au Fonds au titre de souscriptions.
L’Italie et la France ont encore accru leurs gains déja trés importants de 1958.
L’Allemagne et les Pays-Bas sont les seuls autres pays d’Europe qui aient augmenté
sensiblement leurs réserves, bien que de nombreux pays aient encore renforcé
quelque peu leurs avoirs en or et en dollars, A la rubrique «autres avoirs»,
on note une forte diminution, consécutive a la répartition entre les pays
membres créditeurs d’un montant de $167 millions provenant des avoirs
de ’'Union européenne de paiements; ce transfert n'a été que partiellement com-
pensé par les versements qui ont dii étre opérés au Fonds européen, soit au total
$33 millions. Les soldes en or et en dollars de la zone sterling ont moins diminué
que ceux de la Grande-Bretagne, de sorte que les autres pays de cette zone ont
enregistré au total un gain de $76 millions. Si 'on ajoute aux soldes de ces pays
et a ceux des dépendances des pays d’Europe occidentale autres que la Grande-
Bretagne les avoirs des pays d’Amérique latine (& 'exclusion du Venezuela), de
I'Asie (a D'exclusion du Japon) et du groupe dénommé «tous autres pays»,
on constate que les pays non industrialisés et semi-industrialisés du monde, dont
les avoirs en or et en dollars & court terme avaient subi une baisse de $101 millions
en 1958, ont gagné $5321 millions en 1959, de sorte qu’a la fin de I'année, le total
de leurs avoirs se montait 4 $6.644 millions. Le Japon et le Venezuela ont tous
deux connu une évolution analogue a celle de 1958, les avoirs du premier ayant
largement doublé par rapport a la fin de 1957, tandis que ’autre se retrouvait,
4 la fin de 1959, avec des avoirs réduits de 409 en deux ans.
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Les pays occidentaux autres que les Etats-Unis ont vu leurs avoirs & court
terme en dollars augmenter de $1.564 millions en 1959, ce qui représente prés du
double de I'accroissement de leurs réserves d’or. L’année précédente, les premiers
s’étaient accrus de $974 millions et les secondes de plus du triple de ce montant,
soit $3.024 millions. De plus, les détenteurs privés d’avoirs en dollars sont, en
1959, intervenus dans l'augmentation de ces derniers 4 concurrence de $1.090
millions, contre $226 millions en 1938. Les différences accusées d’une année 2
I’autre tiennent notamment au fait que les réserves monétaires de la Belgique et
de la Grande-Bretagne, qui sont constituées quasi uniquement par de lor, s’étaient
sensiblement renforcées en 1958 et se sont nettement affaiblies I’an dernier. Mais
elles ont également résulté de la hausse des taux d’intérét a court terme aux Etats-
Unis et de la plus grande liberté laissée maintenant, dans certains pays, aux per-
sonnes privées qui désirent conserver des moyens de change. Les portefeuilles
étrangers de bons et d’obligations du Gouvernement des Etats-Unis a échéance
initiale de plus d’un an {qui ne sont pas compris dans le tableau de la page 168)
sont passés de $1.478 a4 $2.164 millions en 1959, aprés s’éire maintenus aux en-
virons de $1.500 millions depuis 1955, Les institutions internationales ont accru de

Etats-Unls: Engagements a court terme vis-a-vis de I'étranger,
par catégories

Dépéts Bons et
Dont: ;:l:e'r-‘?i:iécsa;: Autres Total
Fin de Total dzpat: aduprréls des gngagements?
Rese;veeﬂg naks ) FEtats-Unis®
en millions de dollars
1957 septembre . . , . . 7.588 337 5.021 1.334 13.943
décembre , . ., ., ., T.641 356 5.372 1.341 14.354
1268 mars . . ., . . . . g.441 266 4.601 1.400 14,442
juin L L. L L L ‘9.011 269 4,297 1.268 14,576
septembre . ., , , . a.528 258 5.115 1.230 14,943
décembre . ., . . , a8.723 272 5.372 1.249 15,344
9s9 mars , , , . ., ., . 8,906 308 5.487 1.304 15,677
juim . L L L 8.693 294 6.275 1.404 16.372
septembre , . . , . a.523 312 7.128 1.503 17.154
décembre . , , , ., 8.174 345 T7.474 1.548 17.196

' Non comprig les dépdts des instlfutions internationales auprés des Federal Reserve Banks, qui sont toutefois
compris dans les dépdts totaux. t A I'exclusion des billets a vue non productifs d'intéréts détenus par le F.M.I
3 Constitués essentiellement par des acceptations de banque et par du papier commercial,

$165 millions le montant de ces avoirs détenu par elles. Les actifs en bons et obligations
de la Grande-Bretagne ont progressé de $129 millions et ceux du Canada de $111
millions. La Suéde et le Danemark, qui, précédemment, ne détenaient pratique-
ment pas d’avoirs en dollars de cette catégorie, ont renforcé leurs actifs de $91
millions et de $58 millions respectivement.



Le niveau des taux d’intérét a court terme aux Etats-Unis en 1959 a contribué
4 détourner les détenteurs étrangers de dollars de les convertir en or. En méme temps,
Papparition d’écarts sensibles entre les rendements susceptibles d’étre obtenus sur les
différentes catégories de placements & court terme a provoqué des changements im-
portants dans la répartition des avoirs étrangers en dollars. C’est ce qui ressort nette-
ment du graphique ci-dessous, dans lequel le pourcentage d’avoirs étrangers a court
terme en dollars détenus sous forme de dépdts varie en raison inverse du niveau des
taux des bons du Trésor & New-York. Si ces changements sont si prononcés c’est, pour
une large part, a cause des plafonds imposés actuellement par la «Regulation Q»
édictée par le Conseil des Gouverneurs du Federal Reserve System en ce qui
concerne les intéréts susceptibles d’étre versés sur les dépdts a terme et les
dépdts d’épargne par les banques commerciales qui font partie de la Federal
Deposit Insurance Corporation, Au cours des trois premiéres périodes tri-
mestrielles sur lesquelles portent le tableau ¢t le graphique, alors que le taux
des bons du Trésor avait fléchi de 3159, environ a4 moins de 19, les étrangers
ont accru de $1.423 millions leurs dépéts en dollars et réduit de $790 millions leurs
portefeuilles de valeurs d’Etat et d’effets privés 2 court terme. Du mois de juillet
1958 jusqu’a la fin de I'an dernier, période durant laquelle les avoirs étrangers a
court terme en dollars ont augmenté de $2.620 millions et le taux des bons du
Trésor des Etats-Unis n'a cessé de s’élever pour atteindre plus de 49;, un mouve-
ment inverse s’est produit. Les portefeuilles étrangers d’effets négociés sur le marché
monétaire se sont accrus de $3.457 millions, tandis que les dépdts étrangers en
dollars fléchissaient de $837 millions.

Etats-Unis: Variations des engagements & court terme envers V'étranger et du taux
des bons du Trésor des Etats-Unis.
Chifires de fing de trimestres.

Dépis . Taux des bons du Trésor
5%
-
I”
% — -
- —&
Taux d'intérét des bons du Trésor -
"'"--..._.‘ des_Etats-Uni: (nouvelles émissions}’,f
\Y .o" — i
5, e
60— —-""'—-—
-2
[ —— \“ // Dépdts en pourcentage du total de
g, engagements en dollars & court terme |
Mr— des Efats-Unis envers ['&tranger*
& | | ] | | | 0
Sept. Déc. Mars Juin Sopt, Déc, Mars Juin Sept. Déc.
wrsese 1957 1956 1959

* A I'gxclusion des bons 4 vue non productifs d'intérét du Gouvernament des Etats-Unls, détenus par le Fonds
monétaire international.
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La «Regulation Q» n’a pas seulement influé de la facon indiquée plus haut
sur la nature des avoirs en dollars détenus par des étrangers, elle a encore eu un
effet accessoire — celul de favoriser le développement d’un marché du dollar hors
des Etats-Unis. Quand les taux d’intérét versés par les banques sur les dépots
sournis 4 la «Regulation (Q» atteignent les plafonds légaux et que les avances
des bangues se font a4 des taux beaucoup plus onéreux, les étrangers peuvent se
faire entre eux des emprunts et des préts en dollars E.U. & des taux d’intérét variant
a I'mtérieur des limites fixées par les banques américaines. Le cloisonnement entre
les divers compartiments du marché monétaire 4 court terme est peut-étre aussi
I'une des causes des fluctuations relativement importantes — et qui ont été parti-
culiérement sensibles au cours des premiers mois de 1960 — accusées par les taux
d’intérét sur Ie marché monétaire de New-York,

Le tableau et le graphique suivants font apparaitre les modifications qui se
sont produites an dernier dans les réserves monétaires nettes des pays
d’Europe occidentale, Le renforcement des réserves n'a pas été si net ni si
général qu’en 1958, mais dans I’ensemble la situation est restée satisfaisante.
Bien que six pays parmi ceux qui figurent au tableau aient vu leurs réserves
fléchir en 1959, pour trois d’entre eux — 1’Allemagne, les Pays-Bas et la Suéde —
ces pertes ont été largement compensées par l’accroissement des ressources de
change des banques commerciales. En Allemagne et aux Pays-Bas, cette évolution
a été stimulée par des mesures officielles destinées 4 éviter que les excédents des
balances des paiements n’entrainent une augmentation excessive de la liquidité
interne. Durant le dernier trimestre de 1959, les réserves fléchissaient dans un cer-
tain nombre de pays et ce mouvement a persisté au cours des trois premiers mois
de 1960, époque i laquelle il était impossible de savoir comment allaient évoluer
les réserves européennes.

Le pays d’Europe dont les réserves ont accusé les progres les plus encoura-
geants en 1959 a &€ la France, dont la position s’est améliorée & concurrence
d’environ §1 milliard a la suite de la dévaluation intervenue dans les derniers
jours de 1958 et des mesures prises simultanément en matiére de libération des
importations et des changes, ainsi que dans le domaine budgétaire, L’amélioration
effective de la position extérieure de la France au cours de 'année derniére a
méme été de I'ordre de $1,7 milliard, car il a été remboursé au total $300 millions
de dettes envers 'U.E.P., $200 millions au Fonds monétaire international et $159
millions & d’autres créanciers. Cette évolution spectaculaire de la position de la
France a été imputable pour quelque $750 millions &4 un excédent de la balance
des paiements courants et, pour le reliquat de $950 millions, aux facteurs suivants:
renversement favorable de la situation du point de vue des termes de paiements;
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Pays eu'ropéens: Situation des réserves.

Positi Réserves Réserves

Ré niﬂ'c'“ neties, plus | Facilités nettes,

P Fin :ﬁ"’“ are ¢ g | oumolna | decrédit | plus facilites

s d'annéa netles d Fg;; 1 position au F.M.L da crédit

ur.mlL au F.M.L au F.M. 1.

en millions de dollars E.U.

Allemagne . . . . . . 1857 4.464 83 4.547 413 4.877
1958 5.138 147 5.285 arT 5615
1259 4.926 268 5.194 1.056 5.882

Autriche e e 4 e 1957 489 13 502 63 B52
1258 G55 13 668 83 718
1958 676 19 G695 24 770
Belgique-Luxembouryg . . 1957 1.003 7 1.010 242 1.245
1958 1.325 57 1.382 292 1.617
1959 1.206 B85 1.291 432 1.638
Danemark . . . . . . 1957 136 — 28 110 43 179
1958 205 -— 205 68 273
1959 274 33 307 163 437
Espagne , ., ., , ., . 1957 103 - 103 - 103
1958 53 10 83 - 10 63
1959 198 — 40 158 60 258
Finlande . . . . .. . 1957 63 10 7a 48 111
1858 143 10 183 48 121
19549 195 14 208 71 266
Framce . . . . . . . 1957 371 — 131 240 394 765
1958 T2 — 282 A0 263 975

1259 1.720 16 1.736 803 2,523

Grande-Brefagne P 1957 2.273 — 334 1.938 266 3.239
1958 3.069 — 318 2.7581 082 4.081
1959 2.736 65 2.801 2015 4,751

Gréce L L . . . . 1957 188 —_ 188 - 188
1958 166 _ 166 - 166
1958 203 15 218 75 278
talie . . . . . . . . 1957 1.311 - 1.311 —_ 1.311
1958 2.075 45 2.120 45 2.120
1959 2.853 68 3.021 338 3.221
MNorvége . . . . . . . 1957 151 13 164 63 214
1958 208 13 221 63 271

1259 240 25 285 125 365
Pays-Bas . . . . . . 1987 958 _ o58 275 1.233
1258 1.343 69 1.412 344 1.687
1259 1.331 103 1.434 516 1.847

Portugal . ., . . . . 1957 750 - 750 - 750
1958 776 — 776 - 776
1959 808 - aos - 808
Sudde . . . . ., . . 1957 445 25 470 125 570
1958 471 25 4496 125 596
1859 421 38 459 188 G609
Suisge . . . . . . . 1957 1,885 - 1.885 - 1.885
1258 2.053 - 2.053 - 2.053
1959 2.058 —_ 2.058 - 2.058
Turquie . . . . ., . . 18957 — 33 — 1 — 44 32 - 1
14958 48 — 28 20 15 63
1959 12 - 14 — 2 T2 84

Note: 1. Les réserves neltes s¢ composent des avoirs des banques centrales et/ou des autres avoirs officiels d'or et de
change {ahstraction faite des positions au F.M.l. et, i possible, dans I'U.LE.P. etf, pour 1959, des créances et dettes
résultant de la liguidation de I'U.E.P.). Les chiffres s'entendent également nets de tous autres angagements de change
indiqués dans les situations des banques centrales ou dans d'autres documents officiels. Pour ’Espagoe, la France,
la Grande-Bretagne, I'ltalie et la Suisse, les réserves nettes sont constitudes uniquement par de I'or et des monnaies
convertibles. 2. La position nette F.0.I, est égale 3 la souscription or, moins les tirages nets. 3, Les facilités
de crédit av F.M.). sont calculées en prenant 1a différence entre les avoirs efiectifs du Fonds en monnaie d'un pays et
200% du quota de ce dernjer, qui représente le maximum de monnaie d'un pays que le Fonds est disposé 4 détenir
dans des conditions normales.
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importante liquidation de portefeuilles de titres étrangers; rapatriements de fonds
et entrées de capitaux étrangers encouragées par I'assouplissement des restrictions
de change,

.

L’Espagne a également amélioré sensiblement sa position 2 partir du
second semestre, 3 la suite de la dévaluation de la peseta, effectuée dans le
cadre d’un programme général de stabilisation économique, Le renforcement
des réserves de I'Espagne depuis lors est dii en partie a deux emprunts, I'un de
$50 millions contracté¢ auprés du Fonds monétaire international, 'autre de $24
millions obtenu auprés du Fonds européen, mais la part directement imputable
a ces deux éléments d’aide est peu importante en regard du redressement inter-
venu. Au cours des cing derniers mots de 1959, & une époque de 'année ol I'expor-
tation est d’ordinaire faible, les réserves ont quadruplé — passant de $49 4 198
millions — et, durant les trois premiers mois de 1960, elles se sont élevées a
$300 millions,

Pour la deuxiéme année consécutive, le Danemark, la Finlande etla Nor-
vége ont sensiblement augmenté leurs réserves centrales, qui sont maintenant plus

Avgirs d'or et de change de certains pays d'Europe.
Augmentations (+) ou diminutions {—} trimestrielles en pourcentage,
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saines qu’elles ne 'ont jamais été depuis la guerre. Toutefois, a la fin de I'année, des
signes annonciateurs d’un renversement sont apparus dans les deux premiers pays.
Au Danemark, les réserves centrales augmentaient encore pendant le dernier tri-
mestre de I’année, mais la position de change des banques commerciales s’est dé-
gradée & concurrence de $28 millions et, au cours du premier trimestre de 1960,
I'ensemble des avoirs étrangers de la banque centrale et des banques commerciales
a diminué de $53 millions,

Les réserves nettes d’or et de monnaies convertibles de I'Italie, qui avaient
progressé¢ de pres de 609% en 1958, ont encore aungmenté de 409, ’an dernier
et atteignaient presque $3 milliards a la fin de 1959. Les banques commerciales
ont renforcé leurs avoirs de change 'an dernier — 4 concurrence de $299 mil-
lions — mais leurs engagements en monnaics se sont accrus de $368 millions.
Vers la fin de P'année, les autorités ont mis d’importantes. quantités de moyens
de change a la disposition des banques afin de les inciter a4 réduire leurs
engagements en monnaies étrangéres. En conséquence, les réserves officielles
ont fléchi de $2.991 a $2.834 millions entre la fin de novembre 1939 et la fin
de mars 1960. A ce mouvement a correspdndu une amélioration de la position
nette de change des banques commerciales, Au cours du premier trimestre de
1960, les avoirs et les engagements bruts des banques en monnaies étrangéres se
sont accrus de $183 et $79 millions respectivement, ce qui a entrainé une dimi-
nution de §104 millions de leurs engagements nets de change. Alors que jusqu’au
milieu de mars 1960, les Italiens ne pouvaient conserver des moyens de change
par devers eux que durant 15 jours avant de les céder aux autorités, ce délai est
porté dorénavant a 180 jours.

Un autre pays dont les réserves se sont accrues durant ’année a été
PAutriche, mais, dans ce cas, la progression s’cst arréiée en septembre 1939
& un niveau de $733 millions, et pendant les six mois suivants, les réserves ont
diminué de $84 millions.

Les réserves monétaires de PAllemagne se sont réduites de $782 millions
au cours des neuf premiers mois de 'année. Cette évolution a été la conséquence de
sorties de capitaux comprenant des remboursements anticipés de dettes extérieures
et des acomptes versés sur des importations d’armement. Mais la perte de change
de la Bundesbank a été compensée dans une trés large mesure par un renforcement
des avoirs extérieurs nets des banques commerciales qui, A la fin de septembre 1959,
dépassaient de $540 millions leur niveau du début de I’année. La raison en est
que les taux pratiqués sur le marché monétaire allemand étaient, 4 I'époque, infé-
rieurs & ceux de divers autres pays; de plus, afin d’'inciter les banques & renforcer
leurs disponibilités en change, la Bundesbank leur offrait la possibilité de faire des
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opérations de swap a des conditions leur permettant de tirer pleinement parti
de I’écart existant entre les taux d’intérét a I'intérieur et a I'étranger. Au début
de I'année, les moyens de change nécessaires pour ces opérations étaient fournis a
des cours équivalents & ceux du comptant, mais peu 4 peu les cours appliqués a
la couverture du change 4 terme ont été relevés, de facon a les ramener au taux
du marché, jusqu'au moment on, en juillet, ces opérations spéciales ont été

suspendues.

A la suite des augmentations du taux officiel d’escompte intervenues en
septembre et en ociobre, les réserves d’or et de change de la Bundesbank ont
progressé de $570 millions au cours du dernier trimestre, tandis que les avoirs
nets de change des banques s’affaiblissaient 4 concurrence de prés de $150 millions.
En outre, les engagements nets en DM des banques envers l'étranger, qui
avaient fléchi de $15 millions durant les neuf premiers mois, se sont accrus de
plus de $100 millions pendant le dernier trimestre, Les taux d’intérét s’étant élevés
sur le marché intéricur, la Bundesbank a pris de nouveau des mesures spéciales,
qui visaient cette fois 4 inciter les banques a ne rapatrier qu’une fraction aussi faible
que possible de leurs disponibilités de change et & décourager ’afflux de fonds étran-
gers, La Bundesbank a recommencé, en septembre 1959 — époque a laquelle e taux
de I'escompte a été relevé pour la premiére fois — & offrir des facilités spéciales pour
les opérations de swap, Ultérieurement, avec effet au début de 1960, des obligations
de réserve au taux maximum ont été réimposées sur toute augmentation, par rapport
au niveau de fin novembre 1939, des dépdts de non-résidents dans les banques alle-
mandes, Au cours du premier trimestre de 1960, les réserves d’or et de change
de la Bundesbank ont encore augmenté de $130 millions, tandis que la position
de change du systdme bancaire diminuait 4 concurrence de $89 millions et
que ses engagements en DM envers l'étranger se réduisaient de $63 millions.
Au début de juin 1960, il a été interdit aux banques commerciales de verser un
intérét sur les dépdts appartenant & des étrangers.

Aux Pays-Bas également, les autorités ont pris des mesures pour éviter que
I'excédent de la balance des paiements n’entraine une augmentation des réserves
monétaires. Il est vrai que celles-ci ont fléchi de $12 millions dans le courant de
I’année, mais le versement au Fonds monétaire international, en octobre, des
$34 millions représentant le supplément de souscription or suffit largement 2 expli-
quer cette diminution. Les banques commerciales ont renforcé leurs avoirs nets de
change au cours de chaque trimestre, si bien qu’a la fin de 1959 ils dépassaient
de 2399, le nivean de $124 millions enregistré un an plus tot. La banque centrale
n’a cessé pendant toute I'année de prévenir toute hausse des taux sur le marché
monétaire, afin d’inciter les banques 4 investir des fonds & court terme & étranger
et elle a assoupli la réglementation relative & ces placements, tant en faveur du
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commerce et de I'industrie que des banques. Durant le premier trimestre de 1960,
les avoirs extérieurs nets des banques se sont encore accrus de $109 millions; en
méme temps, les réserves officielles ont augmenté de $43 millions.

