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TRENTE-CINQUIEME RAPPORT ANNUEL

soumis A
PASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue a

Bale, le 14 juin 1965.

Messieurs,

J’ai 'honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des Régle-
ments Internationaux relatif au trente-cinquiéme exercice, commencé le ler avril
1964 et clos le 31 mars 1965, Les résultats des opérations de Pexercice sont donnés
en détail dans la Troisitme Partie, qui comporte également une analyse du bilan
au 31 mars 1965,

Le trente-cinquiéme exercice s’est clos par un excédent de recettesde 34.519.144
francs or, contre 27.417.055 francs or pour Pexercice précédent. Aprés déduction
de 1.500.000 francs or transférés a la provision pour frais d’administration excep-
tionnels et de 10.500.000 francs or transférés a la provision pour charges éventuelles,
le bénéfice net s’éléve a 22,519.144 francs or, contre 17.517.055 francs or pour
Pexercice précédent.

Le Conseil d’administration recommande 2 I’Assemblée générale la distri-
bution, comme I’an dernier, d’'un dividende de 37,50 francs or par action. Le
Conseil propose également qu’a titre exceptionnel une somme forfaitaire soit
consacrée a la réduction du montant du dividende cumulatif non déclaré. Cette
somme, qui a été fixée 4 14.000.000 de francs or, représentera une distribution
extraordinaire de 70 francs or par action. Dans ces conditions, le montant de la
distribution totale atteindra cette année la somme de 107,50 francs or, payable
en francs suisses, & raison de 153,60 francs suisses par action,

La Premiére Partie du présent Rapport traite des tendances générales de la
politique économique en Europe et aux Etats-Unis en 1964 et durant les premiers
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mois de 1965. La Deuxiéme Partie passe en revue I'évolution en ce qui concerne le
crédit, les paiements extéricurs et les réserves internationales, et les marchés des
changes et des Euro-devises; il rend également compte, de fagon succincte, du
fonctionnement de I’Accord Monétaire Européen. La Troisi¢tme Partie traite des
opérations de la Banque et contient un exposé des fonctions exercées par celle-ci
pour le compte de la Haute Autorité de la Communauté Européenne du Charbon
et de ’Acier et en qualité de mandataire (trustee) et d’agent financier d’emprunts
internationaux. Elle concerne également le réle joué par la Banque dans le déve-
loppement de la coopération entre les banques centrales, de méme que ses rapports
avec d’autres institutions internationales.



PREMIERE PARTIE.

TENDANCES GENERALES DE LA POLITIQUE ECONOMIQUE
EN 1964/65.

Dans les pays Industrialisés du monde occidental, les principaux problémes
de politique économique posés aux autorités pendant année écoulée ont été la
lutte contre des tensions inflationnistes dans les pays du continent européen, la crise
monétaire en Grande-Bretagne et la vive accélération des sorties de capitaux des
Etats-Unis. A ces divers égards, la situation actuelle s’est améliorée par rapport
a4 il y a six mois, mais on ne saurait affirmer pour autant que les difficuliés ont été
entiérement surmontées. Au nombre des aspects positifs de la situation actuaelle,
on reléve que la production et ’'emploi se sont établis, dans 'ensemble, & des niveaux
élevés et, a cet égard, les perspectives sont encourageantes. Le redressement des
finances extérieures des pays en voie de développement, constaté 'année précédente,
n’a pas pu étre entiérement maintenu 'an dernier, et un nouvel effort simpose,
en apparence, pour obtenir un taux de croissance satisfaisant en I’absence d’inflation.
Les pays d’Europe orientale ont remporté, semble-t-il, quelques succds dans I'as-
souplissement de leurs systémes de planification et dans 'appui aceru donné aux
forces du marché pour assurer la répartition des ressources disponibles.

Le dollar.

Les principaux événements qui ont marqué Iévolution récente de I'économie
des Etats-Unis ont été trois initiatives hardies des pouvoirs publics: la taxe de
péréquation de Iintérét, la réduction d’impdts et la campagne de limitation
volontaire des exportations de capitaux. Ces mesures, dont objectif était de
favoriser la croissance appropriée de I’économie et le retour a I’équilibre de la balance
des comptes, ont donné des résultats appréciabiles: Pactivité économique n’a plus subi
I'alternance de bréves périodes de prospérité et de marasme, et la position du
dollar g’est beaucoup améliorée.