En Suéde, les réserves monétaires ont augmenté quelque peu au cours des
sept premiers mois, puis elles se sont réduites de $60 millions entre les mois d’aoht
et d’octobre. Durant cette derniére période, les avoirs extérieurs nets des banques
commerciales se sont accrus de $61 millions. Il semble que I’évolution intervenue
dans ce cas ait été due i I’étroitesse des marges de fluctuation de Ia couronne par
rapport au dollar E.U. pendant les mois considérés. En d’autres termes, le risque
de change que comportait le placement 4 court terme de fonds 2 I'étranger était
négligeable; de plus, les conditions ont évolué de fagon telle que les banques d’autres
pays européens avaient intérét 4 acheter du dollar & Stockholm. En novembre 1959,
I’écart entre les cours officiels d’achat et de vente du dollar a été élargi & 1159,
ce qui a affecté peu 2 peu le volume de ces opérations. Toutefois, entre 1a fin d’oc-
tobre 1959 et la fin de janvier 1960, les réserves de la banque centrale ont — pour
des raisons saisonniéres notamment — encore fléchi de $83 millions, tandis que
les banques commerciales renforgaient leurs avoirs extérieurs a concurrence de
$42 millions.

Les réserves monétaires de la Suisse se retrouvaient, 4 la fin de 1959,
sensiblement au méme niveau qu'un an plus t6t, mais cette stabilité n’est
qu’apparente. Par suite de l'augmentation des préts a long et a court
terme a Détranger les réserves, qui fléchissaient petit a petit depuis quelques
mois, sont tombées de $1.993 millions le 30 septembre a $1.907 millions le
30 novembre 1959. Les rapatriements de fonds auxquels les banques suisses
ont procédé en fin d’année les ont renforcées de $151 millions et portées &
$2.058 millions le 31 décembre; mais, un mois plus tard, le mouvement s’étant
renversé, elles ont fléchi 4 $1.939 millions. A la fin du premier trimestre de 1960,
les réserves d’or et de change de la Banque Nationale s’établissaient & $1.871 millions.

Les réserves de la Belgique ont sensiblement diminué en 1959, Ce pays
a versé, en novembre 1959, $28 millions au Fonds monétaire international au titre
de sa souscription supplémentaire en or; il a en outre subi une perte de $91 mil-
lions, en partic durant les deux premiers mois de I’année — la dévaluation du
franc frangais et les troubles politiques au Congo belge ayant eu des conséquences
défavorables —, et en partie pendant le dernier trimestre, lorsque des capitaux ont
commencé i sortir de Belgique sous l'effet de la hausse des taux d’intérét dans
d’autres pays. Afin de s'opposer 4 ce mouvement, la Banque Nationale a, le 24 dé-
cembre 1959, porté le taux officiel de I'escompte de 314 a 49, st bien qu’au cours du
premier trimestre de 1960, les réserves monétaires nettes ont remonté de $77 millions.
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Les réserves de la Grande-Bretagne ont diminué de $333 millions en 1959,
Les transferts exceptionnels de capitaux auxquels il a été procédé suffisent A expliquer
cette évolution. Au total, 1l a été versé au Fonds $362 millions au cours de "année
(dont $200 millions représentant des rachats de monnaie et $162 millions la sous-
cription supplémentaire en or}; en outre, une somme de $250 millions empruntée
a Export-Import Bank en octobre 1957 a été remboursée exactement deux ans
aprés, Enfin, $185 millions ont été versés a la fin de ’année au titre du rembourse-
ment effectué réguliérement chaque année aux Gouvernements des Etats-Unis
et du Canada. Au cours du premier trimestre de 1960, les réserves de la Grande-
Bretagne se sont accrues de $45 millions.

Les engagements en sterling de la Grande-Bretagne a I'égard des autres pays se
sont accrus de £145 millions en 1959, atteignant ainsi un total de £3.498 millions
{$9.794 millions), alors qu’en 1958 ils n’avaient angmenté que de £80 millions,
L’année derniére, les soldes des membres indépendants de la zone sterling se sont ren-
forcés de £191 millions, alors que ceux des pays situés en dehors de cette zone ont dimi-
nué de £39 millions; en 1958, au contraire, les soldes des pays du premier groupe
avaient baissé de £86 millions, tandis que ceux des pays du second groupe avaient
progressé de £169 millions (il s’agissait principalement des soldes détenus par des
pays de I'O.E.C.E.). De nombreux pays de la zone sterling ont renforcé leurs
soldes en sterling en 1959; d’aprés les statistiques disponibles, les pays ol cet ac-
croissement a été le plus marqué sont PAfrique du Sud, I’Australie et le Pakistan.
- La Nouvelle-Zélande, I'Inde et la Birmanie ont réalisé des gains moins importants,
alors qu’a Ceylan, les avoirs en sterling de la banque centrale ont quelque peu
fléchi. La persistance de cette progression plus ou moins générale des avoirs de la
zone sterling au cours du second semestre de I’année, contrairement 2 la tendance
saisonniére normale, témoigne du regain d’activité des échanges mondiaux et de
I’amélioration des cours de certains produits de la zone sterling.

Parmi les pays extérieurs a la zone sterling, ceux d’Europe occidentale
détenaient, a la fin de 1959, pour £21 millions de soldes en sterling de moins qu’au
début de ’'année. Le montant détenu est tombé de £408 millions {$1.142 millions)
a £303 millions ($848 millions) au cours des six premiers mois, pour deux raisons
principales. D’abord, les soldes déclarés par les pays membres de I'U.E.P,, qui
représentaient au total £47 millions 2 la fin de 1958, ont été éliminés lors des
opérations de liquidation de cet organisme en janvier 1959. Ensuite, les soldes
de ’Allemagne ont été considérablement réduits par un remboursement anticipé
de dettes, d’'un montant de £2214 millions, et par Ia conversion de £37 14 millions
déposés 4 la Banque d’Angleterre (et représentant un dépdt constitué 2 Iavance
en vue du réglement des dettes d’aprés-guerre) en bons spéciaux du Trésor bri-
tannique, qui ne figurent pas dans les soldes en sterling, Au cours du second semestre,



les avoirs européens en sterling ont augmenté de £84 millions et sont passés a
£387 millions ($1.084 millions); cet accroissement a été particuliérement marqué
au cours des trois derniers mois, Dans une autre partie du monde, les soldes en
sterling de I'Irak se sont réduits de £54 millions au cours du second semestre de
1959, quand ce pays a cessé de faire partie de la zone sterling; 2 la fin de I'année,
les réserves de la banque centrale atteignaient $297 millions; 379, de ces réserves
étarent constituées par du sterling, au lieu de 829 un an plus tét.

Avoirs en sterling des pays autres que la Grande- Bretagne,
par zones et par catégories de détenteurs.

A la fin de 1957 A la fin de 1958 A la fin de 1959
Détenteurs Avoirs | Autres Avairs | Autres Avoirs | Autres
officiels | avoirs Total ofticiels | avoirs Total officiels | avoirs Total
en millions de livies sterling
Zone sterling . . 2,126 482 2.608 1.293 826 2.518 2.165 538 2,703
Pays non-membres
de la zone sterling 383 282 665 299 4358 834 325 470 795
Total tous pays | 2.509 764 3.273 2,292 961 2.353 2,480 1.008 3.488
Organisations
extra-torritoriales 645 —_ B45 623 ot 623 705 —_ 705
Total des avairs | 3,154 T84 3.218 3.015 13 3.976 3.185% 1.008 4.203

Des statistiques publiées en mars 1960 indiquent I'évolution des soldes en
sterling au cours des deux derniéres années, ainsi que leur répartition entre les
avoirs officiels et les autres avoirs. Contrairement aux avoirs officiels, les avoirs
non officiels, tant & Pintérieur qu’a Pextérieur de la zone sterling, n’ont cessé d’aug-
menter jusqu’a la fin de 1959, représentant a cette époque 299, environ du total
des soldes détenus par les pays étrangers, contre un peu plus de 239, deux ans
auparavant. Cet accroissement a été principalement le fait des soldes appartenant a
des résidents de pays d’Europe, mais il y a lieu de signaler qu’en 1958 les avoirs
non officiels en sterling des pays de la zone sterling avaient augmenté & un moment
ol les soldes officiels de ces pays se réduisaient.

En ce qui concerne le Fonds monétaire international, le principal événement
survenu au cours de la période considérée a été un important accroissement de
ses ressources, résultant du relevement général de 509, des quotes-parts des pays
membres. A la fin de 1958, les quotes-parts représentaient au total $9,2 milliards;
elles s’élevaient & $14 milliards a la fin de mars 1960, époque ou les souscriptions
supplémentaires avaient été versées dans leur quasi-totalité, Sur ce montant, $10,2
milliards — soit plus de 709, — sont constitués par de I'or et des monnaies con-
vertibles, c’est-a-dire par les monnaies de pays membres qui ont souscrit aux
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obligations de I’article VIII*, ainsi que par les monnaies européennes qui sont con-
vertibles depuis décembre 1958 pour les non-résidents. Les opérations ordinaires
du Fonds se sont soldées en 1959 par un excédent des remboursements des pays
membres sur les nouveaux tirages; cet excédent, soit $428 millions, est impu-
table presque intégralement aux remboursements effectués par la France et la
Grande-Bretagne, dont il a déja été question. De méme que le montant des
tirages non encore remboursés — dont le total ¢'élevait & $1.268 millions i la
fin de 1959 — a diminué, celui des engagements du Fonds contractés sous forme
d’accords de stand-by est tombé de $911 a $208 millions, essentiellement parce
que la Grande-Bretagne n’a pas demandé le renouvellement du crédit de $739
millions accordé en décembre 1956 lorsqu’il a expiré a la fin de 'année derniere.

£ * W

Sur les marchés officiels des changes, la premiére année du régime
de convertibilité des monnaies européennes a été surtout caractérisée par la bonne
tenue de ces dernié¢res par rapport au dollar des Etats-Unis, Quatre monnaies en
particulier (dont les cours ont une marge de fluctuation d’environ 3,9, de part
¢t d’autre de la parité avec le dollar) se sont maintenues pendant longtemps a leur
limite supérieure de fluctuation par rapport au dollar. Ce fut le cas de la lire italienne
de février & novembre 1959, du franc francais pendant le premier semestre de
I’année derniére, du deutsche mark depuis le relévement du taux officiel de ’escompte
en octobre 1959 et du florin néerlandais la plupart du temps depuis janvier
1959, En outre, lorsque les cours n’ont pas atteint leur limite supérieure, ils s’en
sont souvent approchés de trés prés et, exception faite du deutsche mark durant
le troisieme trimestre de ’an dernier, ces quatre monnaies ont été constamment
cotées avec une prime de plus de 149 sur le dollar depuis le rétablissement de la
convertibilité, Outre ces quatre monnaies, la livre sterling et le franc suisse ont
été fermes par rapport au dollar, la livre n’ayant faibli que pendant une bréve
période comprise entre la fin de 1959 et les premiers jours de 1960. La tenue
du franc belge a été moins bonne que celle des autres monnaies précé-
demment citées. Au cours du premier trimestre de 1959, son cours a oscillé autour
de la parité avec le dollar, et pendant les cing mois suivants, il a été coté entre
des cours correspondant au pair et & une prime d’environ 0,359;. Mais dans la
derni¢re partie de 'année, il a accusé presque constamment un léger disagio par
rapport au dollar; il a été de nouveau coté avec une prime quand le taux officiel de
Pescompte a été relevé 4 la fin de Pannée. Sur le marché libre, le franc financier belge,
* Actuellement, les pays suivants ont accepté d’assumer les obligations de Iariicle VIII de PAccord
jnstituant le Fonds: Canada, Cuba, Etats-Unis, Guatemala, Haiti, Honduras, Mexique, Panama,

République dominicaine et Salvador. Le Venezuela n’a pas encore accepté de se conformer aux obligations
de larticle VIII, mais il n’est pas considéré par le Fonds comme bénéficiant des dispositions de Particle XIV.
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qui avait coté une trés faible prime par rapport au dollar pendant les derniers
mois de 1958, a faibli sensiblement durant les premiers jours de 1959, tant et si
bien quw’il accusait un disagio de 4349 le 9 janvier. Quoigue son cours se soit
raffermi les semaines suivantes, 1l n’a presque pas cessé de coter, jusqu’a la mi-juillet,
un disagio supérieur 4 1%, et qui est méme parvenu, en mai, 2 prés de 3149
au-dessous de la parité. A partir du début de septembre 1959 le disagio a été
inférieur & 19, et dés lors il a accusé une tendance & se réduire; puis il a de
nouveau fait place & une légére prime a la fin de février 1960.

En Suéde, les cours officiels d’achat et de vente par rapport au dollar ont
été modifiés en 1959. Lors de I'entrée en vigueur de ’Accord monétaire européen,
a la fin de 1958, les pays d’Europe ont pour la plupart fixé des cours officiels d’achat
et de vente du dollar s’établissant approximativement a 349, de part et d’anire de
la parité. Le Portugal et la Suisse ont fixé des marges un peu plus larges, s’établissant
respectivement 4 un peu plus de 1% et & 13,9, mais en Suéde, les marges de
fluctuation possibles de la couronne n'ont été fixées qu’a 0,039 de part et
d’autre de la parité, les cours officiels d’achat et de vente du dollar étant
de Cours. 51715 et de Cours. 5,1750 respectivement. Il en est résulté la
situation exposée précédemment, a4 savoir que les banques suédoises ont acheté
des dollars & la banque cenirale pour leur propre compte on pour le compte
de clients étrangers, parce que le cours était favorable et qu’il n'y avait pratique-
ment aucun risque de change pour les investissements & court terme a I'étranger,
En vue de mettre fin & cette situation, la Banque de Suéde a fixé, en novembre
1959, de nouveaux cours limites du dollar, soit Cour.s. 5,135 pour la limite supé-
rieure et Cour.s, 5,2125 pour la limite inférieure, ce qui donne une marge d’environ
3,9% de part et d’autre de la parité de Cour.s. 5,17321.

Lorsqu’en juillet 1959 I’Espagne a adhéré & I’Accord monétaire européen,
les cours officiels d’achat et de vente notifiés 4 ’O.E.C.E. ont été fixés respective-
ment a Pes, 59,55 et 4 Pes. 60,45, I'un et 'autre se situant exactement a 349, de la
nouvelle parité du dollar, qui est de Pes. 60,

Bien que les réserves monétaires de la Grande-Bretagne se soient ré-
duites au cours de la période considérée, en raison de remboursements de dettes,
la livre a été cotée la plupart du temps au-dessus de la parité avec le dollar sur le
marché officiel des changes. Aprés Punification des comptes américains et des
comptes transférables a la fin de 1958, le sterling en compte extérieur a coté
environ $2,80%, pendant la premiére semaine de janvier 1959. A la mi-avril,
aprés avolr monté régulierement durant la période de fermeté saisonniére, son cours
s’est établi & $2,8134. Aprés avoir atteint ce maximum, il s’est infléchi, mais si
progressivement qu’il n’est revenu a4 $2,81 que dans la troisitme semaine d’aoiit.
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La baisse sensible enregistrée en octobre a été motivée par la hausse des taux
d’intérét & court terme dans un certain nombre d’autres pays. Le sterling est
descendu au-dessous de 1a parité le ler décembre et s’est maintenu la plupart
du temps 2 un niveau légérement inférieur 4 celleci jusqu’an relévement
du taux officiel de P'escompte le 21 janvier 1960. Immédiatement il est remonté
a4 environ $2,801, et ensuité, soutenu par les facteurs saisonniers habituels, il
s’est retrouvé a $2,81 vers le milieu du mois d’avril. La marge de fluctuation des
cours de la livre par rapport au dollar sur le marché officiel a été & peu prés la méme
en 1959 qu’en 1958; mais, comme le marché a été élargi de fagon & comprendre
le sterling utilisé dans toutes les opérations courantes des non-résidents, les fluc-
tuations de cours a Pintérieur de cette marge ont été moins brusques, caril y a eu
plus de transactions, d’acheteurs et de vendeurs qu’il n’y en avait sur les marchés
du sterling en compte américain ou du sterling en compte transférable. En fait,
I’écart moyen mensuel des cours a été de 0,49 cent E.U. en 1959, contre 0,75 cent
E.U. sur le marché du sterling én compte américain en 1958.

En ce qui concerne les cours du sterling-titre, le graphique indique nettement
que leur marge de fluctuation a €té plus étroite en 1959 qu'en 1958 ou méme
que toutes les années précédentes. En 1958, le cours le plus bas et le cours
le plus haut de Fannée s’étaient établis respectivement a 2,72/, et a 2,80Y¢; les
cours corréspondants de 1959 ayant été respectivement de 2,78'/; et de 2,815/,
ils sont restés P'un et l'autre dans les limites des cours acheteur et vendeur du
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sterling en compte étranger, En outre, I’écart moyen entre les cours mensuels
le plus bas et le plus élevé, qui avait atteint 1,38 cent E.U. en 1958, n’a été que de 1,11
cent E.U. 'année derniére. La baisse que les cours du sterling-titre ont subie depuis
le début de 1960, aprés s’étre maintenus presque constamment, pendant une année
entiére, au-dessus ou trés prés de la parité officielle, peut étre due pour une part
a des prises de bénéfice effectuées par des investisseurs non-résidents apreés la forte
hausse enregistrée en 1959 sur les cours des actions 4 la Bourse de Londres. En tout
état de cause, la baisse a été de peu d’'importance, les cours étant descendus trés
peu au-dessous de $2,78.

Deux changements d’ordre technique se sont produits sur le marché des
changes de Londres au cours de la période considérée. En premier lieu, au début
de mai 1959, I'association des courtiers en change de Londres, d’accord avec le
Comité des «clearing banks» de Londres, a supprimé les marges minimums fixées
précédemment entre les cours acheteurs et vendeurs des monnaies étrangéres sur le
marché des changes, Il n’a pas été fixé de nouveaux minimums et les marges sont
maintenant exprimées en décimales. Gette modification, qui a été réalisée du fait que
la convertibilité a provoqué une concurrence accrue entre les différentes places sur le
marché des changes, a eu pour résultat de réduire les écarts entre les cours acheteurs et
vendeurs indiqués aux banques par les courtiers. En second lien, l1a Banque d’Angle-
terre a cessé, en janvier 1960, de coter des cours officiels d’achat et de vente pourles mon-
naies autres que le dollar des Etats-Unis, se conformant ainsi aux usages en vigueur
sur les autres marchés européens des changes. En conséquence, les limites entre
le cours d’une monnaie européenne et celui d’une autre sont maintenant déterminées
entiérement par les opérations internationales d’arbitrage.

En 1959, le cours du dollar E.U. en Suisse a subi des fluctuations plus impor-
tantes que depuis de nombreuses années. Pendant prés de quatre ans, jusque vers
lIa fin de 1938, il s’était maintenu presque constamment a la limite inférieure de
Fr.s. 4,2850 fixée par la Banque Nationale Suisse. Au sein de I'Union européenne
de paiements, cependant, les réglements entre la Suisse ¢t les autres membres
s'effectuaient sur la base d’une parité franc suisse/dollar de Fr.s. 4,3728, des marges
de 349 étant admises de part et d’autre de cette parité dans les opérations effec-
tuées sur le marché entre le franc suisse et les autres monnaies de I'U.E.P. Lorsque
I’Union a été liquidée et que la plupart de ses membres eurent rendu leur mon-
naie convertible, ’écart de prés de 29, qui existait en Suisse entre le cours du
dollar et celui des monnaies de la zone de 'U.E.P. a disparu 2 la suite de 'uni-
fication des marchés des changes. La Banque Nationale Suisse a porté la limite
inférieure du cours du dollar de Fr.s. 4,2850 a Fr.s. 4,2950 (notamment parce
que le prix du transport de Vor de New-York & Berne a baissé depuis quelques
années), mais en fait le cours du dollar au début de 1959 a continué & s’ajuster,
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atteignant finalement environ Fr.s. 4,30-4,31. Cela tient au fait que le point d’im-
portation de l'or en provenance de Londres dépasse quelque peu le cours limite
inférieur de Fr.s. 4,2950 fixé par la Banque Nationale Suisse.

La prime du franc suisse par rapport au dollar ayant diminué dés que la
convertibilité eut été instituée presque partout en Europe, son cours par rapport
au dollar a subi par la suite des fluctuations considérables en 1959, notamment
pendant le second semestre. Il est en effet passé de Fr.s. 4,31 en juillet, a prés de
Fr.s. 4,35 au début de novembre, et la prime du franc suisse par rapport a la parité
a été ramenée de 114 A environ 159%,. Cette évolution a eu deux causes: d’une part,
la hausse des taux d’intérét sur les places étrangéres a incité les fonds a court terme
4 sortir de Suisse; d’autre part, le volume des emprunts i long terme de I'étran-
ger en Suisse s'est fortement accru. L’évolution du cours du éhange ayant été la
conséquence d’une sortie de capitaux, la Banque Nationale a décidé d’intervenir
en vendant des dollars sur le marché en quantités importantes, notamment en
octobre et au début de novembre 1959. Pendant les derniéres semaines de ’année,
la situation sur le marché des changes s’est complétement retournée, le franc suisse
étant trés demandé. Ce renversement a été dit au fait que les banques suisses ont
temporairement rapatri¢ des fonds 4 court terme. Au début de janvier, une bonne
partie des fonds rapatriés a été réinvestie & I’étranger et le cours du change a de
~ nouveau baissé,

Au cours de la période considérée, la valeur du dollar canadien sur le
marché des changes a été soumise aux mémes influences générales que les années
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précédentes. Ainsi, bien que le déficit de la balance canadienne des patements
courants se soit encore aggravé, atteignant un niveau record de $can, 1,5 milliard,
la demande de dollars canadiens aux fins d’investissement a été telle que le dollar
E.U. a continué d’étre coté avec un disagio par rapport au dollar canadien, Ayant
fléchi & la mi-février 4 son cours le plus bas de I'année, 4 un peu moins de 102
cents E.U,, le dollar canadien s’est apprécié plus ou moins régulieérement au cours
des six mois suivants, si bien qu’a la mi-aout il accusait une prime de plus de 59
par rapport au dollar E.U,, niveau auquel il s’est maintenu presque sans inter-
ruption jusqu’aux derniérs jours de mars 1960. Au début d’avril 1960, son cours
a commencé de fléchir, et dans la troisiéme semaine de mai, la prime est tombée

a 1159%.