Rappelons qu’en 1961, le gouvernement a cherché en tout premier lieu
a relancer I'économie du pays; c’est 'augmentation des dépenses publiques qui
a donné 'impulsion & un mouvement de reprise sensible de Pactivité. Mais, a mesure
que leur effet stimulant s’atiénuait en 1962, le rythme de V'expansion s’est ralenti,
Les autorités ont alors décidé de modifier senstblement la structure des finances



fédérales, afin que le secteur privé ne se trouve pas freiné dans sa croissance par
un excédent budgétaire avant d’avoir atteint un niveau d’activité correspondant
an plein emploi. A cette fin, il a été proposé en janvier 1963 de réduire sensiblement
le taux des impdts. Bien que Pannée se soit écoulée sans que ce projet prenne forme

de loi, la perspective d’une atténuation prochaine de la fiscalité a contribué a
accroitre Ia confiance, tant parmi les milienx d’affaires que chez les consommateurs.

La lot fiscale de février 1964, dans le cadre de laguelle cette mesure a ét€ prise,
prévoyait une diminution notable des impéts sur le revenu des personnes physiques
et des sociétés; aussi les dépenses de consommation privée, de méme que les dé-
penses d’investissement, ont-elles pris un essor remarquable. Une disposition
originale de cette loi stipulait que, contrairement aux autres revenus des per-
sonnes physiques, pour lesquels l’allégement fiscal était réparti sur les années
1964 et 1965, les traitements et salaires bénéficiaient dés mars 1964 de la totalité de
la réduction sur Pimp6t retenu i la source. La mesure a donc en immédiaterent
son plein effet sur le revenu disponible; entre la date de sa promulgation et la fin
de I'année, on estime 4 $7,7 milliards le revenu supplémentaire qu’elle a libéré —
soit prés de 294 du revenu disponible total — et 4 environ $9 miiliards 'augmenta-
tion des dépenses de consommation qui en est résultée directement ou indirecte-
ment. En conséquence, on a assisté 2 une progression des ventes au détail, dont le
volume a dépassé de 8%, en décembre le chiffre atteint un an auparavant, et I'in-
dustrie automobile a de nouveau connu une année d’activité record malgré le
ralentissement dé aux gréves survenues au cours du quatriéme trimestre.

En outre, l'investissement intérieur brut du secteur privé, stimulé par la
réduction des impoOts sur les sociétés et par les dépenses accrues des consommateurs,
a enregistré une forte expansion, portant surtout sur les biens d’investissement
durables, avec une progression double de celle de 1963,

Favorisés par ces influences, les résultats de Dactivité économique en 1964
ont été bons. Le produit national brut, en termes réels, s'est accru de 4,59%,
alors qu’il n’aurait, estime-t-on, gagné probablement que 39, sans les réductions
d’impéts. Le pourcentage des chémeurs, dont la moyenne était de 5,79, en 1963,
n’a cessé de baisser, s'établissant 4 environ 4,79% ces derniers mois, et cela malgré
une forte augmentation de la population active. Le mouvement ascendant s’est
poursuivi en 1965 et ne semble guére devoir se ralentir. Il y a maintenant quatre
ans et demi que I’économie se maintient constamment dans une phase de reprise
cyclique. Sauf la période 1938-1945, ol l'activité intense était due a la guerre,
c’est la plus longue phase d’expansion de la période de 110 ans pour laquelle le
Bureau National de Recherches Economiques a analysé les mouvements du cycle
économique,



Etats-Unis: Prix et salaires dans I'industrie, au cours de trois phases d'expansion.
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Si Yon considére les éléments constitutifs de Pexpansion actuellement en
cours, on reléve plusieurs caractéres particuliers qui expliquent sa durée. Tout
d’abord, le secteur privé a réagi sainement, sans que des distorsions se manifestent
comme autrefois. Les entreprises ont fortement accru leurs investissements sous forme
d’installations et de matériel afin de faire face aux besoins croissants de capacité
productive, mais ce mouvement a en général suivi une cadence réguliére, exempte
de 'accélération excessive qui avait marqué par exemple I'expansion de 1955-57,
Les industries productrices de biens d’équipement ont donc assez aisément fait face



au courant croissant de Ja demande, sans qu’apparaissent goulots d’étranglement ou
pressions inflationnistes. L’investissement sous forme de stocks, qui avait plus souvent
accentué gqu’atténué les fluctuations de P’activité générale, a été, au cours de
cette reprise, moins irrégulier et mieux adapté aux nécessités du moment que
durant les autres périodes d’expansion de aprés-guerre,

En outre, c’est peut-étre I'évolution des salaires et des prix qui a le mieux
exprimé le caraclére sain de la croissance de I'économie ameéricaine. Les reléve-
ments de salaires se sont généralement maintenus dans les limites autorisées par
I'amélioration de la productivité, et les coits de main-d’ceuvre par unité pro-
duite ont méme légérement fléchi. Les salaires ne pesant pas sur les prix et les
entreprises réalisant des bénéfices confortables en se contentant de profiter de
Paccroissement des ventes et des réductions d’impéts, les prix industriels sont
restés trés stables,

A tous ces égards, par conséquent, les écueils qui risquaient d’abréger la
durée de I’expansion ont été évités,

Néanmoins, Pactuelle période de reprise a surtout été caractérisée par une
politique de stabilisation plus imaginative que celles qui avaient été expérimentées
jusqu’alors aux Etats-Unis, A chacune des précédentes reprises qui se sont produites
depuis la fin de la guerre, un excédent — parfois trés important — apparaissait au
budget fédéral & mesure que ’expansion progressait; il en résultait un prélévement
de moyens d’achat sur le secteur privé qui tendait 2 imposer une limite au dyna-
misme de P'économie — & meins qu’un boom de Uinvestissement privé ne permit
de Ia franchir. Cette tendance s’est manifestée en 1963, quand les finances fédérales,
d’aprés les données de la comptabilité nationale, se sont trouvées en fait en léger
excédent pendant le quatriéme trimestre, Il n’est pas possible de dire avec précision
ce qui serait arrivé sans les réductions d’impéts, mais il est évident que I’expansion
n’aurait pu se poursuivre sans surmonter un sérieux obstacle. Les mesures fiscales
ont supprimé cet obstacle et renversé, en faveur de I'expansion, I'influence du
budget.

Pour assurer encore mieux I’avenir, les pouveirs publics ont pratiqué une
politique monétaire visant, elle aussi, en priorité, A faciliter la croissance de Péco-
nomie en dépit de sorties persistantes de capitaux. Alors gu’au cours des précédentes
périodes d’expansion, la progression de la masse monétaire s’était vite ralentie,
elle a conservé cette fois-ci un rythme élevé et régulier — A part un fléchissement
de courte durée en 1962, La liquidité des bangues a été maintenue, elle aussi,
a un niveau élevé, Depuis le début de 1961, le Federal Reserve System a fourni
des réserves aux banques a concurrence d’environ $10 milliards et, en 1962, une
réduction du pourcentage de réserve obligatoire applicable aux dépéts & terme a en



outre libéré $1 milliard de réserves, Le cinquiéme environ de ces réserves supplé-
mentaires a servi i compenser les pertes résultant des sorties d’or, et 2 peu prés
la moitié 4 combler celles que I'accroissement rapide de la demande de billets
a causées aux banques. En conséquence, $4 milliards environ sont restés dispo-
nibles pour soutenir Paccroissement des crédits bancaires.

Simultanément, la politique pratiquée avait pour objectif la stabilité des
prix en méme temps que Pexpansion. Les recommandations tendant & modérer les
augmentations de salaires et Paction préventive contre la hausse de certains prix
susceptible de déclencher une psychose d'inflation ont contribué au maintien de cette
stabilité, sans laquelle il aurait été impossible de poursuivre la politique de détente

fiscale et monétaire.

C’est dans ce climat d’expansion soutenue de I’économie interne gu’est apparue
la nécessité de remédier 2 la fragilité persistante du dollar, 1l fallait non seulement
réduire le déficit de la balance des paiements, mais encore maitriser le mouvement
ascendant des importations, conséquence de I'accroissement de activité intérieure.

Pendant plusicurs années, le programme de redressement des finances
extérieures a été limité aux mesures suivantes: lier P'octroi de l'aide économique
extéricure 4 'achat de marchandises américaines, de fagon a réduire les disponibalités
de dollars librement utilisables; économiser sur les dépenses militaires & 'étranger
et les compenser en passant avec d’auires pays, notamment avec I'Allemagne,
des marchés pour I'achat de matériel militaire aux Etats-Unis; comprimer les
colits de main-d’ceuvre et baisser les prix de vente pour améliorer la position de
I'industrie naticnale face a la concurrence. En outre, on a essayé d’empécher les
sorties nettes de capitaux en soutenant, par divers moyens, les taux d’intérét a court
terme malgré la politique d’aisance monétaire. Ces mesures ont certes donné
des résultats, mais il n’en reste pas moins que la courbe des variations de la con-
joncture avait commandé Pévolution du déficit de la balance des comptes en 1961 et
en 1962, La récession de 1960 conduisit a une réduction du déficit en 1961, tandis
que la reprise de ’économie interne contribua & aggraver la situation des paiements
en 1962,

A mesure que Pannée 1963 s’écoulait, I'excédent commercial des Etats-Unis
s"accentuait sensiblement, les prix intérienrs restant stables, tandis que inflation
s'intensifiait en Europe. Cependant, la grande disparité de situation entre les
Etats-Unis et les autres pays en ce qui concerne les taux d’intérét d’une part, les
conditions d’accés aux capitaux a long terme d’autre part, provoquait, pendant le
premier semestre, une trés forte sortic de capitaux sous forme d’investissements
de portefeuille; & ce potnt, il s’avéra nécessaire de trouver des moyens efficaces de
contenir ce mouvement, Comme les autorités orientaient leur politique fiscale et



Transactions internationales des Etats-Unis.