Cours du dollar canadien & New-York.
Moyennes mensuelles, an cents EU, par dollar canadien,
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Bien que les entrées de capitaux 2 long terme destinés tant 2 U'investissement
direct qu'aux opérations sur titres se soient poursuivies & un rythme intense, le
déficit supplémentaire de la balance des opérations courantes a été financé essen-
tiellement par des variations dans les avoirs et les engagements & court terme,
(C’est ainsi que les recettes nettes de capitaux étrangers a long terme se sont élevées
a $can. 1.041 millions en 1959, au lieu de $can, I.012 millions ’année précé-

N

dente. Dans le secteur des opérations & court terme, les entrées de capitaux
ont fortement progressé, passant de $can. 73 a 419 millions. Ce dernier
chiffre a résulté essentiellement de deux mouvements: d’abord, une diminution
de $can. 70 millions dans les réserves officielles d’or et de change du Canada,
qui avaient augmenté Pannée précédente de $can. 109 millions; ensuite et surtout,
une entrée de $can. 336 millions {contre $can. 76 millions seulement en 1958)

accusée par le poste résiduel de la balance des palements intitulé «autres mouve-
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ments de capitaux». L’évolution de ce poste, qui a certainement eu pour effet
de raffermir le cours de change du dollar canadien, refléte le décalage qui s’est
produit au premier semestre de 1959 entre les taux d’intérét & court terme en vi-
gueur au Canada et aux Etats-Unis. Au début de 1959, le taux des bons du Trésor
s'établissait 2 3,259, au Canada; 2 la mi-aott, il a atteint et dépassé le cap des
69%. Au cours de la méme période, les taux correspondants pratiqués a New-York
ont progressé beaucoup plus modérément, passant d’environ 2,79, a 3,2%,. Pen-
dant les quatre derniers mois de 'année, au cours desquels il n’y eut pratigue-
ment pas d’entrées de capitaux A court terme de cette nature, le taux des bons
du Trésor canadien est retombé aux environs de 59, tandis qu'a New-York, le

taux correspondant dépassait 414 %.

Aprés avoir été déficitaire de $can, 609 millions en 1958-39 et de $can. 406
millions en 1959-60, le budget doit, d’aprés les prévisions présentées au Parlement
canadien 2 la fin de mars 1960, se solder par un léger excédent de $can. 12 millions.
Dans I'exposé qu’il a fait & cette occasion, M. Fleming, ministre des finances, a
recommandé aux Canadiens de développer I'épargne, de fagon A rendre le pays
moins tributaire des capitaux étrangers. Dans la plupart des pays, I’élimination
d’un important déficit budgétaire tend, toutes choses restant égales par ailleurs,
a raffermir Ie cours de change. Mais, ces derniéres années, le Canada a recourn
aux emprunts 4 Pétranger dans des proportions anormales, en vue de faire face
a ses dépenses intérieures. Aussi est-il possible que dans ce cas, un budget en
équilibre ait pour eflet, en atténuant sensiblement la pression de la demande sur
le marché financier canadien et en rendant ainsi moins nécessaire le recours aux
capitaux étrangers, de faire disparaitre en partie la prime cotée par rapport au
dollar E.U. La dépréciation d’environ 3%59%, subie par le dollar canadien depuis
la fin de mars 1960 s’explique, semble-t-il, par cette raison et aussi par le fait que
les taux des bons du Trésor canadien ont fléchi au début de mai 1960 au-dessous
des bons du Trésor américain, d’olt une tendance des capitaux se trouvant an

Clanada & s’investir aux Etats-Unis.

L’institution de la convertibilité des monnaies européennes a eu pour eflet
d’élargir non seulement les marchés des changes an comptant, en les unifiant, mais
également les marchés a terme. Il s’ensuit que les cours pratiqués sur ces marchés
devraient tendre maimntenant 2 refléter plus fidelement que dans le passé les écarts
entre les taux de Pargent 2 court terme sur les différentes places, 4 condition qu’aucun
facteur saisonnier ou spéculatif n’exerce une forte influence, Mais il n’est guére facile
de déterminer §’il y a ou non une réelle corrélation entre les cours et les taux. Sur
quelques marchés financiers trés actifs, comme New-York et Londres, il y a
constamment de nombreuses possibilités de placements & court terme ayant des
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rendements effectifs différents. 8’en tenir 4 une seule comparaison — comme, par
exemple, entre les taux des bons du Trésor aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne —
ne permet pas de disposer d’'une base sire pour déterminer d’une fagon générale
si, compte tenu de la couverture de change a terme, Pargent peut rapporter davan-
tage sur une place que sur une autre. En outre, si, aprés s’étre livré & un tel calcul,
on constate que le rapport est meilleur par exemple a Londres qu’a New-York,
il se peut qu’en fait aucun mouvement de fonds n’ait lieu entre la seconde place
et la premiére, D’une part, la différence de rendement doit étre suffisamment
accusée, compte tenu de la couverture de change & terme, pour qu’il y ait intérét
a transférer des fonds d’une place i I'autre. En effet, lorsqu’un préteur obtient
cette couverture, il subit antomatiquement une perte de liquidité, du fait que
son opération de swap porte sur une période fixe et qu’il n'a aucune
possibilité de savoir §il pourra dénouer l'opération avant I'échéance et a quel
prix. En pratique, on ne constate aucun mouvement de fonds 4 court terme si
le profit a en attendre n’est pas au moins égal a 149, environ par an compte
tenu du swap. Un autre facteur qui limite ’extension de ces opérations est le
risque que comporte le prét; la plupart des préteurs s’assignent certaines limites
déterminées pour les placements a court terme qu’ils sont disposés & effectuer &
I'étranger. Cest pourquoi il peut y avoir des places financiéres ot le rendement
reste perpétuellement inférieur a ceux que I'on peut obtenir & I'étranger compte
tenu du swap. Enfin, il est également certain que les contréles des changes appli-
qués dans certains pays limitent les mouvements internationaux de capitaux,
notamment les sorties de fonds appartenant a des résidents.

Moyennant ces réserves, il est possible de commenter brievement les Auctua-
tions des cours de change & terme en 1959 et au début de 1960. En Suisse, en
Allemagne et aux Pays-Bas, le cours du dollar & terme a eu tendance & accuser
des primes de plus en plus fortes pendant les neuf premiers mois de I'année derniére,
A mesure que les taux d’intérét a court terme pratiqués & New-York augmentaient
par rapport aux taux en vigueur dans ces pays. Un mouvement analogue, parti
d’un niveau plus bas, et 4 la suite duquel un disagio 4 terme a fait place a une prime
a terme, s’est produit entre, d’une part, les cours du franc belge, de la livre sterling
et du franc frangais et, d’autre part, cehu du dollar E.U. Lorsqu’a la fin de 1959,
les taux d’intérét se sont relevés en Europe, les primes a terme sur les monnaies
du premier groupe ont diminué par rapport au dollar et, dans le cas de ’Alle-
magne, la prime a totalement disparu; quant aux monnaies du second groupe,
leurs cours ont de nouveaun accusé un disagio par rapport au dollar sur le marché
& terme, En ce qui concerne la cotation a terme du dollar canadien en dollars E.U.,
il est peut-étre intéressant de noter que pendant le premier semestre de 1959, ou
d’importantes quantités de fonds & court terme provenant des Etats-Unis entrérent
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au Canada, le disagio a terme sur le dollar canadien a été notablement inférieur
& I’écart existant entre les taux des bons du Trésor dans les deux pays. Pendant
cette période, le rendement des bons du Trésor canadien, compte tenu du swap,
a dépassé de quelque 0,25 2 0,809 l'an celui des bons du Trésor 4 New-York.
Toutefois, depuis la fin de 19539, la situation a été inverse la plupart du temps,

En Europe, les principales mesures prises en matiére de taux de change au cours
de la période considérée ont été la dévaluation de la peseta espagnole et celle de la
couronne islandaise, qui ont eu lieu respectivement en juillet 1959 et en février
1960. Dans ces deux pays, cette mesure a été accompagnée de 'unification du
systeme des cours de change, et s’est inscrite dans le cadre d’un programme général
de stabilisation économique. En Turguie, on a réduit, en aott 1959, le nombre
des taux de change.

En Espagne, la nouvelle parité a été fixée a Pes. 60 par dollar E.U., ce
qui donne, pour la peseta, une teneur en or de 0,0148112 gramme; cette modifica-
tion a été annoncée en méme temps par le Gouvernement espagnol et par le Fonds
monétaire international le 18 juillet 1959. Il n’est pas possible de dire de combien
exactement la monnaie a été dévaluée, étant donné que, jusqu'a cette date, un
systéme de cours multiples était en vigueur. En fait, les cours de change s’échelon-
naient, & I’achat, entre Pes. 31 et Pes. 50 par dollar, et a la vente, entre Pes. 42,27
et Pes. 126,27 par dollar. La nouvelle parité s’applique 4 toutes les opérations de
change. En méme temps qu’elle dévaluait sa monnaie, I'Espagne est entrée 2
I’O.E.C.E. et a adhéré a ’Accord monétaire européen. Prés de 509, de ses impor-
tations en provenance de pays & monnaies convertibles ont été libérées, étant
entendu qu’en temps utile PEspagne parviendrait au pourcentage de libération
de 909, fixé actuellement par le Code de la libération de I'O.E.CLE. De plus,
on a ouvert en Espagne un marché ol se traitent le dollar des Etats-Unis et le
dollar canadien ainsi que les monnaies européennes qui sent maintenant conver-
tibles en compte de non-résident, et les restrictions imposées aux investissements
étrangers en Espagne ont été assouplies.

Pour faciliter la mise en ceuvre de ce programme — et éviter notamment
guune pénurie de moyens de change n’amoindrisse 'effet de la suppression des
contingents d’importations — il a été fourni a PEspagne, par diverses sources
extérieures, une importante aide financiére d’un montant total de $418 millions.
En premier lieu, un tirage de $50 millions a été effectué immédiatement sur le
Fonds monétaire international, et un accord de stand-by a été conclu pour un
montant supplémentaire de $25 millions. En second lieu, le Gouvernement des
Etats-Unis a accordé, sous diverses formes, une aide de $130 millions. En troisiéme
lieu, I’O.E.C.E. a accordé $100 millions, sous forme d’un crédit du Fonds européen,
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dont $75 millions ont été rendus disponibles en aott 1959, et le solde en février
1960. Enfin, un groupe de banques commerciales des Etats-Unis a accordé des
préts d’un montant total de $68 millions, et $45 millions de dettes bilatérales de
VEspagne a I'égard de divers pays d’Europe ont été consolidés,

En Islande, un programme de stabilisation économique a été mis en
vigueur en février 1960, Dans un discours prononcé le ler mars, le Gouverneur
de la Banque Nationale d’Islande a déclaré que la disparité entre les prix islandais
et ceux des autres pays avait été «la principale source des difficultés économiques aux-
quelles I'Tslande a da faire face ces derniéres années », La nouvelle parité que I'Islande
a adoptée et déclarée au Fonds monétaire international est de Cour.isl. 38 par dollar
E.U. {ce qui donne, pour la couronne islandaise, une teneur en or de 0,0233861
gramme). L’ancienne parité, en vigueur depuis mars 1950, était de Cour.isl. 16,2857
par dollar. Toutefois, si ’'on se contente de comparer les deux parités, on surestime
Pimportance de la récente dévaluation, car il existait précédemment toute une gamme
de cours de change — allant de Cour.isl. 16,26 4 Cour.isl. 29,27 par dollar & I’expor-
tation et de Cour.isl. 16,32 a4 Cour.isl. 32,64 par dollar i I'importation. En ce qui con-
cerne l'aide extérieure, un tirage de $2,8 millions a été immédiatement effectué sur la
quote-part de I'Islande au Fonds, qui s’éléve {aprés sa récente augmentation) 2 §11,25
millions; en cutre, $5,6 millions ont été mis & sa disposition sous forme d’un crédit
stand-by. L'O.E.C.E. a octroyé un crédit de $12 millions prélevé sur les ressources
du Fonds européen; sur ce montant, $7 millions ont été immédiatement mis 2
la disposition de PIslande, et le reliquat sera accordé entre le ler aolit et le
31 décembre 1960, I'O.E.C.E, devant examiner entre-temps les progrés réalisés
par le nouveau programme de stabilisation économique.

En Turquie, le nombre des cours de change 4 I'exportation a été ramené
de trois 2 deux en aott 1959. Un cours de £t. 5,60 par dollar E.U. s’applique mainte-
nant aux exportations de tabac et d’opium et un cours de £t. 9 par dollar E.U, a
toutes les autres exportations, Toutes les importations, ainsi que les transactions invi-
sibles et les opérations en capital, sont effectuées, comme précédemment, au cours
de £t. 9,02 par dollar E.U. Un nouveau pas a donc été accompli vers I'unification
des taux de change.

Dans le reste de I'Europe occidentale, un certain nombre de nouveaux
assouplissements ont été apportés au contrdle des changes, mais Ia plupart des
dispositions prises & cet égard n’ont eu qu'une portée limitée en comparaison du
passage a la convertibilité pour les non-résidents réalisé a la fin de 1958.

En Gréce, linstitution de la convertibilité pour les opérations courantes
des non-résidents a été annoncée le 23 mai 1959. Des comptes 4 vue en drachmes
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— appelés comptes extérieurs — peuvent désormais étre ouverts aux étrangers,
au moyen soit du produit de la vente de monnaies étrangeéres convertibles, soit de
I’équivalent en drachmes de créances, payables en monnaies convertibles, que
des étrangers ont sur des résidents en Gréce, soit de tramsferts provenant d’un
aufre compte extérieur. Au débit de ces comptes peuvent étre portés ’achat de
monnaies étrangéres, tous les paiements effectués par des non-résidents 2 des rési-
dents et les transferts & d’autres comptes extérieurs.

En Grande-Bretagne, les comptes en sterling des résidents en Irak font
partie de la catégorie des comptes étrangers depuis le 23 juin 1959, date 4 laquelle
ce pays a cessé d’appartenir 4 la zone sterling. A dater du ler novembre de I'année
derniére, le montant de Iallocation en monnaie étrangére accordée automatique-
ment aux résidents en Grande-Bretagne pour des voyages en dehors des territoires
de la zone sterling a été porté de £100 3 £250 par an, En mars 1960, Ia durée maximum
des crédits d’usance accordés aux non-résidents a été portée de 120 a 180 jours, et
simultanément les banques ont été autorisées a consentir librement des préts person-
nels et des avances a découvert 4 des non-résidents i concurrence de £10.000, ainsi
que des avances au jour le jour i leurs correspondants bancaires non-résidents.
L’interdiction faite aux banques, au cours de la crise des changes de septembre
1957, d’accorder des facilités de réescompte aux non-résidents, reste en vigueur,

En France une nouvelle unité monétaire, appelée le nouveau franc, a été
mise en vigueur le premier janvier 1960. Un nouveau franc est égal & cent anciens
francs, ct sa teneur en or est de 0,18 gramme. En juillet 1959, une modification de
pure forme a été apportée au systéme des comptes de non-résidents. Jusqu’alors, il
existait trois catégories de comptes de non-résidents: les comptes en francs libres, lés
comptes en francs transférables et les comptes en francs bilatéraux. Depuis 1’établisse-
ment de la convertibilité en décembre 1958, les comptes des deux premiéres catégories
ne différaient plus que de nom; cette situation de fait a été sanctionnée par leur fusion
en une nouvelle catégorie de compte, appelé compte en francs convertibles, que
peuvent se faire ouvrir tous les non-résidents, a Iexception de ceux qui, aux termes
d’accords de paiements conclus entre leurs pays et la France, doivent étre titulaires de
comptes en francs bilatéraux, Le nombre des pays liés 4 la France par de tels accords
s’est trouvé ramené de dix-huit 4 sept depuis Uinstitution de la convertibilité pour les
non-résidents. En juillet 1959 également, les délais maximums pour le réglement
des importations et Pencaissement du produit d’exportations ont été portés de 90 a
180 jours, en méme temps que la durée des opérations de change a terme en francs
bénéficiait de la méme prolongation, de sorte qu’elle est désormais identique 4 celle
des opérations &4 terme en monnaies étrangéres. En janvier 1960, les résidents en
France ont été autorisés 4 utiliser le marché a terme pour effectuer des transactions
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invisibles liées & des importations et a des exportations. Le 29 octobre 1959, I'allo-
cation de voyage en monnaie étrangére accordée aux résidents en France a été
portée de NFF 500 a NFF 1500 par an.

En Italie, le principal événement intervenu dans ce domaine a été la
notification, faite pour la premiére fois au Fonds monétaire international le
30 mars 1960, d’une parité pour la lire, Cette parité est de Lit. 625 par § E.U. 1,
ce qui correspond au cours moyen du dollar depuis octobre 1949, et la teneur en
or de la lire est de 0,00142187 gramme. Un peu avant, A la fin de janvier 1960,
la Banque d’Italie avait été autorisée a publier ses avoirs en or d’aprés cette valeur,
qui correspond a Lit. 703,3 par gramme d’or, au lieu de Lit. 21,4 par gramme
d’or, base utilisée depuis 1936. Depuis aott 1959, les sociétés italiennes peuvent,
sans autorisation, prendre des participations dans des sociétés étrangéres et acheter
des actions étrangeres, 4 condition que ce placement concerne un domaine d’acti-
vité identique a celui de Pentreprise qui Peffectue, et qu'il facilite les activités de
cette derniére a l'étranger.

Aux Pays-Bas, il a été procédé, en juillet 1939, 2 une unification des
comptes de non-résidents analogue 2 celle qui a été faite en France. Les anciens
comptes convertibles et transférables ont été fusionnés, et désormais les pays
étrangers ne forment plus & ce point de vue que deux groupes: la zone du florin
convertible et le groupe bilatéral. Le second groupe de pays est maintenant
constitué par I'Indonésic et I'U.R.S.S. Des modifications ont été également
apportées en juillet 1959 a la réglementation des opérations en capital entre les
Pays-Bas et les autres pays. Leur principale conséquence a été de permettre a
toutes les opérations de cette nature faites par des non-résidents, a I'exception
des opérations sur titres, de s’effectuer au marché officiel des changes, comme
les paiements courants. Les comptes K de non-résidents ne servent donc plus
désormais qu’a l'achat et a4 la vente de titres. En outre, les non-résidents
peuvent maintenant acheter, avec les soldes de leurs comptes K, n'importe quel
titre coté dans une bourse néerlandaise, Certaines resirictions a cette liberté
sont imposées aux résidents en Indonésie (sauf s’ils sont de nationalité hollan-
daise) et des pays du groupe sino-soviétique. En ce qui concerne les opérations
sur titres effectuées par des résidents aux Pays-Bas, ceux-ci peuvent maintenant
acheter, avec les soldes figurant aux comptes de réinvestissement de titres, tous
les titres cotés dans les bourses étrangéres, quelle que soit la monnaie dans laquelle
ils sont libellés, et ils peuvent également, de cette facon, acheter des titres néer-
landais circulant & I'étranger. Depuis le 8 avril 1960, les touristes et les hommes
d’affaires des Pays-Bas sont autorisés & emporter FL 3.000 en monnaie étrangére,
soit 509, de plus que ce qui leur était alloué précédemment, pour des voyages
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d’une durée maximum de deux semaines; en outre, pour des voyages plus longs,
il est possible d’emporter la contre-valeur de Fl. 150 par jour supplémentaire,

jusqu’d un maximum de 90 jours au total,

En Autriche, les soldes détenus au 30 juin 1959, & des comptes en schillings
bloqués, par des résidents de pays avec lesquels les réglements s’effectuent en mon-
naie convertible peuvent, depuis le mois de juillet 1939, étre transférés a des comptes
en schillings libres. En méme temps, il est devenu possible de rapatrier les soldes
bloqués existant & cette date et appartenant 4 des personnes résidant en Egypte,
en Gréce, en Espagne et en Turquie, aux conditions fixées par les accords de paie-
ments bilatéraux conclus entre 'Autriche et ces pays. Des mesures analogues
avaient été prises en janvier 1959 pour les soldes existant a la fin de 1958, Cette
seconde série de déblocages a été suivie, en octobre 1959, de la suppression presque
compléte des comptes bloqués appartenant aux résidents des pays & monnaie conver-
tible (ainsi qu’aux personnes résidant en Gréce et en Turquie). Toutes les sommes que
ces personnes regoivent depuis cette date, au titre d’opérations en capital, de per-
sonnes résidant en Autriche peuvent étre librement transférées a 1’étranger, sauf si
elles proviennent de la vente de titres étrangers et de titres autrichiens libellés en
monnaies étrangeres. Cette mesure équivaut a un rétablissement quasi total de la
convertibilité du schilling pour les non-résidents. En juin 1959, I'allocation accordée
aux personnes résidant en Autriche pour les voyages a I’étranger a été augmentée
de 409, et portée a Sch. 10.000 par an.

En Finlande, l'année 1959 a encore donné des résultats satisfaisants du
point de vue de la position extérieure et a été marquée par quelques nouvelles
modifications apportées au régime des comptes de non-résidents. A compter
du ler juillet 1959, le nombre des comptes ouverts pour les opérations courantes
de non-résidents a été ramené a deux: les comptes convertibles et les comptes bila-
téraux. Les seconds servent a effectuer les paiements entre la Finlande et les autres
pays qui sont encore sous le régime des accords bilatéraux, tandis que les premiers
{qui peuvent étre tenus, soit en marks, soit en monnaies étrangéres) peuvent étre
utilisés pour tous les autres réglements entre la Finlande et le reste du monde,
Les comptes en marks bloqués, auxquels sont portées toutes les sommes qui ne
peuvent étre créditées ni 4 un compte convertible ni 4 un compte bilatéral, existent
toujours, mais certaines mesures ont été prises en vue de leur déblocage. En
décembre 1959, il a été décidé que toutes les sommes n’excédant pas MF 1 million
qui figurent aux comptes bloqués depuis septembre 1939 pourraient étre transférées
immédiatement, selon le cas, soit a4 des comptes convertibles, soit & des comptes
bilatéraux. En janvier 1960, toutes les sommes subsistant aux comptes bloqués ont pu
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étre transférées a des comptes spéciaux dits comptes de transfert, d’ol elles peuvent
étre rapatriées a raison de 109, chaque année. En outre, les soldes figurant i ces
comptes sont librement transférables entre toutes les personnes résidant dans des
pays a monnaie convertible, alors que ceux se trouvant aux comptes bloqués ne
pouvaient I’&tre que sur une base strictement bilatérale. Ainsi, pour la premiére
fois depuis la guerre, les non-résidents détenteurs en Finlande de soldes ne pro-
venant pas d’opérations courantes peuvent les rapatrier, soit directement, soit cn
les cédant 4 un autre non-résident,

Parmi les autres mesures prises par la Finlande dans le domaine des changes
au cours de la période considérée, on peut citer les suivantes: (1) en mai 1959, puis
de nouveau en janvier 1960, la Banque de Finlande a délégué aux banques agréées
le pouvoir d’autoriser un certain nombre d’opérations avec I’étranger; (2) depuis le
2 novembre 1959, les importateurs finlandais peuvent bénéficier de crédits commer-
ciaux normaux pour I'importation d’un grand nombre d’articles, dont ils devaient,
depuis décembre 1957, effectuer le paiement avant les opérations de dédouanement;
(3) en janvier 1960, toutes les restrictions & I'importation de moyens de paiement
et de titres finlandais et étrangers ont été supprimées et les restrictions frappant

Pexportation de monnaies étrangéres par les voyageurs ont été assouplies,

Au Danemark, certaines modifications ont été apportées, au cours de la
période considérée, au systtme des comptes de non-résidents. Les deux types de
comptes de non-résidents au titre des opérations courantes — les comptes convertibles
et les comptes bilatéraux — peuvent maintenant éire ouverts aux compagnies
de navigation non-résidentes et aux personnes résidant a I’étranger et qui ont
été ou sont encore des ressortissants danois, Précédemment, seules les banques et les
compagnies d’assurances non-résidentes pouvaient s’en faire ouvrir, En outre, tous les
autres non-résidents peuvent maintenant se faire ouvrir des comptes de ce type, a
condition que les soldes d’un montant supérieur 4 Cour.d. 75.000 soient transférés a
I’étranger chaque trimestre. Les comptes en couronnes dits comptes IV, qui étaient
des comptes de capital, ont été supprimés et transformés pour la plupart en comptes
convertibles ou bilatéraux. Ces modifications ont été accompagnées, en aoiit et en
septembre 1959, d’un assouplissement des réglementations relatives au rapatriement
de capitaux par les non-résidents. Le produit de la vente d’investissements directs
et le produit des successions sont librement transférables. Tous les autres avoirs
en capital sont transférables & concurrence de Cour.d. 75.000 par an,

Parmi les principales modifications intervenues en matieére de change dans
le reste du monde en 1959, signalons la dévaluation des monnaies de I’'Indonésie
et du Maroc.
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En Indonésie, la période considérée a été marquée par une réforme
monétaire et par une nouvelle dépréciation de la monnaie. Le 24 aott 1959, il
a ¢été annoncé que tous les billets de 500 et de 1.000 roupies ne valaient plus que
10% de leur valeur faciale, et qu’en outre, 909, de tous les dépéts en banque d’un
montant supérieur 2 Roupies 25.000 étaient bloqués et transformés en obligations
garanties par le gouvernement, Le 25 aoiit, un nouvean cours de hase de Roupies 45
pat dollar a remplacé le précédent cours de Roupies 11,40, en méme temps que plu-
sieurs autres modifications étaient apportées. Précédemment, les cours de change
effectifs variaient de Roupies 29,91 4 37,848 par dollar, a4 'achat, et de Roupies
37,848 4 104,082 par dollar, a la vente. Le nouveau cours de Roupies 43 par dollar
s’applique a toutes les recettes de change, mais toutes les exportations et la plupart
des transactions invisibles sont frappées d’une taxe de 209%, de sorte qu’en fait, le
cours d’achat de base est de Roupies 36 par dollar. A Pimportation, on a conservé
la répartition en six catégories de produits, frappées, 2 I'exception de la premiére,
de surtaxes allant de 25 4 2009 du nouveau cours de base. Les cours effectifs 4 la
vente s’échelonnent donc entre Roupies 45 et Roupies 135 par dollar.,

Au Maroc, la dévaluation du franc n’a pas eu lieu en méme temps que
celle du franc francais, ¢’est-a-dire en décembre 1958. Une taxe de change de 109
a cependant été instituée & cette époque sur tous les transferts & destination de Ia
France et des autres pays de la zone franc, Au milieu d’octobre 1959, cette taxe
a ¢été supprimée, de méme que plusieurs restrictions frappant les paiements exté-
rieurs courants, tandis que la monnaie était dévaluée et que I'introduction d’une
nouvelle unité monétaire était annoncée, Cest le dirham, dont la teneur en or,
déclarée au Fonds monétaire international, est de 0,1756097 gramme. La parité
avec le dollar est fixée a Dirhams 5,06049. Par rapport a la valeur de I'ancien
franc marocain, ceci représente une dévaluation de 179, Un nouveau franc frangais
équivaut 4 1,025 dirham,

En Amérique latine, la période considérée a été marquée par une nouvelle
baisse de la valeur extérieure de certaines monnaies, tandis que d’autres semblent
maintenant plus stables que précédemment. A la fin de 1959, I’Uruguay a procédé
3 une réforme du régime des changes s’inspirant de celle qui avait été réalisée en
Argentine un an auparavant. L’ancien systéme des cours de change multiples, qui
s’échelonnaient entre Pesos 2,81 et Pesos 17,18 par dollar, est remplacé maintenant
par un seul cours de change libre, qui s’établissait 2 Pesos 11,42 par dollar au début
de mai 1960, et qui est applicable a toutes les transactions autorisées. Le contréle
direct au moyen de licences a été supprimé sur toutes les importations, mais I'achat
de certains produits est encore provisoirement interdit. De méme qu’en Argentine,
P'unification des cours de change est plus apparente que réelle, car des surtaxes
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Amérique latine: Cours des changes.

1258 1959 1960

Pays Plus bas Plus haut Plus bas Plus haut Plus bas Plus haut
cours cours cours cours cours cours

chiffres de mars, en unités monétaires nationales par dollar

i 1

Argentine , , 18,00 371,85 69,05 82,75
Brésit . . . 37,06 105,00 60,006 | 141,50 7600 | 191,50
Chili . . . . 740,00 215,00 1.063,00 1,053
Colombie . . 6,10 6,96 610 | 8,05 610 | 6,76
Paraguay . . 111,40 122,00 122,00
Pérow . . . 22,50 23,00 21,40 27,75 27,60 | 27,80
Urupuay . . 1,519 8,76 1.519 8,45 11,38

Note: Lorsque deux chiffres sont indiquds, l¢ plus bas est celul du cours minimum & I'achat et le plus haut
celui du ¢ours maximum a la vents, Dans le cas o0 un seul chiffre est donné, il s*agit du cours de vente.

atteignant jusqu’a 3009, peuvent frapper les importations d’articles non essen-
tiels et de luxe, ainsi que toutes les importations qui font concurrence & la
production nationale; en outre, le produit des exportations d’un certain nombre
d’articles peut étre frappé d’une taxe dont le taux varie entre 5 et 509,. Dans
les autres pays, les régimes de change en vigueur n’ont pas subi de grands change-
ments; les cours de change se sont dégradés en Argentine et aun Brésil et somt
restés stables au Chili, au Paraguay et au Pérou; enfin, en Colombie, le cours
libre du dollar s’est amélioré sensiblement entre mars 1959 et mars 1960.

* * *

Il y a maintenant sensiblement plus d’un an que les pays d’Europe occidentale
ont pour la plupart institué la convertibilité extérieure de leurs monnaies. La solidité
de la position a partir de laquelle ils ont pris cette mesure a été confirmée; les
avantages quoffre la convertibilité ont été démontrés; et maintenant qu’eles ont
perdu leur justification monétaire, la plupart des restrictions aux échanges et
aux paiements internationaux qui subsistent apparaissent plus nettement que
jamais sous leur véritable aspect — a savoir comme des mesures artificielles de
protection, sans lien désormais avec des problémes de balance des paiements qui
ont cessé d’exister,

En premier lieu, ’Europe occidentale a encore accru ses avoirs en or et en
dollars & court terme de $1,6 milliard en 1959, tout en transférant au Fonds
monétaire international une somme de $900 millions sous forme de souscriptions
en or et de rachats de monnaies. En second lien, la position renforcée des réserves
européennes — qui a permis, avec d’autres facteurs, le retour a la convertibilité —
a contribué, concurremment avec 'unification des cours de change, a élargir les
marchés des changes. Nombre d’opérations qui étaient interdites lorsque les
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réserves étalent insuffisantes sont maintenant autorisées et méme encouragées
par les autorités monétaires. En troisiéme lieu, la suppression de la distinction
entre les monnaies «faibles» et les monnaies «fortes» a fait disparaitre le seul
argument d’ordre monétaire justifiant le maintien de restrictions discriminatoires
sur les palements extérieurs courants, Le principe de la concurrence inter-
nationale étant maintenant largement admis, il est de plus en plus anormal que
certains secteurs bénéficient encore de priviléges de ce genre en plus de la pro-
tection donaniére normale; nombre d’entre eux doivent faire face 4 une concurrence
de plus en plus vive sur les marchés des pays tiers et on ne voit pas trés bien en
quei le maintien d’une sécurité artificielle sur le marché intérieur peut les y aider.
Sous ce rapport, il est significauif de constater que depuis décembre 1958 plusieurs
pays européens ont notablement atténué les mesures discriminatoires qu’ils main-
tiennent encore 4 I’égard des paiements courants en dollars.

Tous ces progres contribuent 4 rendre encore plus forte la position extérieure,
que connaissent depuis quelque temps les pays européens. Ce que représente
exactement cette position, il n’est possible de le déterminer ni.en comparant le
niveau actuel des réserves monétaires des pays curopéens a celui d’il y a dix ans
par exemple, ni en établissant un rapport entre leurs réserves et le niveau de leurs
palements extérieurs a différentes époques, ni par aucune autre méthode simple.
Quelle que soit Iutilité éventuelle de ces calculs, il y a un fait dont ils ne peuvent
tenir compte: avec le temps, le cadre économique dans lequel il faut considérer
le réle des réserves peut changer (c’est notamment ce qui se produit au cours d’une
période de redressement comme celle qui a débuté avec Dapplication du plan
Marshall), L’étude publiée en 1958 par le Fonds monétaire international sous le
titre «International Reserves and Liquidity» faisait remarquer que «les importa-
tions de biens et de services sont, en définitive, payées an moyen d’exportations de
biens et de services, et toute différence entre les importations et les exportations
peut étre compensée par un mouvement de capitaux i long ou A court terme,
5’1l reste encore un solde, celui-ci est alors réglé au moyen des réserves propres
du pays ou au moyen d’autres avoirs liquides». En d’autres termes, les besoins
de réserves d'un pays doivent &tre appréciés en fonction du rapport existant entre ses
recettes et ses paiements extérieurs globaux. De 1947 4 1951, la moyenne des impor-
tations mensuelles de 'ensemble des pays de PO.E.C.E. s’est élevée a §2,2 milliards,
tandis que I’ensemble des balances des paiements courants de ces pays se soldait en
moyenne par un déficit annuel de $3,3 milliards., De 1952 4 1958, 1a moyenne
mensuelle des importations a atteint $3,2 milliards, alors que la balance des paie-
ments courants se soldait par un excédent moyen de $1,7 milliard. Par conséquent,
sans tenir compte du fait que le déficit a fait place & un excédent, on constate
également qu’entre ces deux périodes, I'écart moyen annuel entre les débits
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courants et les crédits courants s’est réduit de 509%,, en méme temps que la valeur
mensuelle des importations augmentait de 509%. Ces chiffres, dans leur sécheresse,
indiquent qu’il est probable qu'un certain volume de réserves monétaires peut
maintenant servir de base 4 un volume plus important d’échanges internationaux
que dans les premiéres années de Paprés-guerre. Mais il est d’autres considérations
qui vont dans le méme sens. I’abord, la réduction des contréles des changes, bien
qu’elle ait porté essentiellement sur les opérations courantes, a certainement
donné plus de liberté aux capitaux et les a incités davantage, notamment depuis
le rétablissement de la convertibilité, i se déplacer suivant les possibilités relatives
de rendement et a contribuer ainsi & équilibrer les paiements internationaux.
Ensuite, comme toutes les principales monnaies sont, pour les non-résidents, libre-
ment convertibles, les pays disposent de possibilités presque illimitées pour com-
penser des positions défavorables dans un secteur au moyen d’excédents réalisés

dans un autre.

Ces divers facteurs: balance des paiements courants mieux équilibrée, mobilité
accrue des capitaux, cxistence de marchés officiels des changes ou les principales
monnaies sont librement convertibles pour les non-résidents, ont complétement
transformé la situation en Europe par rapport & la période d’aprés-guerre, tant et
si bien que les réserves ne jouent plus désormais un réle aussi important qu’autrefois.
En outre, étant donné le niveau actuel des réserves des pays européens et le ren-
forcement récent des ressources du Fonds monétaire international, le probléme
consistant a concilier les nécessités internes et externes de la politique économique
ne se pose plus aux différents pays sous la méme forme qu’au lendemain de la
guerre. En fait le probléme, pour autant qu’il existe encore aujourd’hwi, découle
bien souvent de la nécessité d’éviter que les excédents actuels de la balance des
paiements ne provoquent un gonflement de la liquidité intérieure de nature a
comprometire la stabilité des prix,
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Valeurs officielles des monnaies — milleu de mai 1960.

Pays nl';':r:l:- (‘zr_aér?nﬁ'l:s T doltar Observations
taire E.U.

Europe
Albanie. . . . . . v | olek — 50, — Cours fixé e 11 juillet 1947.
Allemagne (Rép. féd.} . | D, mark 211588 4,20 Parité F.M.I. depuis le 30 janv, 1953,
Allemagne orientals . . | ) mark 399902 2,222 Cours fixé le 29 octobre 1853,
Autriche . . . . .., schilting 341796 26, — Parité F.M.I. depuis le 4 maj 1953,
Belgique , . . . . ., frane 0177734 50, — Parité F.M.1, depuis le 22 sept. 1949,
Bulgarie , . . . . .. [ L13068T 6,80 Cours fixé depuis le 12 mai 1952,
Danemark. . . . . . . colronng 128660 6,00714 Parité F.M.|, depuis le 18 sept. 1944,
Espagne . . . . ... pesela 0148112 50, — Parite F.M.I. dapuis le 17 juillet 1959,
Finlande . . . . ... mack 0277710 3z20,— Parlté F.M.I. depuig le 15 sept, 1957,
Frangce . ., . . .. .. frang {NF) 180000 4,93706 Pariié F.M.I, depuis le fer jany, 1960,
Grande-Bretagne . . . | livre 2,48828 .357143 Parité F.M.I. dapuis le 18 sept. 1949,
Grdce. . . . .. ... drachme —_ 30,— Cours officiel depuis la 1+ mal 1954.
Hongrie. . . . . . .. forind 07570023 11,74 Coursg oifficiel depuis la1vraa (it 1946,
flande . . . ... .. livre 2, ABB2E 357143 Parité F.M.I. depuis le 14 mai 1958.
Islande . . . . .. .. calronne 0233861 38, — Parité F.M.1. depuia le 22 février 1960,
Ralie . . .. ..... lire 00142187 625, Parlté F.M.I. depuis le 31 mars 1960.
Luxembourg . . . . . frant 0177734 50, — Parité F.M.1. depuis e 22 sept. 1948,
Nervége . . . . . .. couronne 124414 7,14266 Parité F.M.,\, depuis le 18 sept, 1948,
Pays-Bas . . . . . .. Horln ,233861 3,80 Parité F.M.I. depulg le 21 sept, 1949,
Pologne . . L. Zloty 222168 4, - Cours fixé le 30 oclobre 1950.
Portugal . . . .. .. escudp — 28,75 Cours fixé le 21 septembre 1049,
Roumanle. . . . , . . leu 48112 6, — Cours fixé le 1erfévrier 1954,
Sudde ., ., ... .. COUFDRNO LIT17E3 5.17321 Parité F.M.I. depuis le 5 nov. 1951,
Sulsse . . . . . ... franc 203226 4,37282 Parfté officletle.
Tchécoslovaquie . . . | couronne 123426 7.20 Cours fixé le 1er juin 1953,
Turquie. . ., . . ., . livre 317382 2,80 Parité F.M.l. depuis le 19 juin 1947,
LRSS . .. oo .. ruble 222168 4, — Cours tixé le termars 1950.
Yougoslavie. . . . . . dinar 00296224 300, — Parité F.M.L depuis le 1rjanvier 1952,
Amérigue du Nord
Canada. . .. .. .. dollar - 0,9773 Cours du marché au mifieu de mai 1960,
Etats-Unis . . . . . . dollar B8A8T1 1~ Parité F.M.l. depuis le 18 déc. 1946,
Mexique . . . . . .. peso 0710937 12,50 Parité F.M.I. depuis le 19 avril 1954,
Amérigue cenirale
CostaRica . .. ... coldn ,158267 5615 Parité F.M.), depuis le 18 déc. 1946,
Cuba. ... ..... peso 888671 1, — Parité F.M.l, depuis le 18 déc. 1946,
Guatemata . . . . . . quetzal 888671 1, — Parité F.M.I, depuis le 18 déc. 1946,
Haith . . .0, gourde ATIT34 5, ~— Pasité F.M.1. depuis te 9 avrif 1954,
Honduras. . . . . .. fempira , 444335 2,—- Parité F.M.1, depuis le 18 déc. 1946,
Nicaragua. . . . . . . cérdoba , 126953 7, - Parité F.M.|, depuis le ¢ juil. 1955.
Panama. . . . . . . . Balboa HBBET 1 1,-- Parité F.M,). depuls le 18 déc. 1946,
Républiguedominicaine | peso BBB6T1 1,— Parité F.M.L. depuis e 23 avril 1948,
Salvador . . . . ... colin 355468 2,50 Parité F.M.I. depuis le 18 déc. 1946.
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Valeurs officielles des monnaies — milieu de mai 1960,

Unité
Pays moné- Grammes 1 dollar Observations
taire d'or fin E.U.
Amérique du Sud
Argentine, . . . ... pese — 82,95 Cours de vente au % mai 1960,
Bolivie . . . .. .. . bativiang - 11,885, — Cours de vante officiel depuis
janviar 1959,
Brésil, . . ... ... cruzeirn 0480263 18,50 Parité F.M.1. depuis le 14 juillet 1848,
Chii . . . ..., .. . | eseudo — 1,063 Cours de vente depuis le Terjany. 1860-
Cofombie . . . . ., . . | peso AB58733 1,940488 Parité F.M.1. depuis le 17 déc. 1948,
Equatewr . . . .. .. sucTe 0592447 15,— Parité F.M.1. depuls le 1er déc, 1950,
Paraguay . . . . . . . guarani —_ 122, — Cours de vente,
Péros. . . . .. .., sol —_ 27,70 Cours sur la marché des certificals
au 3t mars 1960.
Urnguay . . . . .. . paso P 11,42 Cours de vente au 5 mai 1960,
Venezuela ., . ., . .. bolivar 285275 3,35 Parité F.M.l. depuis le 19 avril 1947,
Afrique
Egypte . . . . .. o v | liwre 2.55187 348242 Parité F.M.L. depuis le 18 sept, 1949,
Ethiopie. . . . . . . . dollar LA5T7620 2,48447 Parlté F.M.l. depuls [e 18 déc. 1946,
F &dération de la Rho-
désle et du Myassaland | livre 2,48028 357143 Parlté F.M.l. depuis le 18 zept. 1949,
Ghana . . . .. ... livre 2,48828 387143 Parité F.M.L depuis le 5 nov. 1958,
Libérla . . . . . ... doliar 880671 1= Parité avec le dollar EU. depuis fe
1¢f janvier 1944,
Libye . . . .. . ... livra 2,48828 357143 Parité F.M.L depuis le 12 aodt 1§59,
Maroc. . . . . .. .. dirham 175610 5,06048 Parité F.M.1. depuis le 16 oct. 1958,
Soudan . . ., ., .. livra 255187 JA4B242 Parité F.M.l. depuis le 23 juillet 1958, .
Tunigie . . . . . . . . dinar 2,115880 A20 Pas de parité fixée avec le F.M.I
Union sud-africaine . . | livee 2.4a828 LA357143 Parlté F.M.l. depuls le 18 sept. 1949,
Asie
Afghanistan , . . . . afghani - 20,— Cours officiel de base.
Arabie séoudite, . . . | riyal (187482 4,50 Parité F.MLL depuis le § janvier 1360,
Birmanie . . . . . .. kyat 186621 4,7619 Parité F.M.l. depuis le 7 acdt 1953,
Cambodge , . . . .. réal 0253805 s, —- Parité officielle depuis [e 26 mars 1936,
Ceylam . . . . . .. . roupie 1BGB21 42,7619 Parité F.M.I. depuis le 16 janv, 1952,
Chine. . . ... .. « | yuan — 2,46 Cours offliciel depuis le 14 mars 1855,
Corée {du Nord) won —_ 1,20 Calculé d'aprés [a parité avec le
) roubla {Won 1 = Roubles 3.33).
Corée {duSud) . . . . | hwan — 650, — Cours officiel depuls le 22 fév. 1960,
Inde . . .. ..... roupls L186621 4,7619 FParité F.M.L depuls le 22 sept, 1840,
Indonésie. ., . . .. . | roupiah — 45, - Cours de base depuis le 25 aoGi 1259,
Iran. . « v . v v v rial 0117316 15,75 Parité F.M.). depuis le 22 mal 1957,
Ieak, . . v v i u . dinar 2,48828 357143 Parlté F.M.l. depuis e 20 sept, 1249,
Isragél , . ., ... .. livre 493706 1.80 Parité F.M.l. depuis le 13 mars 1957.
dapon . .., .. ... yen 00245853 360, — Parité F.M.1. depuis le 11 mai 1953,
Jordanie . . . ., .+ | dinar 2,48828 357143 Parité F.M.L. depuis le 2 oct, 1853,
tacs . . . . ... .. kip —_ a0, — Parité officielle depuis le & oct. 1958,
Liban. .. ... ... livre 405512 2,19148 Parité F.M.1. depuis le 29 juillet 1947,
Malaigie. . . . . . .. dollar ,E80299 2,061 Parité officielle depuis le 19 sept. 1949,
Pakistan . . . ... . roupis , 186621 4,7619 Parité F.M.1. depuis le 31 juillet 1955,
Phillppines , , ., ., . peso 444335 2, — Parité F.M.L. depuis le 18 déc. 1846,
Syrie . . ., .. v e o | livre 405512 2,19148 Parlté F.M.l. depuis le 29 juillet 1947,
Taiwan . . . ... .. dollar - 36.23 Cours moyen de base depuis le
21 novembre 1858,
Thailande. . ., . . . . | haht ,0444335% 20,— Parité officielle depuls le 18 mars 1935,
Vietnam (du Mord} . , | dong - 2,94 Calculé d’aprés [a parité avec fe
rouble {Dong 1= Rouhle 1,36).
Vietnam (du Sud) . . . | piaske — 35, — Cours officiel depuis le 10mai 1953,
Australasie
Australle , , , . ., .. livre 1.99062 446429 Parité F.M.L. depuis le 18 sept. 1349,
Nouvelle-Zélande . . . | livie z,48828 ,357143 Parité officielle depuis le 18 sept. 1949,
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VIL. Accord monétaire européen.