1950 1961 1982 1863 1964
Rubriques

en millions de dollays E,U.

Transactions courantes

Balance commerciale (¥ compris les exporiations
financées au titre de |'aide économique &

I"étranger) e e e e 42,820 | 4+3.200 | +2.080 | 42270 | +3.740
Dépenses des touristes (nettes) . . . . . . — 870 — 860 | — 1,020 ) —1.140 | —1.080
Revenu des placements (net) . . . . . . . +2.320 | +2.980 | +3.330 | +3.270 | + 3.860
Dépenses militaires (nettes) . . . . . . . —2.730 -~ 2.560 —1.210 | —1.910 —1.820
Autres sléments invisibles (nets) e e e — 600 — B850 — 1.0G60 — 970 — 710

Total . . . . . . . . . + 840 | 42180 | 41,420 | +1.520 | + 3.980

Transactions en capital

Aide du gouvernement: sortie nette de dolars . —.110 | —1140 | —1.070| — 880 | — TIO
Investissements directs (nets) e —1.530 | —1.530 | —+.520 | —1.890 | —2.270
Placements en valeurs mobilidtes 4 long terme
foetsy . . . . . . . . ... . ., | = 30| — 20| - BIOD)| — TVO| — B850
Autres investissements a long terme {y compris
les neéts & moyen terme des bangues) . — 200! — 260 | — 2680 | — s5RO | —1.280
Mouvements de capitaux & court terme
communiqués par les bangues des Etats-Unis — 1000 | —1.120 | — 330 — 7401 —1.530
Autres mouvements da capitaux privés & cauet
terme . . . . 0 L 0 0 0 e 0 . . 4+ 180 4+ 830 — 120 + 580 + 1.060
Divers (y compris erreurs ot omisslons) . . . — 520 | — 660} — 210 | + 440 | — 30
Total . . . . . . . . . —4.580 — 4170 — 4,340 ~3.850 —58.310
Daficit financé par les transactions officielles . —3.640 | —1.,980 | —2.920 | —2.330 | —1.330

monétaire vers des objectifs d’ordre interne, il devint nécessaire d'utiliser des moyens
non orthodoxes pour chercher 4 remettre la balance des paiements en équilibre,

Ce sont ces considérations qui ont conduit les pouvoirs publics 2 prendre
une seconde Initiative en présentant, en juillet 1963, un projet de taxe de péréqua-
tion de Vintérét. Cette taxe, applicable aux achats de valeurs étrangéres nouvelle-
ment émises ou déja en circulation, avait pour but d’augmenter d'un point environ
le pourcentage des frais d’obtention de capitaux 3 long terme aux Etats-Unis.
La taxe ayant un effet rétroactif, son résultat immédiat fut d’arréter presque com-
plétement les nouvelles émissions de valeurs étrangéres sur le marché de New York,
ainsi que les achats nets de valeurs en circulation.

Sauf pendant le troisiéme trimestre de 1963, la balance des mouvements de capi-
taux privés, considérée dans son ensemble, ne s’est toutefols pas ressentie de Pamé-
lioration ainsi apportée a Pun de ses postes. Les investissements directs sont restés
actifs et les sorties de capitaux a court terme ont, de méme que les préts bancaires
4 moyen terme, augmenté au cours du dernier trimestre de 1963 et se sont maintenus
4 des niveaux élevés en 1964. Les sorties ncttes de capitaux privés ont été plus
importantes pendant le premier trimestre de 1964 qu’au cours de la période
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correspondante de 1963 et, pendant le second trimestre, elles sont seulement descen-
dues un peu en dessous du chiffre qui avait déterminé les autorités, ’année précé-
dente, & proposer l'institution de la taxe de péréquation de l'intérét. Vers le milien
de 1964, il apparaissait donc nettement que la taxe n’avait pas réussi & enrayer
le mouvement. L’occasion se présenta alors de recourir a la politique monétaire
pour réduire les sortics nettes de capitaux, En effet, les allégements fiscaux étant
déja en vigueur depuis plusieurs mois, I'économic interne avait re¢u de ce coté une
impulsion suffisante et ]a politique monétaire pouvait étre plus largement utilisée
pour agir sur les mouvements internationaux de capitaux.

Aucune mesure ne fut cependant prise, peut-étre parce que la balance générale
pour le premier semestre de 1964 semblait évoluer de fagon satisfaisante. Le déficit
des transactions normales atteignait pendant cette période une cadence annuelle
de $1,8 milliard, soit & peine plus de la moitié du chiffre de 'année précédente,
ceci en raison d’une forte amélioration de I'excédent des biens et des services,
déja apparue au cours du quatrieme trimestre de 1963 et résultant, elle-méme,
principalement d’une augmentation des exportations, indice d’un progrés sensible
de la capacité de concurrence de I'industrie américaine,

Si donc la taxe de péréquation de 'intérét n’a pas réussi, au cours des trois
premiers trimestres, 4 prévenir les sorties de capitaux privés, cet échec a été du moins
compensé par des améliorations sur d’autres postes. Au quatriéme trimestre, par
contre, les sorties de capitaux privés sont devenues massives. I’importants achats
de nouvelles valeurs étrangéres ont eu lieu lorsque Pentrée en vigueur effective de la
taxe conduisit & émission de valeurs (canadiennes pour la plupart) dont le lance-
ment avait été préalablement différé, Ces nouvelles émissions se sont multiplides en
octobre et sont restées trés importantes pendant tout le trimestre, provoquant des
sorties de capitaux de $581 millions. Les préts bancaires, tant 4 moyen qu’a
court terme, ont enregistré une progression encore plus importante, leur
volume ayant dépassé $1 milliard pendant le quatrigme trimestre. Alors que
Fimportante sortie due aux nouvelles émissions de valeurs mobiliéres était essen-
tiellement un phénoméne temporaire, il ressortait nettement des renseignements
recueillis sur les ouvertures de crédit consenties que le gonflement des préts ban-
caires n’aurait probablement pas un caractére passager. Ainsi, pendant U'année
civile qui a suivi Pannonce du projet de taxe de péréquation de Vintérét, les
sorties de capitaux privés des Etats-Unis ont fait un bond considérable, passant
de $4.307 2 $6.360 millions; tout portait & croire gu’elles allaient se poursuivre i
un rythme accru.

En présence de cette situation, le Président a pris une troisiéme initiative
exposée dans un message adressé au Congrés en février 1965. La mesure la
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plus importante de son programme consistait & demander aux banques de limiter
volontairement leurs préts a des étrangers. Il était recommandé que le montant des
crédits bancaires accordés aux étrangers (crédits commerciaux compris) ne dépasse
pas de plus de 59 3 la fin de 1965 le niveau atteint 4 la fin de 1964, Cette limitation
implique des sorties nettes de fonds bancaires d’environ $500 millions pour 1965,
contre prés de $2,5 milliards pour 1964.

Les compagnies d’assurances, les caisses de retraites et les sociétés de finance-
ment ont été invitées a ne pas accorder des préts en dollars & Pextérieur ou des
moyens d’investissements & 'étranger déja refusés par les banques. Ces établis-
sements financiers ont été également invités 4 maintenir pour le moment leurs
placements 2 court terme & Pétranger au niveau atteint a Ia fin de 1964, puis & les
ramener progressivement au niveau de la fin de 1963, II a été demandé aux sociétés
n'ayant pas une activité essentiellement financiére de réduire leurs avoirs a court
terme dans les pays industrialisés et de s’efforcer d’améliorer de 15 4 209, le solde

de leurs autres opérations en devises étrangéres.

Dans son message, le Président a également demandé an Congrés de proroger
la taxe de péréquation de intérét jusqu’a la fin de 1967 et d’étendre son appli-
cation aux crédits d’'un an et au-dela accordés par le secteur non bancaire 2
des emprunteurs appartenant a des pays industrialisés. En vertu des lois en vigueur,
la taxe a été immédiatement appliquée aux préts bancaires & échéance de plus
d’un an octroyés a des emprunteurs de pays ayant atteint un haut degré de dé-
veloppement.

Il semble donc qu’a présent les opérations en capital avec 'éiranger ont été
souiises dans une mesure suffisante a une réglementation ou a une surveillance des
autorités, pour que les améliorations prévues sur chacun des postes de la balance
des paiements se traduisent par une amélioration d’ensemble de celle-ci. De fait,
Peflet immédiat de ces mesures a été satisfaisant, Dés 1a seconde moitié de février,
on a constaté un renversement manifeste des mouvements de capitaux, facilité par
de brusques retraits de fonds américains du marché de I'Euro-dollar; en mars,
cette évolution s’est encore accentuée, la position du dollar s'améliorant par rap-
port A toutes les monnaies sur les marchés des changes et la balance globale des
paiements accusant un excédent sensible. 1l semble que le dollar doive consolider
son redressement dans le proche avenir, au fur et 4 mesure de la mise en ceuvre
du programme par les institutions financiéres et les entreprises industrielles,