L’entrée en vigueur de I’Accord monétaire européen, le 27 décembre 1958,
sous les auspices de ’Organisation européenne de coopération économique, a été
décrite dans le vingt-neuviéme Rapport de la Banque. L’Accord comporte deux
aspects principaux: le Fonds européen et le Systéme multilatéral de réglements.

Le Systéme de reglements devait faire I'objet d’une prorogation au bout
d’un an, La prorogation a effectivement été décidée et, & cette occasion, le Comité
directeur a procédé, durant 'automne de 1959, & un examen approfondi du fonc-
tionnement de ’Accord, examen qui a porté a la fois sur le Systéme de réglements
et sur le Fonds européen. Il en est résulté un certain nombre d’amendements, qui
sont décrits dans la premiére partie du présent chapitre en méme temps que les
autres changements introduits dans le courant de 1959; la seconde partie décrit
les opérations effectuées jusqu'en mars 1960 et la troisiéme partie est consacrée a
la gestion du Fonds européen et du Systéme de réglements,

1. Modifications apportées a 1’Accord.

L’Espagne a adhéré a I'Accord monétaire européen en juillet 1959; sa
contribution au Fonds européen a été fixée A $7,5 millions,* mais 1l s’agit 1a
d’une contribution différée, qui ne doit étre appelée qu'une fois que toutes les
contributions non différées auront été payées; la limite des moyens de financement
intérimaire de I’Espagne a été fixée également & $7,5 millions.

Le 18 décembre 1959, le Conseil de 'O.E.C.E. a décidé que le Systéme
multilatéral de réglements serait prorogé au-dela du ler janvier 1960. En vertu
de la méme décision, un certain nombre d’amendements ont été apportés 4 ’Accord
et aux Directives avec effet au ler février 1960; certains autres amendements ont
été incorporés dans le Protocole supplémentaire {N° 3} qui a été signé le 15 janvier
1960 par toutes les Parties contractantes, Une autre décision du Conseil, également
en date du 18 décembre 1959, a introduit certains ajustements dans le baréme des
contributions au Fonds européen.

A. Modifications apportées au Fonds européen.

Par suite de I'adhésion de I’Espagne & I’Accord monétaire européen, le
capital du Fonds atteint maintenant un total de $607,5 millions, sur lesquels
$335,9 millions doivent étre appelés, au fur et & mesure des besoins, sous forme de

* Pour des raisons de commodité le signe § est utilisé tout au long du présent chapitre, que le montant en
cause soit en dollars E.U., en or ou en unités de compte A.M.E.
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A.M.E.: contributions des pays membres
Contributions & verser au Fonds européen (le solde de $271,6 millions re-
par les pays membres, au fur et & mesure

résentant le capital transféré de
des besoins. P P

| PU.E.P.). Certaines modifications

Montants des contributions ont €té apportées aux parts des
bays membres Bardme Nouveau bareme|  divers pays, avec effet au ler fé-
an vigueur apnlicable - . : .
jusqu'au depuis le vrier 1960; les contributions res-
81 fanvier 1960 | ter féwrier 1%0 | pyectives de la France et de I'Alle-
en mllliers d'unités de compte 2.2 s
magne ont été majorées de $3
Contributlons non différées Ly .
nan millions et celle de I’Ttalie de $10
Allemagne . . .. .. 42.000 £0,000 s . .
Agtriche . . . . ... 5.000 5.000 millions; mais, comme la contri-
Belglque . . ... .. 30.000 30.000 bution de la Grande-Bretagne a
France., . . . . . . .. 42.000 50.000 ros . i
Grande-Bretagne. . . . 86.57% BO.E75 été réduite de $26 mﬂhons’ le
falle . ........ 15.000 25.000 total des contributions des pays
Pays-Bas . ... ... 80.000 80.000 membres demeure inchangé.
Portugal . ... ... 5.000 5.000
Suede. . . . . . P 15.000 15.000 La régle de I'appel automati-
Sulsse. . . ... . .. 21.000 21.000 ' - ,
que des contributions a été légere-
Total . . . . 291.575 291.575 ment modifiée: si I’Agent reste
Contributions différées tenu d’appeler les contributions,
Danemark . . . . . .. 15.000 15.000 dés que les avoirs liquides du
Espagne . . ., .. .. 7.500 7.500 N . .
G 2650 850 Fonds tombent 4 un niveau in-
lslande . . . ..... 1.000 1.000 férieur & $100 millions, le mon-
Norvége . . . . . ... 15.000 15.000 tant minimum 3 appeler A un
Turguie . . . .. ... 3.000 3.000
moment quelconque est désor-
Total . . . . 44.350 44,350 . - .
2 mais de $5 millions an liew de
Total général ., , . . . . 335.925 335.925 $10 millions.
Note: La contribution de I'Aulriche a cessé d'éfre difiérée, 4 la Aux termes d’un nouvel ar-

requéte de ce pays, 4 dater du mais de mal 1959, . . . .
ticle 7 bis introduit dans I’ Accord,

le Fonds peut recevoir des crédits spéciaux des pays membres; les conditions dont
seront assortis ces crédits — notamment, la nature de la garantie éventuclle —
seront précisées le cas échéant par le Conseil de I'O.E.C.E.

A part certains amendements secondaires et de caractére purement tech-
nique apportés aux Directives, les dispositions régissant 'octroi de crédits par le
Fonds n'ont pas ¢été¢ modifides.

B. Modifications apportées au Systéme multilatéral de réglements,

Les pays membres sont tenus de notifier a 'O.E.C.E. les taux qu’ils ont fixés
pour I'achat et la vente du dollar E.U. & I'effet de limiter les fluctnations de leurs
monnaies, Mais, & lorigine, les pays dont les monnaies n’étaient pas cotées
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officiellement sur les marchés des changes des autres pays membres échappaient a
cette régle; en conséquence, la Grece, I'Islande, la Turquie ¢t I’Espagne n’avaient
pas notifié¢ leurs taux. Cette exception a été abolie 2 compter du ler février 1960
et, d&s lors, I'obligation de notification s’applique 2 tous les pays membres; les taux
des quatre pays en cause ont ¢été diiment notifiés.

A.M.E.: Cours acheteurs et vendeurs du dollar E.U,

Courg acheteur Cours vendeur Parité Marges
de la banque de la bangue ou des cours
Pays membre centrate pour centrala pour cOurs m acheteur (+)
of monaaie le dollar E.U. le doliar E.U. oven ot vendeur {—)
en unitds de moanale nationale en pourcentage

par dollar E., de 1a parité

Allamagne . , DM 417 4,23 4,20 +0,714

Autriche . , Sch, 25,80 26,20 26, — + 0,749

Belgique . Fr.h, 489,625 50,3758 &0, — + 0,750

Danemark . . Cour.d, 6.8575 6,9575 6,507 14 + 0,719

—0,729

Espagne . . Pes, 59,55 60,45 &0, — + 0,750

<+ 0,751

France . . ., MFF 4,90 4,974 4,93706 o748

Grande-Bretagne £! 2,02 2,78 2,80 +0,714

Gréce . . ., Drn 29,85 30,15 30,— + 0.500

1 is). - - + 0,000

Islande . Cour.is) a8, 38,10 38, T o263

italle ., . . . Lit 620,50 629,50 625, — + 0,720

Maorvége . Cour. n. 7.09 7,20 7.14206 + 0,740

o our-n ' 0,800

Pays-Bas . ., Fl, 2,77 3,83 3,80 + 0,789

Partugal . . Esc 28,42 29,08 28,75 + 1,148

+ 0,739

Sudde . Cour, s, 5,135 52125 Saran — 0,759

+ 7,780

Suisse . Frs. 4,208 4,45 437282 — 1,765
Turquie . . , £ 9, — J 00252 —2 —

1 Taux exprimés en doflars E.U. par £, t La parité de la livre turque est de £t 2,80 par dollar E.LJ)., mais
la Turquie applique une prime a toutes les opérations de change, Cette prime s de £t. 6,20 par dotlar €., pour
toutes les venies et pour ia majeure partie des achats d'avoits extérieurs.

Il a été donné en outre une définition plus précise des soldes détenus
dans la monnaie d’un autre pays membre qu’une banque centrale peut présenter
pour réglement. Ces soldes sont limités, en principe, aux fonds liquides inscrits & des
comptes courants entre banques centrales membres. Toutefois, ’expression «fonds
liquides» comprend les placements 4 court terme par une banque centrale de
fonds figurant au compte d’une autre hanque centrale, & condition que les fonds
ainsi placés soient automatiquement mobilisables chaque fois que le compte a besoin

d’étre réapprovisionné.
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2. Opérations effectuées au titre de 'Accord monétaire eutopéen.

FonDs EUROPEEN,
A. Octroi de crédits.

Les crédits a la Gréce et a la Turquie ont été mentionnés dans le vingt-
neuviéme Rapport annuel. Depuis lors, deux autres crédits ont été accordés a des
pays membres par le Fonds européen en vertu de Iarticle 7 de 1’Accord.

Le 20 juillet 1959, le Conseil de YO.E.C.E. a consenti 2 'Espagne un
crédit de $100 millions. Ce crédit a été accordé en corrélation avec le programme de
stabilisation arrété par le Gouvernement espagnol et soumis a 'O.E.C.E. et au
F.M.L 1l comportait deux tranches: la premiére, de $75 millions, était utilisable
pendant un délai de deux années qui commengait 4 courir & partir du ler aoft
1959; la deuxiéme, de $25 millions, a été mise a la disposition de I'Espagne le
15 février 1960, aprés examen par 'O.E.C.E. de I’état d’avancement du pro-
gramme de stabilisation,

A.M.E,; Crédits accordés par le Fonds européen,

Commission
Montant : Intérét sur les de services
accordé Période d'utilisation montants utilisés | sur les montants
du credit non utilisés
an millions
d'unités de en pourcentage annuel
compte
Crédit accordé et annulé
Gréce . . . ... .. 15,0 16 février 1859
Crédits accordés et au 16 décembre 1359 3.5 0,25
disponibles
Turguie . ., ., .. . 21,5 16 février 1959
au 15 février 1961 3s 0,25
l 75,0 1er aodt 1959 l
au 31 juillet 1961 375 0,25
Espagne . ... .. ] 26,0 15 février 1960
au 14 février 1962
fstande . ., . .. .. 7.0 20 février 1960
Crédit accordé et non au 19 février 1962 | 4 0.25
encore disponible !
Islande . . .. ... 3,0 —_

En février 1960, I'O.E.C.E. et le F.M.I. ont décidé d’accorder une assistance
commune analogue a I'Islande, pour aider & la réalisation du programme de
stabilisation soumis par le Gouvernement de ce pays. Le crédit global consenti par
le Fonds européen s'est élevé & $12 millions: sur ce montant, $7 millions étaient
utilisables & partir du 20 février 1960; quant au reliquat, il pourra étre utilisé
entre aoiit et décembre 1960, lorsque I'O.E.C.E. se sera assurée que le programme
islandais est en bonne voie de réalisation,
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A.M.E.: Utilisation des crédits consentis.

Gréce Turquie Espagne Islande Totaux
Au terme
des Dispo- | Dispo- | Utilisé | Dispo- | Utilisé | Dispo- | Uilisé | Dispo- | Utilisé | Total
opérations nible nible | etnon | nible | etnon nible | etnon || nible | etnon des
du mols etnon || et non rem- et non rem- et non rem- et non rem- | crédits
utiligé ulilise | boursé | utilisd | boursé || utilisé | boursé | utiliad | boursé laccordés
en millions d'unités da compte
19539
janvier . . . — - — - - - — - — —

févrler. . . . 15,0 21,5 - — — — - 36.5 - 36,5
mars . . . . 1850 21,5 - —_ — —_ —_ 36,5 —_ 36,5
avril, . . .. 15,0 21,5 —_— - _— —_ - 36,5 - 36,5
mai., . ... 15,0 21,5 - —_ _ _ _ 36,5 —_ 36,5
juin., .. .., 15,0 20,5 .0 _ _ —_ - 35,5 1,0 36,5
juillet . . . ., 15,0 19,5 2,0 21,0 24,0 _ —_ as5.5 26,0 11,5
aolt . . .. 15,0 13,5 8,0 51,0 24,0 _ _ 79,56 32,0 111,5
septambre 15,0 13,5 8,0 51,0 24,0 —_ —_ 79,5 32,0 11,5
octobre . . . 15,0 25 192.0 51,0 24,0 —_ —_ 68,5 43,0 111,56
novembre . . 15,0 1.5 20,0 51,0 24,0 — - 67.5 44,0 1115
décembre . _ 0,5 21,0 51,0 24,0 —_ — 51,6 45,0 96,5

1260
janvier . ., - 0.5 21,0 51,0 24,0 _ —_ £1,5 45,0 96,5
février, . . . -_— 0.5 21,0 76,0 24,0 2,0 5,0 785 50,0 128,6
mars . . . . —_ —_— 21,5 76,0 24,0 20 5,0 76,0 50,8 128,86

Comme tous les crédits consentis par le Fonds, ces deux crédits doivent étre
utilisés et remboursés en or; ainsi qu’il ressort du tableau de la page précédente,
les conditions générales sont analogues a celles dont ont été assortis les crédits
octroyés en février 1959 a la Gréce et a la Turquie.

Le crédit de $15 millions 4 la Gréce — qui n’a pas été utilisé — a été annulé
a la requéte de ce pays, avec effet au 16 décembre 1959.

B. Utilisation des crédits consentis.

Entre juin 1959, époque a laquelle a été effectué le premier tirage, et mars
1960, neuf tirages d’un montant total de $52,5 millions ont été opérés sur des crédits
consentis par le Fonds; sur ce total, $2 millions avaient été remboursés. Le montant
net utilisé et non remboursé s'élevait donc, a4 P'issue des opérations de mars 1960,
4 $50,5 millions; un montant additionnel de $78 millions se trouvait encore
disponible pour tirage.



C. Appel du capital

En vertu de la réglementation édictée dans les Directives, 'Agent est

n

tenu de procéder automatiquement i un appel de capital, dés que les avoirs
liquides tombent a4 un niveau inférieur a $100 millions. A Pheure aciuelle,
les besoins en capital sont couverts intégralement par les pays membres; le
capital disponible au compte du Trésor des Etats-Unis ne peut étre appelé
tant que les pays membres n’ont pas versé $148 millions au total sur leurs

contributions.

A.M.E.: Ordre d'appel du capital du Fonds européen.

Capital transféré Contributions Total
de I'U.EP. des pays membres

en milliers d'unités de compte

Capital versé au 31 mars 1960

Transfert Initlal de I"V.EP, . . . . . 148.037 * - 148.037

Contributions non différées des pays
membres . . . .. ... ... — 38.000 38,000
Total au H mars 1960 148.037 38.000 186.037

Capltal & appeler au fur et & mesure des

bescins
Autres contributions non différées

des pays membres . . . . . . .. - 110.037 110,037
Montants égavx fournis par le Trésor

américain et par les pays membres 123.538 123.528 247.076

Total partiel . . . . 271.575 271.575 543,150

Reliqguat des contrlbutions non

différées des pays membres . . . —_ 20,000 20,000

Contributions différées des pays
membres . . . . 0 L. . 0. . - 44,350 44.350
Total général . . . . 271,875 335.925 607.500

* Sur lesquels $113 millions ont été transférés en espéces {or et dollars EU.) et $35 millions sous forme de préts
consentls sous le régime de I"LLE.P. {dont $10 millions & la Norvége et $25 millions 3 Ja Turquie).

Au début de ses opérations, le Fonds européen disposait au total de $113
millions d’avoirs liquides représentant la part du capital de 'Union européenne
de paiements transférée en or et en dollars E.U. Il a donc été possible de faire face
aux premiers tirages de crédits sans appeler de contributions. Le systéme d’appel
des contributions a été appliqué pour la premiére fois le 3 aott 1959 et a été utilisé
depuis & trois reprises. Au total, $38 millions ont été appelés sur les contributions

non différées des pays membres.
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A.M.E.: Contributions des pays membres versées au Fonds européen
fau 31 mars 1960).

Contri- Contributions versées nTno:;apnltI:q
averser Voras- dos contr-
Pays par los Deuxiéme | Trolsiéma | Quatridme | . T2 | Montant | des paye
membres pays Pramlar appel appel appel | {itre des global mem?:res
membses | APl | ofoint 13 ootobre | 7mars | US| ey (aprés
(baréme 3 200t 1959 1959 1959 1560 _:"nents appelé ajuste-
révisé) ! mars
1960 ment)
en milllers d’unités de compte
Alemagne . . 50.000 1.873 1.440 1.440 as57 06 6.516 43.484
Auvutriche , . . 5.000 223 171 172 g6 _ G52 4,348
Belgique . . . 30.000 1.337 1.030 t.028 515 - 3.910 26.090
Danemark . . 15.000° - - - - - - 15.000
Espagne , . . 7.5007 — - - - —_ - 7.500
France . . . . 50.000 1.873 1,440 1.441 as7 205 8.516 43,404
Grande-

Bretagno 60.575 3.860 2.969 2.969 1.038 —2.942 7.894 52,651
Gréce , . . . 2.850°% - - - -— - - 2.850
Iglande . ., . 1.00032 - - - - - - 1.000
ftalie . . .. 25.000 [=1+1:] 514 515 429 1131 . 3.258 21,742
Morvdge . . . 15.000? - — - — —_ - 15.000
Pays-Bas. . . 30.000 1.337 1.030 1.028 B15 _ 3.810 26.090
Portugal . . . 5.000 223 171 172 86 - 652 4,348
Sudde , . . . 15.000 869 514 5158 257 - 1.9585 13,045
Suisse . . ., . 21.000 836 721 T20 360 - 2.737 18.283
Turguie . . . 3.000° - - - - — - 3.000

Totaux. . . | 335,925 13.000 10,000 10.000 5.000 _ 38.000 297.925

1 Paur le bardme en vigueur jusqu'au 31 janvier 1960, voir tableau de la page 202,

* Yersements effectuds au Fonds européen oy par lui (—) au fitre des ajustemenis apporiés, & compter de février 1960,
au montant global des contributions de certains pays (voir page 2(1),

1 Contributions dont le paiement a &8 différé.

SYSTEME MULTILATERAL DE REGLEMENTS,

Le réglement se rapportant a chaque mois, au titre de I’Accord monétaire
européen, a lieu le cinquieéme jour ouvrable du mois suivant. Les montants inclus
dans les reglements ont été peu importants; au cours des quinze premiers mois le
Fonds a versé ou regu & ce titre un total de $17,1 millions.