Les perspectives de I'économie des Etats-Unis semblent donc favorables
tant en ce qui concerne la situation a lintérieur que la balance des comptes.
A Pintérieur, les facteurs qui stimulent l'expansion continuent d’agir. Les in-
vestissements privés suivent une courbe fortement ascendante et, selon I'enquéte
menée sur les projets de dépenses en capital, leur progression devrait étre plus forte
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que I’an dernier. Les ventes d’automobiles se maintiennent & un niveau élevé, ce qui
montre que la demande de base dans ce secteur s’est nettement élargie par rapport
aux derni¢res années de la décennie 1950-1959, Des réductions d’impéts indirects
et un relévement, en juillet, des prestations de sécurité sociale prolongeront I'in-
fluence favorable du budget sur P’expansion. En outre, diverses lois ont été pro-
mulguées, prévoyant de nouveaux programmes sociaux dans le domatne de la
santé, de I’instruction et des conditions de vie, toutes mesures qui contribueront
a maintenir un climat d’activité de la demande.

En ce qui concerne la position des Etats-Unis sur le plan international, la
fermeté des nouvelles dispositions prises promet de donner de bons résultats dans
les mois 4 venir, Si des doutes peuvent exister — et ils existent en effet — sur leur
efficacité 4 plus long terme, cela tient a deux considérations, I’abord, pour rétablir
totalement [a confiance dans le dollar, aprés une longue série de déficits des paie-
ments, les Etats-Unis ont besoin de renforcer la position de leurs réserves. Cela
implique non seulement gue la balance des comptes retrouve son équilibre, mais
méme que des excédents de paiements soient dégagés pendant un certain temps.

Ensuite il reste qu’a I'effort de limitation volontaire des sortics de capitaux
s'oppose le désir de profiter de 'écart existant entre les Etats-Unis et le reste du
monde au point de vue de I'accés aux capitaux a long terme et des taux d’inté-
rét. Outre que les forces du marché peuvent étre amenées i jouer une fois de plus
a la longue, il n’est pas réconfortant de constater qu’on laisse s’élargir des dis-
torsions découlant de application de contrdles directs, ou que Ie poids du rajuste-
ment de la balance des paiements retombe principalement sur les mouvements de
capitaux.

Le probléme du retour a4 un équilibre plus fondamental reste donc posé.

La livre sterling.

En présentant, en avril 1963, un budget d’expansion qui visait & tirer I’éco-
nomie d’un état de stagnation relative et 4 lui assurer un taux de croissance suffi-
sant, le Chancelier de I’'Echiquier de I'époque avait déclaré:

«Je me refuse absolument & admettre qu’il y ait incompatibilité entre une
économie vigoureuse et une monnaie solide. Clest grice a4 une expansion saine,
fondée sur 'amélioration de la productivité, et a un contréle rigoureux des prix
de revient, que le sterling gardera sa solidité. .. Il se peut évidemment que, dans
les premitres étapes d’'un programme de relance de I'expansion, les importations
progresgent plus vite que les exportations. .. Dans la mesure ou des stocks seront
accumulés & la faveur de I'expansion. .. il sera tout a fait raisonnable et judicieux
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de les financer au moyen de nos réserves ou en utilisant les facilités de crédit dont
nous disposons au F.M.I, et ailleurs. »

En janvier 1964, le Premier Ministre, soulignant la nécessité, pour la Grande-
Bretagne, d’accorder une priorité absolue 4 expansion de la production, déclarait:

«Si notre balance des paiements connait des difficultés au cours des prochains
mois, nous devrons y faire face — ainsi que le gouvernement n’a cessé de le pro-
clamer - en faisant appel a nos réserves . . . Nous ne devons pas craindre de le faire,
ni méme de faire usage, en cas d'urgence, des droits de tirage trés Importants
que nous avons sur le F.M.L., sans parler des autres ressources qui peuvent étre
mobilisées en cas de besoin, »

La formule sur laquelle reposait la politique suivie en 1963 et 1964 était
donc conforme aux conceptions économiques des deux partis politiques. Le bud-
get de 1963 ne marquait pas un simple changement d’orientation de la poli-
tique de stabilisation; c’était le premier acte d’une nouvelle stratégie concue
pour assurer upe croissance régulitre tout en visant, & plus long terme, au
renforcement de la monnaie, La thése était la suivante: méme si, pendant un
certain temps, un déficit des paiements est pratiquement inévitable, ’expansion
poursuivie avec vigueur nécessitera une accélération du rythme de la productivité
qui, soutenue par une politique efficace des revenus, améliorera la capacité de con-
currence de I'industrie britannique sur le marché mondial et assurera sans trop
tarder la stabilité des finances extérieures, En faisant appel, entre-temps, aux
réserves ou aux facilités de crédit, on disposera, en quelque sorte, de fonds de
roulement plus abondants pour exploiter au maximum le potentiel économique.

Il est de fait que I'élan donné par le budget de 1963 et d’autres mesures
prises antérienrement ont vivement stimulé la production. En Pespace d’un an,
le produit national brut réel a augmenté de quelque 6% et le niveau de I'em-
ploi de 19, environ, tandis que le taux du chdémage diminuait approximative-
ment de %49%. La production d’automobiles a progressé de plus du tiers et
I'essor des dépenses consacrées aux biens d’équipement fixes a vite engendré un
boom des investissements.

Comme prévu, la balance des paiements n’a pas tardé a se détériorer.
A la fin du second semestre de 1963, la balance des opérations courantes, corrigée
des variations sajsonniéres, était tout juste en équilibre, alors que pour le premier
semestre, elle avait enregistré un excédent de £100 millions. Le léger progrés
enregistré par les exportations était totalement éclipsé par la montée en fleche
des importations. Ce mouvement s’étant poursuivi pendant le premier trimestre
de 1964, 1a balance des opérations courantes s’est fortement dégradée et s’est soldée
par un déficit considérable,
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Au cours de ce méme trimestre, la tendance & la surchauffe de 'économie
est allée en s’accentuant. L’activité g’est accrue 4 un rythme rapide, le pourcentage
du chémage s'abaissant nettement au-dessous de 29%,. Les prévisions concernant
les douze mois suivants indiquaient qu’elle continuerait de s'intensifier et que le
déficit de la balance des comptes, pour les seules opérations courantes, serait trés
important, Dans ces conditions, il fut décidé de donner au budget présenté en
avril une orientation restrictive, aprés que le taux officiel de Iescompte eut été
relevé de 4 & 59, au début de I'année. L’intention était, non pas de renoncer a
I'expérience de la croissance soutenue, mais de limiter ’expansion au potentiel
de croissance réelle 4 plus long terme et, par la, de limiter également le déficit
de Ia balance des comptes.

Il est de fait que pendant plusieurs mois, d’aprés certains indices de l'acti-
vité économique, I’emballement parut moins marqué. Le chdémage n’en a pas
moins continué de diminuer et les importations d’étre élevées, aussi bien pendant
le deuxiéme trimestre que pendant le suivant, tandis que les exportations fléchissaient.
Cependant, jusqu’a la fin d’aotit 1964, le déficit de la balance des paiements n’a
pas entrainé de pertes sensibles de réserves officielles, Les engagements en sterling
ont augmenté et des Euro-devises ont été converties en livres pour un montant
appréciable, ce qui a contribué & financer le déficit des comptes extérieurs,

En aoit, le crédit de confirmation de $1 milliard accordé par le F.M.L a été
renouveléd. En raison de Papproche des élections générales en octobre, on n’a pas
profité de cette occasion pour modifier & quelque égard que ce soit la politique suivie
— en dépit du risque de difficultés auxquelles cette inaction pouvait donner naissance
sur les marchés des changes. La politique monétaire ¢lle-méme a continué d’étre
caractérisée par une assez large aisance, en face d’une forte progression des avances
enregisirée, contrairement aux tendances saisonniéres, 4 la suite de ’expansion des

investissements,

Quand le gouvernement issu des élections entra en fonctions, il s'est trouvé
aux prises avec les dures réalités de la balance des paiements dont le déficit total,
en 1964, allait manifestement se situer entre £ 700 et £800 millions — se répartissant
A peu prés également entre palements courants et mouvements de capitaux a long
terme. Il était bien conforme a la nouvelle conception économique d’admettre un
certain déficit, mais celui-la dépassait évidemment les limites du possible, car il
était de trés loin supérieur a celui correspondant 4 des besoins de fonds de
roulement. Il était indispensable d’intervenir, et des mesures ont été adoptées
qui visaient a4 réduire directement le déficit extérieur par voie de surtaxes
temporaires de 159 frappant les importations de produits manufacturés et en

diminwant les impédits indirects en faveur des exportations. La surtaxe aux



importations devait réduire celles-ci d’environ £250 millions pour une année
entiére. En outre, de nouveaux impdis furent établis pour absorber des moyens
d’achat qui, devant la raréfaction des preduits importés, auraient pu servir
4 acheter des produits nationaux. Le projet de budget complémentaire présenté
en novembre, tout en comportant divers ajusternents fiscaux en méme temps qu’une
augmentation des dépenses de caractére social & couvrir par d’autres relévements
d’impdts, ne visait pas 4 limiter, de fagon générale, 'expansion économique.