Les montants inclus dans les réglements étaient presque entiérement consti-
tués par des soldes résultant d’accords bilatéraux de paiement conclus entre des
pays membres. Sept accords de cette nature ont fait I'objet de notifications; I'un
d’eux — celui entre la Turquic et les Pays-Bas — a pris fin au terme du mois
d’octobre 1959. '

Un seul pays a recouru largement 2 la faculté d’obtenir des avances d’autres
pays membres au titre du financement intérimaire. Toutes les avances ont été
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A.M.E.: Paiements effectués danslecadre du Systéme multilatéral de réglements,
janvier 1959 a mars 1960,

Total des
Paiements effectués par le Fonds & (+) ou re¢us par le Fonds de (—) paie;:s
men
£y
Période o ;aitltgés
comptable Au- Dane- Pays- Fonds
triche mark Grace | Islande | ltalie |Norvige Bas Sudde | Turquie et recus
par lui
en miltiers de dollars E.U.
1959
janvier .|+ 1.488 - — 1.504 —_ _ -_ — 626 -_ + 645 2,130
février 4 1,045 - — 1057 - - _ — 90 - + 103 1.147
mars . . . .|+ 884 - — 208 — — —_ + ] —_ + 17 208
avril L 1069 - - 858 - -— —_ — 168 - + 56 1.124
mal. . .., + 587 - - 769 — — _ — 895 - + 275 863
Juin. . ... + 1.289 — 19— 111 -_— - — 176 |4 430 - - 42 1.718
Juillet , . ., |+ T3+ 9 |— 892 — —_— — 28B4 |4 @22 —_ — 398 1.644
aoGt .|+ 847|— 8 |- 668 _ - — 33|+ 40 -_ - 179 a8y
septembre. _ |+ 1.402| 4+ 1|— 1.065 - - + 44 |— 88 -_ — 315 1.448
actobre . . ., |+ 281|=— 22 |— 702 - - — 160 |=— 331 - + 8963 1.215%
novembre . , [+ 468|— 88— 328 - 4+ 243 |— 246 —_ — 243 |4+ 118 828
décembre . , |4+ 487|— 8 |— &850 —_ - -— 7 — - + 178 665
1960
Janvier .+ s28(+ s0|— 737 - - |+ 38| -— - |— 183 920
Kovrier |+ e1s(4+ 27—  480|— 1 — — 182 - - - 190 a42
mars . . . .|+ 612y + 9 |— 78S -_ — + 49 —_ - + 95 765
Total des paie-
ments effec.
tués par le
Fonds {+) .|[+12.779|4 105 — —_ + 243 |4+ 129 |+1.400 -_— +2.445
ou redus 17.10%
parlui (=). . — — 87| —-12.668|— 1 -_ —1.068 |—1,378 | — 243 |—1.677
Montant netdes
reglements |+ 12,779+ 38 [—12.668| — 1|4+ 243 |— 9394 22 |=— 243 |+ 768 -

Note: Tous les paiements ci-dessus, & Vexception de deux, ont été effectués en réglament de soldes détenus en vertu
d'accords bilatéraux et notifiés conformément aux stipulations de I'article 11 {(a) 3,

Les deux exceptions, qui concemnalent des soldes natifiés aux termes de 'article 11 (a) 2, conformément aux dis-
positlons de 'article 13 {voir ci-aprds) étaient constituées par un solde en couronnes suédoises notifié par I'talie
en novembre 1958 et un solde en couronnes islandaises notifié par la Norvége en favrier 1960,

effectuées dans les limites prescrites par 'Accord et ont été remboursées avant
la fin du mois, de telle sorte qu’aucun montant n’a été inclus dans les réglements
mensuels. Le taux uniforme d’intérét percu sur les avances a été porté, en juillet
1959, de 2%, (taux fixé en janvier 1959) & 2149, eu égard aux changements inter-
venus dans les taux d’intérét & court terme en Europe et aux Etats-Unis, Il a été
porté 2 3% en février 1960.

En dehors des deux cas ci-dessous, aucun solde figurant a des comptes entre
banqgues centrales et susceptible d’étre inclus dans les réglements 4 'option de
la banque centrale créditrice n'a été présenté au réglement.
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Toutefois, 4 la suite des légéres modifications apportées aux marges des cours
de change de la Suéde en novembre 1959 et aprés Pannonce par I'Islande d’une
dévaluation de sa monnaie en février 1960, des soldes peu importants en cou-
ronnes suédoises et islandaises, qui étaient détenus par d’autres banques centrales
membres a la veille des changements, ont été notifiés et réglés aux anciens taux
vendeurs du dollar E.U. dans les deux monnaies en cause, Ainsi, le mécanisme
de garantie de change introduit dans I’ Accord — qui joue également pour les soldes
détenus au titre du financement intérimaire et pour les soldes de comptes tenus en
application d’accords bilatéraux — a été appelé 2 fonctionner pour la premiére fois,
en ce qui concerne, il est vrai, des montants peu importants.

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

La gestion du Fonds européen et du Systeme multilatéral de réglements
est assurée par le Comité directeur de I'A.M.E., toujours présidé par le
Dr von Mangoldt. Le Comité se réunit environ une fois par mois et se présente
sous une forme analogue au Comité de Direction de 'U.E.P.,, auquel il a été
substitué. Il s’occupe des opérations et des investissements du Fonds européen
ainsi que des opérations du Systéme de réglements, qui donnent lieu A des rapports

A.M.E.: Résumé de la situation des comptes du Fonds européen.

Actif Passif
] Total
Aprds les opérations Avo ‘:O""I;‘e Capitall . c’é‘t"t‘ de la Compte
mensuglles voirg auprés | nonappe @ gituation Cani de
liquides | du Trésor | des pays | créances apital at g;c;:;t:
américain | membres | en cours
en millions d"unités de compte

Alordglne ., . . . . .. 1130 123,5 328,4 35,0 600,0 600,0 -_

19590 janvier . . . ., . . 113,0 123,5 328,4 35,0 600,0 600,0 0,0
février . . . . . . 1131 123,5 3284 35,0 60041 600,0 a1
mars . .. ... 113,2 123,5 328,4 35,0 600,2 &00,0 0,2
awrl . . ., ... 113,4 123,5 3284 35,0 600.3 600,0 0,3
mai ... L L L 1134 123,55 325.4 35,0 600,3 800,0 o3
julm . ... 112,9 1235 328,4 26,0 500.8 600,0 08
julMet . ., . .. 100,9 123,65 az2z,9 é1,0 808,49 607,58 0,9
aolit. . ... .. 105,3 123,85 a1z2,e 67,0 608,8 607.5 1,3
septembre . ., . . 105,8 123,5 3129 67,0 609,2 8Q7,6 1,7
octobre ., . . . . 1065,1 123,6 anz9 780 609,86 607.5 2.1
novembre . . . . 104,0 1235 302,9 79,0 609,5 607,5 2,0
décembre . . . . 104,4 123,85 302,9 80,0 610,9 807,85 3.4

1980 janvier . . . . . . 104,5 123,5 3029 80,0 611,0 607.5 35
février . . . . . . 104,3 123,56 297.9 85,0 10,8 807,5 3.3
mars . . ... . 104,56 123,5 297,92 85,6 611,4 8601.5 3,9
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mensuels de PAgent. I1 suit en outre attentivement I'évolution de la situation
économique générale des pays membres, en se fondant sur les rapports présentés
par le Secrétariat, par les différents Comités de 'O.E.C.E. et, occasionnellement,
par des missions spéciales. L’Agent fournit chaque mois une documentation sur
les marchés internationaux de l'or, des changes et des capitaux, ainsi que sur
Iévolution des réserves des banques centrales en fonction de la situation des
balances de paiements.

Les opérations du Fonds telles qu’elles sont décrites dans les pages précédentes
ressortent clairement du résumé de la situation des comptes. Les crédits et créances
en cours sont passés de $35 millions a4 'ouverture des comptes (créances sur la
Norvége et la Turquie transférées de I'Union européenne de paiements) & $85,5
millions en mars 1960, par suite des divers tirages opérés sur les crédits accordés.
Pour faire face aux tirages, on a recouru d’abord aux avoirs liquides transférés
de 'U.E.P,, jusqu’a ce que ceux-ci se trouvent ramenés aux alentours de $100
millions, en juillet 1959. Depuis lors, ils ont été maintenus a ce niveau grice
a des appels des contributions des pays membres {qui se sont traduits par une
réduction du capital non appelé). L’accroissement du total de la situation est dd

essentiellement au capital souscrit par ’Espagne.

Les contributions des pays membres au Fonds européen produisent un intérét
dont le taux est fixé semestriellement et qui est réglé par prélevement sur les revenus
du Fonds; la premiére distribution, au taux annuel de 29, a eu lieu en avril 1960,
au titre de la période comprise entre juillet et décembre 1959 (les pays membres
n’ont versé aucune contribution entre janvier et juin 1959).

* * *

Avec le retour 3 la convertibilité en décembre 1958, la coopération euro-
péenne dans le domaine monétaire a été dotée d’un nouveau cadre: I'Union euro-
péenne de paiements a été liquidée et ’Accord monétaire européen est entré en
vigueur, L’expérience acquise durant la premiére année de fonctionnement de
A.M.E. a montré que celui-ci était parfaitement adapté aux conditions nouvelles,
caractérisées par la substitution du mécanisme des marchés au systéme de régle-
ments de V'UE.P,, et que les iens monétaires essentiels entre les pays de I'O.E.C.E.
se trouvaient ainsi maintenus.
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VIII. Opérations courantes de la Banque.

I. ACTIVITE DU DEPARTEMENT BANCAIRE.

Le bilan de Ja Banque au 31 mars 1960, contrélé par les vérificateurs aux
comptes, figure 4 la fin du présent Rapport. La présentation comptable des postes
n’a subi aucune modification.

La méthode de conversion en francs or (unités de 0,29032258... gramme
d’or fin — article 5 des Statuts) des diverses monnaies figurant au bilan est la méme
que les années précédentes: elle se fonde sur le cours de conversion de ces mon- .
naies en dollars et sur le prix de vente de 'or par la Trésoreric des Etats-Unis
en fin d’exercice.

Le total de la premiére partie du bilan au 31 mars 1960 s*éleve a 3.429.952.479
francs or contre 3.528.243.451 francs or au 31 mars 1959,

B.R.l.: Bilans annuels. Le tableau ci-contre permet

(1ére portie). d’apprécier I'évolution du total du

bilan pour les cing derniers exer-

Total

g Ditférences
Exercice en fin d'exercice f

cices:

en millions de francs or

La note 1 figurant au bas des

1956 — 56 1.757 — ) ) .
18956 — 57 2.181 + 424 situations anSUCHCS rappelle que
1957 — 53 2.232 P s . T .

1058 — 58 528 T vees n’y sont pas inclus: I'or sous dossier,
1959 — 60 { 3.430 - 98 les effets et autres titres détenus en

garde pour le compte de banques
centrales ou d’autres déposants; les actifs {or sous dossier, avoirs en banque,
effets et autres titres) détenus par la Banque en sa qualité d’Agent de 1’Orga-
nisation 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 Iacier, ainsi
que de mandataire-trustee ou d’agent financier d’emprunts publics internationaux.
Comme au 31 mars 1959, les montants dont il s’agit sont indiqués au bas de la
colonne des actifs du bilan sous la rubrique «Comptes d’ordre b)». Ils s’éta-
blissent comme suit:
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B.R.l.: Comptes d’ordre b).

Posles 31 mars 1959 31 mars 1860
en millions de francs or
Or sous dossier , . . . . . ., ., . 457,58 1,037.8
Avoirs en bangue . . . . . . . . . . 28,3 ase
Effets et aufres titres sous dossier . . . . 918,68 1,021,3
Total hors bllan ., . 1.404,4 2.097.6

A la suite de la comptabilisation dans les livres de 1a Banque d’une opération
de caractére transitoire, qui s’est dénouée en mai, le total de la premiére partie
de la situation mensuelle avait dépassé, le 30 avril 1959, le cap des quatre milliards
de francs or avec 4.007,2 millions. Sa diminution a, toutefois, été continue dans
les mois suivants et le chiffre en est revenu & 3.378,3 millions le 31 octobre. Au
30 novembre, il s’¢tait relevé a 3.502,3 millions, pour s’abaisser & nouveau & 3.394,6
millions le 31 janvier 1960 et s’établir 4 3.430 millions le 31 mars,

Composition des ressources (Passifs).

A. Fonds propres.

Le capital-actions n’a pas subi de changements; il est resté fixé & 500.000.000
de francs or, dont 125,000.000 sont versés,

Les réserves de la Banque (Fonds de réserve Iégale et Fonds de réserve géné-
rale) passent, du 31 mars 1959 au 31 mars 1960, de 22,1 4 22,6 millions de francs or,
Il ressort des opérations de l'exercice {voir ci-aprés, section 5, «Résultats finan-
ciers») que le solde du compte de Profits et Pertes, qui comprend le bénéfice pour
Pexercice social clos le 31 mars 1960 et le report de Iexercice précédent, s’établit
34 24,6 millions de francs or au 31 mars 1960 contre 17,3 millions un an
auparavant. La «Provision pour charges éventuelles» s’est accrue, du 31 mars
1959 au 31 mars 1960, de 156,5 & 169,5 millions de francs or. Le poste «Divers»
s'est élevé également, entre ces deux dates, de 19,2 4 19,6 millions de francs or.

A fin mars 1960, les «fonds propres» de la Banque s’établissaient ainsi i
361 millions de francs or, soit environ 119, du total du bilan 2 la méme date et
presque 12% du total des dépéts (3.069 millions de francs or).

Le tablean ci-aprés montre quels étaient ces chiffres 4 la fin de chacun
des cing derniers exercices.
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Exercices clos Fonds propres Dépdts Total

en millions de francs or

31 marg 1956 ., . . . . . . . . 294 1.463 1.757
» /7 .. 0 L. 305 1.878 2,181
» 98 . ., . . . . . . - 323 1.809 2.232
» 959 . . . . . . . . . 340 3.188 a.528
» 190 , . . . . . ... as1 3.069 2.430
B. Dépits.

Les tableaux ci-dessous montrent Iorigine, la nature et la durée des dépéts
recus par la Banque (banques centrales et autres déposants), Alors que les dépbis
des banques centrales n’ont augmenté que dans une faitble mesure, ceux des
autres déposants se sont réduits d’environ un quart de leur chiffre au 31 mars 1959,
en raison, principalement, de retraits opérés par une institution internationale ayant
entretenu des dépéts particuliérement importants dans les livres de la Banque.

31 mars a1 mars Ditiérences
du 31 mars 1959
Orlgine 1959 1960 au 31 mars 1980
i en milllons de francs or
Banques centrales . . . . ., . . 2.573.2 2.611.1 + are
Autres déposants . . . . . . . 615,~ 457,65 —~ 187,6
Total . . . . . . . . 3,189,2 3.068,6 - 119,86
Différences
Nature 8 maars 81 mars du 31 mars 1659
au 31 mars 1960
an millions de francs or
L 1.439.7 1.662.3 4+ 2226°
Monnaies . . . . . . . . . . 1.748.5 1.406,3 - 342,2%
Total . . . . . . . . 3.188,2 3,068,868 — 119,68

* Une certaine correction doit &tre apportée 3 ¢es chiffres en raison des opérations de swaps qui alfectent parfols,
dés leur origine, certaing dépdts :elius par la Bangue. Compte tenu de ces opérations, I'augmentation réelle des
gépfﬁts en poids d'or est de 210 millions de francs or et la diminution des dépéts en monnaies de 329 millions

e francs or,

Dépdts en or Dépéts en monnaies
Durée
31 mars 31 mars Diftérences | 31 mars 31 mars Différences
1959 1960 1269 1960

an millions de francs or

Avue , . . ., .. 713,58 1.054,6 + 3211 61,6 39,- - 22,5
A 3 mois au maxlmum . 6Q1,— 533,2 — 67,8 1.179,8 1.182.6 + 28
De 3 46 mois, | . 125.2 74,5 - 50,7 383,4 183.3 —200,1
De 6 admois, . . . -— et - 15,4 — — 15,4
De 9 & 12 mois . . . -— — — 1.4 1.4 —

A plus d'unan. . . . - - - 107,- - —107,—

Total , ., . . 1.439,7 1.662,3 + 222,686 1.748,5 1.408,3 —342,2
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Le total des dépots en monnaies a diminué de 329 millions. Cette diminution
provient en partie de Pévolution des taux d’intérét a court terme, dont la hausse
s’est intensifiée sur plusieurs marchés au cours de lexercice. La Banque s’est
efforcée, dans ce domaine comme dans les autres, d’adapter ses conditions aux
fluctuations parfois rapides des marchés monétaires. Les banques centrales, recon-
naissant les services que la Banque leur rend par ailleurs, lui ont, en général, laissé
une fraction importante de leurs dépdts en cours.

Les dépdts & terme en poids d’or ont également diminué A concurrence de
142 millions (chiffre avant les opérations de swap dont certains dépdts sont affec-
tés). Cette diminution provient, pour une large part, d’une certaine réduction des
opérations i terme traitées par la Banque.

Les dépdts en or A vue ont marqué une augmentation importante de
352 millions. Il est 2 noter que la constitution et le maintien dans les livres de la
Banque de dépdts 2 vue en poids d’or sont souvent consécutifs 4 des opérations
de vente d’or que la Banque fait a ses correspondants. Quoi qu’il en soit, il con-
vient de noter la part de plus en plus grande des dépdits & vue (qui sont pour
leur quasi-totalité des dépdts en poids d’or) dans le bilan de la Banque. '

B.R.l. - Passifs,

Fin de trimestre, en millions de francs or.”

4000 4000

»p -y 4 - R \ = 3500
% W ot
%\ ———| 2500

AR -+
500 § \\§\ SN ——11000
. < 1

D —a=
T w0
protss 1949;50 195{:;51 1951;52 195:{.153 1953!54 1954;55 1955;'56 1956/57 1957/58 1958/59 1959/60 1960/61

k=1

* Non compris les passifs liés & I'exécution des Accords de [a Haye.



Utilisation des ressources (Actifs).

A titre de comparaison avec I'analyse des dépdts figurant au passif, les ob-
servations ci-dessous montrent la répartition des actifs par nature, puis par durée.

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

Différences
Nat 81 mars 1959 31 mars 1960 du 31 mars 1959
ure au 31 mars 1960
[ en mithons de francs or
Encaisse
Or . 1.168,4 1.561,5 + 44031
Monnaies C e e e e e 70,8 1.229,2 54,8 1.616,3 - 16,—- + 387,11
Placements
Or . .. .. L. e 144,1 151,8 + 7.7
Monnaies Ve e 2.,085,4 22295 1.592,3 1.744,1 — A493,1 — 4854
Total
Or s e e e e e 1.302,5 1.713,3 4+ 4108
Monnaies s e e e s 2.186,2 3.4%88,7 1.647,1 3.360,4 — 509,1 — 98,3

L’augmentation de P'encaisse or, soit environ 403 millions de francs or,
correspond, dans ’ensemble, 4 Paugmentation des dépots en poids d’or (223 mil-
lions) et 4 la réduction des opérations sur or a terme (164 millions}. Les place-
ments exprimés en poids d’or n’ont que peu varié., Quant a la réduction de 509
millions de francs or des placements en monnaies, elle est due, pour la presque
totalité, a celle des dépdts regus en monnaies, soit 342 millions, et 4 celle des opé-

rations A terme sur or de 164 millions.

Le tableau ci-dessous compare, a certaines dates caractéristiques faisant
ressortir chaque fois les maxima et minima, les éléments d’appréciation de la posi-
tion or de la Banque.

B.R.I.: Position or,

Posltion au comptant
Opérations Position
a terme nette
Fin de mols Iing::t?snet Placements eaésgltjs Avoirs (sclde net) finale
Mmonnayd en or d'or neis
en millions de francs or
1959 mars ., . . . . | 1.158 144 - 1.440 =138 + 419 281
avril .. . . | 1,833 (maxn)| 141 = 1.432(min.)| 242{max.})j— ©S4(min.)| 278
juin ., . . . . . | 1.489 67 {min.) |~ 1.482 T4 + 202 276 {min.)
octohre ., . . , | 1.124 (min)| 179{max.) |- 1.500 -197 4 481 284
décembre . . . | 1.185 175 = L.751{max.)|=411(min.)| + 703 (max.)| 292
1960 #&vriar . . . . . | 1.569 151 - 1.692 28 + 314 342 (max.}
{ mars . . . . . | 1.561 152 - 1.862 51 +255 308
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Comme le fait ressortir le tableau, les opérations sur or a terme ont en-
registré des variations assez étendues. Sans doute leur chiffre en fin d’exercice
est-il inférieur & celui du 31 mars 1959; mais, tandis que les achats d’or & terme
s’élevaient & 765 millions de francs or et les ventes & terme a 346 millions le 31 mars
1959 (d’ol le solde de 419 millions indiqué au tableau ci-dessus), ils s’élevaient,
par exemple le 31 décembre, & respectivement 1,009 millions et 306 millions (d’ou
un solde de 703 millions) et, en fin d’exercice, 4 respectivement 583 millions et
330 millions (d’o0 un solde de 233 millions),

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

L'or en lingots et monnayé (il s’agit en fait, en fin d’exercice, presque
exclusivement d’or en barres) figurait au bilan du 31 mars 1959 pour 1.158,4
millions de francs or. Son maximum de 'exercice a été enregistré le 30 avril avec
1.632,6 millions et son minimum le 31 octobre avec 1.123,7 millions. Son chiffre
s’est ensuite progressivement accru pour atteindre 1.561,5 millions le 31 mars 1960.

Le chiffrc du poste Espéces en caisse et avoirs hancaires 4 vue a
enregistré des fluctuations parfois assez appréciables. Son chiffre & fin mars 1959
était de 70,9 millions; le maximum de 'exercice a été enregistré le 31 décembre
avec 105,8 millions, et le minimum le 29 février 1960 avec 36,1 millions. En fin
d’exercice, il était de 54,8 millions.

Le solde moyen accusé par ce poste au cours de 'exercice 1939-60 a été
d’environ 36 millions de francs or, contre 60 millions pour 'exercice précédent,

L’ensemble des encaisses or et monnaies représentait, au 31 mars 1960, 47,19,
du total de la premiére partie du bilan, contre 34,89% un an auparavant.

L’évolution du Portefeuille réescomptable, qui se compose des
Effets de commerce et acceptations de banques et des Bons du Trésor,
est donnée dans le tableau ci-aprés, qui montre en méme temps les maxima et
minima des postes en question.

B.R.L.: Portefeuille réescomptable.

Effets de commerce
: Bons du
Fin de mols et acceptations Trésor Total
de banque
en millions de francs of

1969 mars . . . . . . . . 22,2 823,7 8459

apat . . . . . . . . 11,8 {min.} T89,~ 800,8

novembre ., . . . . . 11,8 912,- {max.) 923,08 {max.)
1980 mars , . . . . . . . 74,6 {max.) 446,56 (min.) 521,1 {min.)
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Aprés s’étre trouvé réduit de presque moitié a fin aoilt, le portefeuille d’effets
ct acceptations de banque, qui ne comprend, en fait, que des acceptations de
banque libellées en dollars, a été encore sensiblement accru en fin d’exercice, Quant
au portefeuille de Bons du Trésor, son chiffre n’a pas enregistré de variations
importantes jusque vers la fin de 'année; comme le montre le tableau précédent,
il a été réduit, depuis, de plus de moitié, Il comprenait, au 31 mars 1960, pour
85¢, d’effets du Trésor américain,

Le poste Effets divers remobilisables sur demande, dont Iimpor-
tance relative est faible, s’élevait & 22,9 millions de francs or au 3! mars 1859 et &
son maximum pour Pexercice de 37,8 millions le 31 mars 1960. Son minimum
avait été de 17 millions le 31 aotit 1959,

Le total des actifs 4 vue ou remobilisables sur demande de la Banque, qui
comprend les divers chapitres de Pactif analysés jusqu’a présent, ressortait ainst,
au début de exercice, a 2.098 millions de francs or. Son maximum a été atteint
dés la fin du premier mois de I'exercice, soit le 30 avril, avec 2.633,2 millions, et
son minimum enregistré avec 2.068,4 millions le 31 octobre. Au 31 mars 1960, il
était de 2.175,2 millions,

Ce chiffre correspond a 63,49, soit prés des deux tiers du total des actifs
de la premiére partie du bilan contre 59,49% un an auparavant. Durant ceite
méme période, le pourcentage des dépdts & vue figurant au passif passait de 229,
a 31,99, soit moins d’'un tiers du bilan. La comparaison des deux proportions ci-
dessus donne le degré de liquidité de la Banque.

B. Avoirs et placements g terme.

Les variations du chapitre Dép6ts & terme et avances ont été impor-
tantes. Son chiffre au 31 mars 1959 était de 522,3 millions de francs or; il est
demeuré dailleurs le plus élevé de lexercice. Aprés s'étre abaissé jusqu’a
351,8 millions le 31 aolit et étre remonté & 503,1 millions le 30 novembre, il attei-
gnait son minimum de lexercice avec 270 millions le 31 janvier pour s’établir
a4 453,9 millions en fin d’exercice.

Dans I'ensemble, toutefois, les montants figurant a4 ce chapitre ont été in-
férieurs 4 ceux de I'exercice précédent. Un certain volume d’avances & court terme
a été remboursé,



— 218 —

Par contre, les Autres effets et titres ne se sont que relativement peu
modifiés. Alors que leur chiffre au 31 mars 1939 était de 838,4 millions de francs
or, il atteignait 890,6 millions e 31 juillet, maximum de Pexercice, pour revenir
a 763,7 millions le 30 novembre, fluctuer ensuite quelque peu et s’établir 4 731,3
millions en fin d’exercice, soit au chiffre minimum de celui-ci.

B.R.l.: Dépéts & terme et avances, autres effets et titres.

Echéances 31 mars 1959 31 mars 1960 Différences
en Mmillions de france or

A 3 mois au maximum |, | 218,3 1.047.9 + 129.6
De3admeis . ., . . . . 7.6 29,4 - 68,2
De& 49 mois . . . . ., . 39,5 24,9 - 14,8
De9 a12mois . . . . . . 106.9 2,8 — 441
Aplusduman . ., ., . 198,4 20,2 —178,2
Total . . . 1.360,7 1.188,2 -—175,5

Ce tableau indique la répartition par durée du total des placements a
terme ci-dessus au début et 4 la fin de Pexercice.

B.R.l. ~ Actifs.

Fin de trimestre, en millions de francs or.*

4000 - 4000
e

* Premlare partie de la situation,
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Les placements & terme supéricur 2 trois mois ont été fortement réduits,
surtout ceux a plus d'un an et de trois A six mois. On a pu constater plus haut que
les dépdts a plus de trois mois dans les livres de la Banque s'étaient réduits de
quelque 373 millions de francs or; par comparaison, la diminution des placements
A terme correspondant atteint environ 305 millions.

Considérations générales sur les opérations.

Le tableau ci-dessous donne le volume total des opérations de la
Banque au cours des cing derniers exercices.

BRA Le chiffre pour I'exercice 1959-60 a donc

été nettement supérieur A celui de Iexercice
Volume total des opérations. P

précédent et s’est rapproché de celui de Iexer-

Exercices En millions. cice 1957-58. Il convient toutefois de rappeler
que ce dernier avait été particuliérement gonflé
1555-56 24.956 du fait du passage, par les livres de la Banque,
1956-57 45.44¢ des opérations provenant des réglements men-
1957-58 59,170 | e de PUm . de bai
1o86-58 47.811 suels au titre de nion europcenne de paie-
1959-50 53.291 ments, qui avaient représenté, alors, un cin-

quiéme environ du total des transactions,

L'augmentation marquée de lexercice écoulé par rapport a 1958-39 pro-
vient donc, en fait, uniquement de celle des transactions bancaires de caractére
courant. Ainsi qu’il a été relevé déja, un volume de plus en plus notable de cette
activité revét la forme d’opérations au comptant assorties, dés leur conclusion,
de contrats 4 terme correspondants,

En ce qui concerne les opérations sur or, le tableau ci-dessous en indique

le volume également pour les cing derniers exercices,

B.R. I On peut formuler a cet égard la méme

Volume des opérations sur or, Tremarque que ci-dessus, tout en soulignant

que le chiffre pour I'exercice écoulé est le plus

En milliens i P oalt é fetrd 3 P 5

Exercices de francs or important qui ait été enregistré jusqu’a présent.

Il a également d’autre part été mentionné plus
1955-56 4.850 haut la prédominance croissante, sur les opé-
196657 7.004 ) L .
1957-58 10.848 rations aun comptant, des opcrations a terme,
1958-59 8.718 soit fermes, soit combinées avec des options
1959-60 10.920

correspondantes d’achat ou de vente.
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B.R.I.: Volume des L’'or conservé sous dossier et figurant
opérations de change. aux comptes d’ordre b) est passé, comme il a
En mi été mentionné au début du présent chapitre,
Exercices n milliens ]
de francs or de 457,5 millions de francs or le 31 mars 1959
a 1.037,5 millions le 31 mars 1960.
1955-86 1.855
1956-57 4.375 Les opérations de change ont con-
1957-58 5.205 L ) )
195559 4.019 tinué a enregistrer un volume notable et crois-
195060 7.006 .
sant, comme le montre le tableau ci-contre.

La deuxiéme partie du bilan comprend uniquement, comme les années
précédentes, les actifs et passifs liés 4 exécution des Accords de La Haye de 1930.
Le total en demeure sans changement & 297.200.598 francs or.

2. LA BANQUE COMME MANDATAIRE (TRUSTEE) ET AGENT FINANCIER
D*EMPRUNTS PUBLICS INTERNATIONAUX,

Conformément aux accords précédemment conclus, la Banque a continué
a exercer les fonctions d’Agent financier des Trustees pour les nouvelles obligations
de PEmprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes) et de Trustee pour les
nouvelles obligations de ’Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand
(Emprunt Young), émises par le Gouvernement de la République fédérale d’Alle-
magne e¢n exécution de Accord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes exté-
rieures allemandes.

Tant pour ’Emprunt Dawes que pour I'Emprunt Young, les opérations
de validation et d’échange des anciennes obligations sont terminées, sauf en ce
qui concerne les tranches néerlandaises de ces deux emprunts et le réglement de

quelques cas exceptionnels.

L’année financiére 1959-60 a pris fin pour Emprunt Dawes le 15 avril 1960
et pour 'Emprunt Young le ler juin 1960. Les intéréts an titre de I’année finan-
ciére 1959-60 se montent & I'équivalent d’environ 16,5 millions de francs or pour
PEmprunt Dawes et i l'équivalent d’environ 42,4 millions de francs or pour
I’Emprunt Young; ils ont été diment versés 4 la Banque qui les a répartis entre
les Agents-payeurs.

Quant a ’amortissement, qui a commencé au cours de I'année 1958, il a
été assuré pour les deux emprunts durant Pannée financiére 1959-60 tant par
rachats de titres en bourse que par tirages au sort. A la suite de ces opérations, la
situation de ces deux emprunts se présente comme suit:
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Emprunt extérieur allemand 1924,

(Emprunt Dawes).

Valeur nominale

Gbligations rachetdes ou

. sotties au tirage en vue
Tranche Monnale Obligations de leur amortissement au Solde aprés

émises titre des années financiéres amortissement
1258-59 1259-60

Obligatiens de conversien
américaine $ 43,559,000 1,378.000 1.383.000 40,788,000
belge £ BT8.300 17.500 12.300 548.500
britannique . £ 8.102,800 237.700 170.900 7.694.200
frangaise . £ 1.884.200 51.000 42.400 1.790.800
néerlandaise £ 727.900 10.600 19.300 GO&.800
suddoise . Cour. s. 14,209,000 285.000 298,000 13.626.000
suisse . £ 1,115.300 32.000 23.900 1.059.400
suisse . Fr. s. 8.220.000 169,000 172.000 7.879.000

Obligations de consolidation

américaine 3 8.139.000 268.000 228.000 7.643.000
balge £ 156.400 6.000 8.500 144.900
brilannique . £ 2,187,100 81.800 T3.500 2.031.800
frangaige . £ 486.600 17.000 12.200 480.400
néerlandaise £ 156,700 2,500 5.200 149.000
suisse £ 114,200 3.900 3.900 106.400
suisse . Fr. s. 413.000 11.000 12.000 290,000

Emprunt international 1930 du Gouvernement allemand.

(Emprunt Young}.

Valeur nominale*

Obligations rachaetées ou
gorties au tirage en vue
Tranche Monnale Obligations de leur amortissement au Solde aprés
émises titre des années financiares amortissement
1958-59 195960

Obligations de conversion
allemande DM 12,198,000 113.000 140.000 11.845.000
américaine $ 54.822.000 547.000 g71.000 53.698.000
belge Fr.b. 202.354.000 2.132.000 2,109,000 198,113,000
britannique . £ 17.651.200 181.190 185.300 17.284.800
frangaise | NF 442.891,000 4,492,000 4,653,000 433.740.000
néerlandaise Fl. 27.463.000 168.000 424,000 26.871.000
suédoise , Cour. s. 892.752.000 059,000 968.000 90.825.000
sulsse , Fr.s. 538.249.000 618.000 612.600 $7.019.000

Obligations de consolidation

allemande DM 358.000 4.000 4.000 350.000
américaine $ 8.878.000 103.000 82,000 8.683.000
belge Fr.b. 45,552,000 505.000 494,000 44.553.000
britannigque . £ 4.211.000 50.500 43,500 4.117.000
francgaise . NF 97.553.000 1,077.060 1,040.000 95.436.000
né¢erlandaise FI. 2,903,000 8.000 57.000 2.838.000
suédoise , Cour. s. 6.014,000 87.000 49.000 5.878.000
suisse | Fr.s. 1.400.000 17.000 15.000 1.368.000

*

Valeur nominale au 16 mai 1960, &tablie conformément aux dispositions de I'Accord de Londres du 27 Reveler 1053

sur las dettes extérleures allemandes.
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La Banque exerce également les fonctions de Trustee pour les obligations
certifiées de ’Emprunt international de la République fédérale d’Autriche 1930.

Les opérations de certification des anciennes obligations sont terminées,
sauf en ce qui concerne la tranche américaine.

Le montant des intéréts dus au titre de 'année financiére 1959, qui, en
Pespéce, correspond a Pannée civile s’éléve a ’équivalent d’environ 1,7 million
de francs or; ce montant a été dament versé 4 la Banque, qui P’a réparti entre les
Agents-payeurs,

L’année financiére 1959 est la premiére année pour laquelle un amortisse-
ment était dii; cet amortissement a été assuré par rachats de titres en bourse. A la
suite de cette opération et aprés annulation d’autres titres certifiés se trouvant
en possession du Gouvernement autrichien, la situation se présente comme suit:

Emprunt international de la République fédérale d’Autriche 1930.

Valeur nominale
. Obligations rachetées
Tranche Monnale Obligations en vue do lout Solde aprés
certifides au fitre de I'annde - amortissement

_ flnancidre 1959
américalne ., |, . . . 3 1.570.000 70.000 1.500.000
anglo-néerlandaise , £ 88B.600 30.200 8926.400
sulsse . , ., . . . Fr. 8. 7.102.000 213.000 6.885.000

Quant aux coupons de ’Emprunt international de la République fédérale
d’Autriche 1930 dont la République fédérale d’Allemagne s’est engagée a assurer
le paiement A raison de 759, de la valeur nominale, leur service a continué 2 étre
effectué par Uintermédiaire de la Banque agissant en sa qualité de Trustee. Le
dernier coupon arrivera 4 échéance le ler juillet 1962, mais les porteurs ont ia
faculté d’obtenir le paiement par anticipation, moyennant déduction d’un escompte.
Jusqu’ici les montants payés au titre de ces coupons se sont élevés a I’équivalent
d’environ 4,2 millions de francs or,

3. LA BANQUE COMME TIERS CONVENU AUX TERMES DU CONTRAT DE
INANTISSEMENT CONCLU AVEC LA HAUTE AUTORITE DE LA COMMU.-
NAUTE EUROPEENNE DU CHARBON ET DE L’ACIER.

Les Rapports précédents ont décrit les fonctions que la Banque assume*
en qualité de Tiers Convenu, aux termes d’un Contrat de Nantissement conclu
le 28 novembre 1934 avec la Haute Autorité de la Communauté européenne du
charbon et de 'acier 4 Luxembourg.
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Au cours de Pannée terminée le 31 mars 1960, la Haute Autorité n’a pas
contracté d’emprunt selon les dispositions du Coentrat de Nantissement. En consé-
quence, le montant total des emprunts émis par la Haute Autorité en conformité
des dispositions du Contrat précité s’éleve an méme chiffre que celui indiqué dans
le vingt-neuvieme Rapport annuel, ¢’est-a-dire 4 I'équivalent d’environ 660 mil-
lions de francs or. Les remboursements effectués par la Haute Autorité jusqu'an
ler avril 1960 s’élévent a I'équivalent d’environ 32 millions de francs or, ce qui
réduit le montant total restant dii & I'équivalent d’environ 628 millions de francs or.
Les modalités de ces emprunts sont indiquées dans le tableau ci-dessous.

Emprunts contractés par la Haute Autorité de la Communauté Européenne
du charbon et de l'acier.

Séries Durée
detltres| Date Montant Taux | des
garantis| de Pays Bailleurs Montant initiat non remboursé| d'inté-| em-

de la | I'émig- | d'émission de fonds des emprunts au rét prunts
Haute | slon 16F avril 1980 | o, (an-

Autoritél féas)

e 1954 | Etats-Unis Gouvernement des

Etats-Unia $ 100.000.000 £4.000.000 37fa 25

28 1955 | Belgique Caisge Générale

- d’'Epargne et de

Retraite, Bruxelles Fr.b. 200.000.000 | 189.800.000( 3% 27

Rheinische Giro-
zaentrale und

Provinzialbank,

ae 1955 All 1] D 1dorf DM 25,000,000 23.023.650 Fh 26
Landeshank fir

Westlalen Giro-

zentrale, Minster DM 25.000.000 23.023.660 | 3 26
49 1965 | Luxembourg Caisze d’Epargne de Frb. 20,000,000 18.980.000 ay 27

I'Etat, Luxembourg | Fr.l. £.000.000 4.745,000 *
5¢ 1956 | Sarre Landesbanh und

Girozentrale Saar,

Sarrebruck DM 2.977.450% 2.706.893 | 4% 21
6é 1956 | Suisse Emission publique Fr.s. 50.060.000 50.000.000 FURE 18
e Emission publique ] 25.000.000 25,000,000 8y e
ge 1957 | Etats-Unls Emission publigue 5 7.000.000 4.690.000| 5 3-5
ge Préts bancaires 3 3.000.000 2.010.000 5 3-B
108 1957 | Luxembourg Etablissement

d'Assurance contre
fa Vieillesse et

"Invalidits,

Luxembourg Frl. 100.000.000 | 100.000.000 | 5% 25
11 Emisslon publique § 35.000.000 35000000 5 20
12 1958 | Etats-Unis Emission publique $ 15.000.000 | 1%.000.000| 4% | 3-5

* Cet emprunt qul a été contracté en francs frangals a &té converti en deutsche marks. Le montant inltial 4tait de
Frfr. 850.000.000.
Durant I’exercice, la Banque des Réglements Internationaux a regu et versé
au titre des intéréts I’équivalent d’environ 31 millions de francs or et au titre de
I’amortissement 1’équivalent d’environ 21 millions de francs or.
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4. LA BANQUE COMME AGENT DE I'ORGANISATION EUROPEENNE DE
COOPERATION ECONOMIQUE (ACCORD MONETAIRE EUROPEEN),

L’entrée en vigueur et le fonctionnement de I’Accord monétaire européen ont
été décrits dans le vingt-neuviéme Rapport annuel de la Banque et le chapitre VII
du présent Rapport en a donné une nouvelle description mise 4 jour.

Conformément aux accords précédemment conclus, la Banque a continué
d’exercer les fonctions d’Agent de I’Organisation européenne de coopération
économique, Les dépenses encourues par la Banque en sa qualité d’Agent de
I’Organisation se sont élevées a 559.411 francs or pour les douze mois se ter-
minant en mars 1960; ce montant a été diunent remboursé par 1’Organisation,
comme le montre le Compte de Profits et Pertes de ’exercice clos le 31 mars 1959.

5. RESULTATS FINANCIERS,

Les comptes du trentiéme exercice social clos le 31 mars 1960 ont fait appa-
raitre un excédent de 29.064.716 francs or, le franc or équivalant a 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 Pexercice précédent faisaient apparaitre un excédent de
22.550.894 francs or,

Le montant net des intéréts, escomptes et commissions gagnés a de nouveau
été plus élevé qu’au cours de ’exercice précédent. Le revenu encaissé aux termes
de la Convention conclue le 9 janvier 1953 avec la République fédérale d’Alle-
magne est resté le méme, soit environ 4 millions de francs or.

Aux fins de I’établissement du bilan au 31 mars 1960, les avoirs et les engage-
ments en monnaies ont été convertis en francs or (arrondis au franc or le plus
rapproché} sur la base du cours de conversion de ces monnaies en dollars ainsi
que du prix de vente de I'or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin d’exercice.
Cette conversion est effectuée aux cours de change cotés ou officiels ou conformé-
ment 2 des accords spéciaux relatifs aux diverses monnaies. En outre, tous les
avoirs ont été évalués aux cours du marché, s’il en existe, ou au-dessous, sinon, a
leur prix d’achat ou au-dessous.

Sur I'excédent de 29.064.716 francs or, le Conseil d’administration a décidé

de transférer 750.000 francs or a la provision pour frais d’administration excep-
tionnels et 13.000.000 francs or A la provision pour charges éventuelles.

Le bénéfice net de 'exercice atteint ainsi 15.314,716 francs or, Aprés affec-
tation de 5% au Fonds de réserve légale, conformément aux Statuts, soit 765.736
francs or, et addition du solde de 9.279.928 francs or reporté de Yexercice précé-
dent, le montant disponible s’éleve a 23.828.908 francs or.
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Le Conseil d’administration propose a la présente Assemblée générale la
distribution, comme ’an dernier, d’un dividende de 37,50 francs or par action,

N

la somme totale nécessaire a cette fin s’établissant 4 7.500.000 francs or.

En considération des résultats trés favorables de l'exercice 1959-60 et du
montant important reporté 4 nouveau I'an dernier, le Conseil d’administration
propose, en outre, gqu’a titre exceptionnel, une somme forfaitaire de 8.500.000 francs
or soit consacrée cette année A la réduction du montant du dividende cumulatif
non déclaré, cette somme représentant une distribution extraordinaire de 42,50
francs or par action.

Dans ces conditions, le montant de la distribution totale atteindra cette année
la somme de 80 francs or payables, le Ier juillet 1960, & raison de 114,30 francs
suisses par action. Le «Report 4 nouveau» sera de 7.828.908 francs or.

A la suite de la distribution visée ci-dessus, le montant du dividende cumu-
ladf non déclaré sera réduit de 369,47 a4 326,97 francs or par action. Il est rappelé
que les dispositions des Statuts concernant le dividende cumulatif donnent aux
actionnaires 1'assurance qu’aucune rémunération ne sera attribuée aux dépdts a
long terme faits au titre des Accords de La Haye de 1930 par les Gouvernements
créanciers et le Gouvernement allemand, avant que les actionnaires n’aient requ

intégralement le dividende visé a Darticle 53 (b) et {c) des Statuts.

Les comptes de la Banque et son trentiéme 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 a la
fin du présent Rapport.

6. MODIFICATIONS DANS LA COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION.

En janvier 1960, aprés la nomination de M. Wilfrid Baumgartner au poste
de Ministre des Finances et des Affaires économiques de la République frangaise,
M. Jacques Brunet, qui lui a succédé dans les fonctions de Gouverneur de la
Banque de France, est devenu membre d’office du Conseil d’administration de
la Banque des Réglements Internationaux. A la séance du Conseil qui s’est tenue
le 8 février 1960, le Président a souhaité cordialement la bienvenue 4 M. Brunet,
qui était présent pour la premitre fois en qualité de membre, et il a exprimé
a M. Baumgartner sa gratitude pour les services éminents qu’il a rendus a la

Banque pendant la durée de ses fonctions.

Le mandat de M. Per Asbrink, Gouverneur de la Sveriges Riksbank, venant
a expiration le 31 mars 1960, celui-ci a été réélu par le Conseil pour une
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nouvelle durée de trois ans se terminant le 31 mars 1963, Ceite réélection a
cu lieu lors de la séance du 14 mars 1960 en application de Particle 28 (3) des
Statuts,

M. H. Deroy, qui avait été nommé administrateur par le Gouverneur de la
Banque de France aux termes de 'article 28 (2} des Statuts et dont le mandat devait
expirer le 31 mars 1960, a été nommé de nouveau en février 1960 pour une durée
de trois ans se terminant le 31 mars 1963,

Le mandat d’administrateur de Sir Otto Niemeyer, Vice-Président du Conseil
d’administration, venait & expiration le 6 mai 1960. Sir Otto Niemeyer a été nommgé
de nouvean par le Gouverneur de la Banque d’Angleterre, conformément 2
Particle 28 (2) des Statuts pour une nouvelle période de trois ans, qui prendra
fin le 6 mai 1963.

En décembre 1959, le Dr Menichella a désigné le Dr Guido Carli, Directeur
Général de la Banque d’Italie, comme son suppléant au lieu et place du Dr Paride
Formentini, qui avait été nommé Président du Comité de Direction de la Banque
européenne d’'investissement,
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Conclusion.

L’économie des pays de ’Europe occidentale a évolué en 1959 dans des
conditions qui confirment Pinterdépendance de plus en plus grande qui existe
entre eux et 'analogie des problémes auxquels chacun d’eux doit faire face.
L’évolution de I'année écoulée confirme également l'interdépendance croissante
qui existe entre I’Europe et '’ Amérique du Nord, Elle montre enfin que, sous réserve
des différences tenant aux données naturelles, sous réserve aussi d’un certain
décalage dans le temps, les mémes problémes économiques se posent de part et
d’autre de I’Atlantique. Cette situation est d’ailleurs en grande partie le résultat
des progrés accomplis dans le rétablissement de la liberté des échanges et des paie-
ments: chacun des pays dont la monnaie est convertible est maintenant ouvert trés
largement, dans le domaine industriel tout au moins, & la concurrence extérieure,
et les marchés financiers sont profondément soumis 2 I'influence les uns des autres.

1l est en conséquence aujourd’hui nécessaire d’envisager dans son ensemble
Pévolution économique des pays industrialisés de I'Occident,.

Le tableau qu’elle présente est encourageant. Au cours de 'année écoulée,
le revenu national a augmenté, en valeur réelle, de 4 a 59, par rapport a 1958;
les prix sont restés relativement stables; la part du revenu national consacrée
aux investissements s’est accrue; un niveau d’emploi élevé, spécialement en Europe,
a été assuré, Il peut sembler que I'on ait & peu prés réussi, tout au moins pour un
temps, 4 résoudre le probléme consistant 2 accroitre la production et les inves-
tissements et & assurer un haut degré d’emploi sans compromettre pour autant
la stabilité des prix. Un certain équilibre entre I'inflation et la déflation semble
avoir été atteint, par rapport auquel les fluctuations inévitables de la conjoncture
devraient de plus en plus consister dans des ajustements modérés n’affectant pas
nécessairement tous les pays ni, dans un pays, tous les secteurs.

Le fonctionnement de P’économie occidentale souléve cependant encore de
sérieux probleémes. Trois d’entre eux, qui ont été examinés dans le cours du rapport,
méritent sans doute d’étre rappelés ici.

Le maintien de la stabilité des prix, quand il peut, comme I'an dernier,
étre obtenu, reste trop souvent un résultat précaire. Les deux premiers chapitres
du Rapport ont énuméré certaines des données qui influent actuellement sur la
fixation du nivean des prix: la puissance des organisations de travailleurs en matiére
de salaires; la puissance de certaines catégories de producteurs en mati¢re de
prix; le caractére irréversible de tout relévement de salaires; la résistance de certains
prix a la baisse, méme en période de ralentissement de Pactivité, en raison de
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Pexistence de certains monopoles ou quasi-monopeles. Il en résulte que la sauve-
garde du pouvoir d’achat de la monnaie dépend aujourd’hui dans une large mesure
des décisions relatives aux augmentations de salaires. Or en cette matiére, il faut le
reconnaitre, la plupart des pays de 'Occident procédent de fagon empirique et
n’ont pas de méthode clairement définie, La doctrine généralement admise est que
les travailleurs doivent recevoir leur juste part des progrés de la productivité sous
forme d’augmentation des rémunérations réelles, mais que les entreprises ainsi que
Iensemble des consommateurs ont droit aussi & une part, et que, de toute fagon,
le niveau général des prix ne doit pas étre remis en question a I'occasion des hausses
de salaires. En fait, la fixation des salaires résulte 4 la fois de libres discussions entre
travailleurs et employeurs et d’interventions des pouvoirs publics dont I’étendue
et la forme varient beaucoup de pays & pays. Cet empirisme peut aboutir, comme
ce fut le cas en 1959, & une quasi-stabilité du pouvoir d’achat des monnaies, et il
est bien possible qu’il constitue en définitive une bonne formule. Mais rien ne garantit
que des solutions aussi raisonnables continueront a prévaloir 2 I’avenir. Beaucoup
dépend de la mesure dans laquelle les parties en cause — les salariés dans leurs
revendications, les entreprises dans la fixation des prix — sauront garder le senti-
ment de leur intérét véritable.

Un second probléme est celui de I’équilibre des paiements entre les pays
occidentaux. Le déficit des Etats-Unis a4 Pégard du monde extérieur — qui est
pour une grande part un déficit 3 I'égard de I’Europe occidentale — a atteint
au cours de 1959 un niveau auquel il ne saurait se maintenir sans inconvénient.
La gravité du probléme ne doit pas étre exagérée: les Etats-Unis sont le plus impor-
tant créancier du monde, Pexistence d’un certain déficit américain contribue i
renforcer la liquidité internationale, enfin divers indices permettent d’espérer que
le déficit est dés maintenant en voie de réduction. Le probléme ne doit pas non
plus étre minimisé. Un déficit américain trop important est un élément perturba-
teur, non seulement pour le bon fonctionnement du systéme des paiements inter-
nattonaux, mais aussi pour la stabilité monétaire des pays européens chez lesquels
s’accumulent des excédents de change. Le rétablissement d’un meilleur équilibre
entre les Etats-Unis et I'Europe est donc une nécessité d’intérét commun. Si la
responsabilité principale a cet égard incombe naturellement aux Etats-Unis, cer-
taines obligations s’imposent aussi 4 I'Europe. Un succeés durable ne peut étre
obtenu que si les pays occidentaux suivent chacun une politique nationale tenant
compte de la situation de leur balance des paiements. Il est nécessaire qu’ils se
concertent et se consultent, qu’ils soient préts a ajuster réciproquement leurs poli-
tiques dans le sens de I'intérét général. A cet égard des progrés restent certainement
a accomplir des deux cotés de I’Atlantique; mais I'on ne peut que se féliciter des
efforis actuellement entrepris par les pays de I’'Europe occidentale, les Etats-Unis
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et le Canada en vue de renforcer, dans le cadre d’un organisme commun, la coordi-
nation de leurs politiques conjoncturelles.

Un troisieme probléme est celui de la consistance de la liquidité internationale,
auquel il a été fait allusion déja dans le paragraphe qui précéde. On ne saurait
dire que le volume de la liquidité internationale {considérée ici comme le total de
lor monétaire connu et des avoirs 4 court terme en dollars et en sterling détenus
par des pays étrangers} soit, en dépit du développement du commerce, actuelle-
ment Insuffisant, Mais sa composition mérite de retenir 'attention. L’élément
constitué par de I'or est passé de la fin de 1949 4 la fin de 1959 de 35,4 4 40,7 mil-
liards de dollars, I'élément constitué par des hquidités en sterling de 8,8 4 9,8
milliards de dollars, I'élément constitué par des liquidités en dollars de 6 & 16,2
milliards de dollars, soit de 12 & 249, de la liquidité totale. Cet accroissement des
soldes en dollars, dont une partie importante est d’ailleurs détenue par ’Europe,
a contribué utilement 4 renforcer la liquidité internationale, mais il impose un
certain nombre de sujétions. L’une des conditions du bon fonctionnement du
systéme est en effet que, dans la plus large mesure, les détenteurs de ces soldes en
dollars aient intérét a les conserver. Ici encore la responsabilité principale incombe
aux Etats-Unis, car c’est & eux qu’il appartient de maintenir la confiance inter-
nationale dans leur monnaie et d’assurer en outre aux dépdis étrangers des con-
ditions suffisamment attrayantes. Mais une coopération extérieure est nécessaire;
en particulier, Iattitude des détenteurs privés de dépdts étrangers en dollars est
dans une certaine mesure commandée par les conditions qui prévalent sur les
marchés financiers autres que New York et par les décisions des autorités respon-
sables de la politique monétaire dans les principaux pays européens. Jamais plus
qu’aujourd’hui il n’a été nécessaire que les autorités de chaque pays, en détermi-
nant leur politique, mesurent pleinement les répercussions internationales de leurs
décisions. '

L’existence des trois problémes ci-dessus mentionnés n’est pas de nature a
empécher les pays de ’Occident, lorsqu’ils considérent ’évolution de leurs écono-
mies au cours de la derniére année écoulée, d’éprouver une compréhensible satis-
faction.

De nombreux commentateurs mettent pourtant en cause le bien-fondé de
cette satisfaction. Ils font valoir que, sur un plan mondial, le spectacle des pays
industrialisés de I'Est d’une part, celui des pays en voie de développement de
I’autre, peuvént conduire a des jugements moins favorables quant a lefficacité
de la gestion des pays industrialisés de I’Occident.
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Le chapitre II du Rapport, dans les remarques qu’il consacre a la compa-
raison des taux de croissance économique des pays de I'Est et des pays de I'QOuest,
a montré combien il faut étre attentif lorsqu’on cherche a interpréter les taux plus
élevés dont les pays de I’Est font état.

Il est en tout cas une conclusion qu’il est certainement erroné d’en déduire,
c’est celle d’aprés laquelle les pays de I'Occident devraient, pour améliorer leurs
taux d’expansion, sacrifier moins qu’ils ne le font aux préoccupations d’équilibre
financier et ne pas craindre de prendre le risque de certains financements inflation-
nistes. L’exemple méme des pays de I’Est montre que cest dans un climat de
stabilité du pouvoir d’achat systématiquement préservé qu’ils ont été capables de
leurs remarquables performances. Et I’histoire prouve que l'inflation est toujours
en définitive plus nuisible qu’utile 4 la cause du progrés.

Une question peut en revanche venir 4 Pesprit lorsque on fait la comparaison
entre les deux groupes de pays. Les statistiques laissent supposer que ’Est consacre
a la consommation une part de son revenu national moins importante que ne le
fait I'Ouest. On peut se demander si les pays occidentaux, pris dans leur ensemble,
allouent aux investissements, c’est-a-dire & la consommation future, une proportion
suffisante de leurs ressources. Cette question ne comporte probablement pas une
réponse uniforme, car ni les taux d’investissement effectivement atteints, ni la
cadence d’expansion visée, ne sont les mémes dans tous les pays. Mais dans I’en-
semble il est permis de penser que les pays de ’Occident, pour autant qu’ils
souhaitent accroitre leurs taux d’expansion, devraient consacrer a Pinvestissement
une part plus grande de leurs ressources qu’ils ne ’ont fait dans le passé, IIs dis-
posent, dans le cadre de leur régime, de toute une gamme de moyens pour
accroitre I'épargne tant publique que privée. Et I'augmentation de la productivité
leur permet d’améliorer leurs taux d’épargne tout en accordant  la consommation
un progrés nécessaire.

La comparaison entre I’évolution des pays industrialisés et celle des pays en
cours de développement peut conduire & une conclusion analogue. Elle montre en
effet que, compte tenu de Iaccroissement de la population des pays en cours de
développement, I’écart entre leur niveau de vie et celui des pays industrialisés tend
a s’élargir. Ceci vient, entre autres raisons, du fait que leurs faibles revenus ne
leur permettent pas de dégager au profit de I'investissement ce qui serait requis
en vue d’'un rythme d’expansion raisonnable. Les pays industrialisés seront donc
certainement appelés a continuer & fournir aux nations en voie de développement
des concours importants. 8’ills veulent faire face a cette charge sans pour autant
sacrifier ind@ment leurs propres investissements, quelle autre solution leur est
offerte que de limiter la fraction du revenu national allouée # la consommation
publique ou privée?
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De fagon générale, qu’il s’agisse pour les pays industrialisés de I'Occident
de sauvegarder la stabilité du pouvoir d’achat de leurs monnaies, d’atteindre les
taux d’expansion économigue qu’ils ont en vue, ou de venir en aide aux nations
en voie de développement, la réalisation de leurs objectifs implique qu’ils
épargnent une fraction suffisante de leurs ressources. Les moyens de le faire ne
leur manquent pas.

Le Directeur Général
GUILLAUME GUINDEY



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1960



BILAN AU

ACTIF EN FRANCS OR (UNITES DE 0,290 322 58...
K

Or en lingots et monnayé tir eer vee sve wee eer 1.561,448.057 45,5

Espéces en caisse et avolrs bancaires A vue ... ... .. 54,838,712 16

Portefeuille réescomptable

Effets de commerce &t accaptations de banque ... ... 74,634,899 2.2

Bons du Trésor e e e 446,522,519 13.0
521,157.418

EfHfets divers remobilisables sur demande .., .., ... 37.755.444 11

Dépbts a terme ot avances

A3 Mois A0 MAXIMUM  =rv see ree aar aa 434.383.918 12,7
»hn ¥ » » {or) 10.208.468 0.3
Dg 3 4 6 mols 7.882.865 0,2
De 9 212 mols 1.412.331 0,0
453.886.953
Autres effets et titres
Oor
A 3 mols au maximum 111.948.633 3,3
Da 3 4 6 mois 19.245.597 0,8
De € & @ mols 10.370.869 ) 0.3
Monnaies
A 3 mois au maximum s 491.400.475 14,3
De 346 mols 2,274.983 0.4
De 649 mois ‘e 14.504.008 0.4
De 2212 mois P T S 651.409.598 1.8
A plus d'un an 20.165.022 0,8
731,319,193
Actifs divers 1.264.448 0,0
Immeubles et installations 1 0.0
Fonds propres utilisés en exécution des Accords de La Haye de
1930 pour plat ts en Al gne {volr cl-dessous) ‘e I 68.201.223 2.0
3.420.952.4789 100

Exécution des Accords

Fonds placés en Allemagne (voir Note 2)
Créances sur la Reichsbank et la Golddiskontbank; effets de la Gold-
diskontbank et de I'Administration des chemins de fer st hons de

I’ Administration des postes (échus) rea rea vea res 221.019.858
Effets et bons du Trésor du Gouvernement allemand (échus) 76.181.040

297,200,598

COMPTES D'ORDRE
a) Opérations & terme sur or -

Solda net: or & recevoir {monnaies & livrer} ... ... ies . i 258,283,162
b) Fonds, effets et autras titres gérés ou détenus par la Banque pour le compte de t[ers

Or sous dossier .. 1.037.505.564

Axcirs en banque ... 38.792,972

Effets et autres titres sous dossner 1.021.266.200

A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET

ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.
Conformément 4 l'article 52 de ses statuts, nous avons examind les livies ot les comptes de la Banque, pour l'exercice
gyplications que naus avons demandées. Sous réserve de la valeur des fonds placés en Allemagne, nous sommes

donner une vue exacte et correcta de la sltuation des affaires de Ja Banque, exprimée en francs or définis
des llvres mis 3 notre disposition ot des axplications ou renseignements qui nous ont été donnés.

ZURICH, e 4 mal 1960,



31 MARS 1960

GRAMME D'OR FIN — ART. 5 DES STATUTS) PASSIF
o
Capital
Autorisé et dmis 200,000 actions de 2.500 frs. or
chacune e 500.000.000
libérées de 25%, 125,000,000 3.6
Réserves
Fonds de Réserve Légale ... 0.263.645
Fonds de Réserve Générale ., 13,342,650
— 22.606.295 0.7
Dépbts (on)
Banques Centrales:
De 2 a4 6 mois 65,102,502 i
A 3 meois au maximum ... .. ... .. 502.059.209 14,6
A vue .. wen 940.386.447 27,4
Autres déposants:
De 3 4 8 meis e - 9.337.684 9,3
A 3 molis au maximum ... .. ... .0 e 31.183.551 o9
AVUE L., sih aae e ser ee eae e 114.204.791 33

1.662.254.184
Dépdts (monnaies)

Bangues Centrales:

De 9 4 12 mois ran . 1.211.373 0.0
De 2 4 & mois 152.430.815 4.4
A 3 mois au maximuem .., ... ... . 930.301.500 27.7
A vUE .. . aeh sih e e e e 19.370.973 0.6
Auvutres déposants:
De 3 46 mois ™ Tes 30.887.133 0.9
A 3 mois av maximum ... 252.347.296 7.4
A vue ... 19.597.442 0.6
T 1,406.354.532

DIVErS ... ... civ ser ses eer e aer e ereaes 19.642.824 0.6
Compte de profits et peries

Report de I'exercice social clos le 31 mars 1959 9.279.928
Bénéflce de I'exercice social clogle 31 mars 1960 15.314.716
24,584,844 0,7
Provision pour charges éventuelles 169.500.000 5.0
3.429.952.479 100
de La Haye de 1930
Dépdts a long terme
Dépéits des Gouvernements créanclers au Compte de Trust des Annuités
{voir Note 3) .., ‘e PP ‘ia o 152.606.250
Dépdi du Gouvernement allemand .., 76.303,125
228.2090.375
Fonds propres utlllsés en exscution des Accords {voir ci-dessus) 68.281.223

297.200.598

NOTE1 — Les éléments d'actif et de passlf sn monnales diverses ont élé portés au bilan aprés avoir été con-
vertls en francs or sur la base de cours de change cotés ou cfficiels ou conformément & des accords
spéctaux applicables aux monnales respeclives. :

NOTE 2 — Aux termes d'une Convention en_ date du 9 janvier 1953, conclue entre la Gouvernement da la
Républi«éue fédérale d'Allemagns et la Banque et qui fait partic de I'Accord sur les dattes extérieurss
allemandes du 27 février 1953, il a ét convenu que la Banque ne réclamerait pas avant ie 1¢r avril 1966
le remboursement en principal de ses placements en Allemagne qui sont indigués ci-dessus, y
compris les intéréts arriérds y afférents & la date du 31 décembre 1952,

NOTE 3 — La Banque a recu de Gouvernements dont les dépdis s'élévent & I'équivalent de 149.920.350 francs or,
confirmation qu'ils ne pourront (ui demander, au titre de tels dépdts, le transfert de montants supérisurs
4 ceux dont elle pourra elle-méme obtenir le remboursement et le transfert par I'Allemagne dans les
monnaies agréées par la Bangue.

social ayant pris fin le 31 mars 1960, et nous déclarons que nous avons obtenu toutes les informations et toules les
d'avis que le bilan et les comptes d'erdre ci-dessus, avec les notes s’y rapportant, sont &tablis de manidre &
ci-dessus pour la contre-valeur des diverses monnaies utilisées, pour autant que ¢eite situation ressort de I'examen

PRICE WATERHOUSE & Co.



COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour l'exercice social clos le 31 Mars 1960

Francs or
Revenu net provenant de l'utilisation des fonds propres de la Banque ot des
dépdis qui lui ont &té confiés 23.450.513
Commission en qualité de Mandataire {Trustee), stc. 680.802
34,101.315
Frais d’administration:
Conseil d’administration — indemnités et frais de voyage 227.091
Direction et personnel — traitements, contributions pour
ponsions et frais de voyage 4,359.472
Loyer, assurance, chauftage, &lectricité ... ... v 268,269
Aménagement et réparation des immeubles, entretien du
matériel ... ... . . o B T T 185.406
Fournitures de bureau, livres, périodiques, frats d’'impression 363.799
Téléphone, télégraphe et frais postaux ... ... ... ... 164.341
Rémunération d’experts {commissaires-vérificateurs, inter-
prétes, économistes, ete.}) ... ... ... ... .. L. 5£7.830
Imposition cantonale 35.117
Divers ... ... wir nn e e e - 174,605
5.506.010
Moins: Montants récupérables pour frais de la Banque en
tant qu'Agent de {'Organisation Européenne de Coopé-
ration Economique (Accord Monétaire Européen) ... 559.411 5.038.599
_ 29.064.7T16
Le Conseil d’administration a décidé qu'il est nécessaire de
verser:
& la provision pour frais d’admipistration exceptionnels ... 750.000
& la provision pour charges éventuelles ... ... ... ... 13.000.000 13.750.000
BENEFICE NET de l'exercice clos le 31 mars1960 ... .. ... .. .. 15,314,716
& ajouter: Solde reporté de I'exercice précédent ... ... ... ... .. ©.270.028

Montant disponible ... ... ... ... ... . . . Ll 24,594.644

que le Conseil d'administration recommande a I'Assemblés générale
annuslle convoquée pour le 13 juin 1960 d’affecter comme suit:

Transfert au Fonds de Réserve Légale — 5% de 15314716 .., ... ... 765.736

Dividende de 37,50 francs or, augmenté d'un montant de 42,50 francs or,
dont I'effet ost de porter & 80~ francs or la répartition par action et
de réduire le montant du dividende cumulatif non déclaré de 369,47
francs or a 326,97 francs or par actien ... ... ... ... .. ... 16.000.000

Report & NOUVEAU ... ... i i cer eie ser e eer ear e 7.828.008

24.594.644
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