Le Livre blanc consacré a 'analyse de la situation économique déclarait
ce qui suit:

«En dehors des problémes particuliers 4 quelques régions et & un petit nombre
de secteurs d’activité, il n’y a pas de pressions excessives sur les ressources qui
justifieraient une intervention. En outre, le gouvernement se refuse 3 pratiquer
une politique de coups de frein et de coups d’accélérateur successifs. »

C’est un eflort concerté d’amélioration du rendement de Iéconomie et une
action énergique dans le domaine de la politique des revenus qui devaient consti-
tuer les moyens 4 long terme i utiliser pour rétablir I'équilibre des paiements
sans interrompre le mouvement régulier de croissance,

Cependant, depuis le début de I'été, un malaise croissant se manifestait sur
les marchés des changes; Papproche des élections avait provoqué certains retraits
de fonds de la place de Londres et le financement du déficit des paiements avait
A &tre assuré, Les réserves officielles avaient commencé de fléchir en juin et, dés
septembre, la Banque d’Angleterre avait obtenu d’autres banques centrales un
crédit de $1 milliard pour I'aider & soutenir le marché en cas de besoin, Ces cré-
dits ont été remboursés en décembre a 'aide d’un tirage sur le crédit de confir-
mation du F.M.I. Pourtant, méme aprés les élections, le marché demeura, dans
I’ensemble, dans Vexpectative. Lorsque I'ampleur du déficit des paiements pour
'année fut connue et en présence des controverses auxquelles le programme du
gouvernement donnait lien, le mouvement de vente de sterling s'intensifia, sans
que la situation devienne toutefois critique. Rien n’indiquant nettement que le
gouvernement allait consolider son programme par un durcissement de la poli-
tique monétaire, un véritable mouvement de fuite devant le sterling se déclencha
finalement. Le marché estimait trop aventurée la thése de la correction a long
terme du déficit des paiements et cherchait une protection a court terme. Pour
lutter contre le mouvement, la Banque d’Angleterre releva le taux officiel de I'es-
compte & 7% le 23 novembre et, deux jours plus tard, obtint de plusieurs ban-
ques centrales et de la B.R.I. une aide financiére trés importante, afin de montrer
gu’elle disposait de ressources largement suffisantes pour maintenir la parité de la
livre,
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Abstraction faite des doutes possibles concernant la stratégie de base précé-
demment suivie par les pouvoirs publics au cours des deux années passées, la situa-
tion devait désormais étre jugée en fonction de deux questions essentielles: Pexces
de la demande globale et le boom des investissements.

Vers le quatrieéme trimestre de 1964, le chomage était tombé & 1,5%. A lui
seul, ce chifire donne a penser que la pression exercée sur les ressources était ex-
cessive, Iexpérience enseignant que le plein emploi est pratiquement atteint quand
le pourcentage des chomeurs se situe entre 1,8 et 29%,. Un transfert progressif de
main-d’ceuvre aurait peut-étre permis d’abaisser ce niveaun sans qu’il en résultat
de tension sur le marché du travail, mais en Pespéce, la diminution du chdmage
avait été trop rapide pour que d’importants mouvements de travailleurs en pro-
venance de régions défavorisées aient eu le temps de se produire. Un niveau moyen
de chémage de 1,5% pour I'ensemble du pays correspondait & une nette pénurie
de main-d’ceuvre dans la région londonienne, dans les Midlands et dans le sud de
I’ Angleterre,

En dehors de cette indication, la dégradation notable de la balance des paie-
ments courants dénotait 'excés de la demande globale - excés qui, dans une économie
largement ouverte sur 'extérieur, tend toujours a se manifester sur le volume desimpor-
tations & mesure que la pression exercée sur les ressources intérienres s’intensifie, Les
importations dela Grande-Bretagne en 1964 ont dépassé de159 le niveau atteint'année
précédente. Tandis gque les importations de denrées alimentaires, de combustibles
et de matiéres premiéres ont augmenté de 89, les achats & I'étranger de produits
semi-finis et finis ont progressé de 28%,. Dans le méme temps, les exportations ne
s’accroissaient que de 4,29, les progrés se limitant méme a 1,79, dans le cas des
ventes des industries mécaniques. Le rythme de U'expansion affectait donc fortement
Pévolution du commerce extérieur.

L’essor des importations de produits manufacturés, comme I’absence de
dynamisme dans les exportations, peuvent étre attribués en partie & un certain
désavantage en matiére de couts et de prix qui handicape I'industrie britannique
en face de la concurrence étrangére, Il est, toutefois, surtout vrai que la capacité de
production et la main-d’ccuvre étaient si pleinement utilisées qu’il n’y avait pas
de marge de ressources disponibles permettant d’obtenir le supplément de produc-
tion nécessaire pour combler le déficit des paiements. Pour atteindre ce niveau
de production en vue de P’exportation ou en remplacement de produits importés,
il efit fallu pouvoir réduire 4 19 par exemple le pourcentage du chémage. Il était
manifestement impossible d’atteindre ce stade qui dépasse celui du plein emploi,
puisqu’il n’y avait plus de main-d’ceuvre disponible dans les régions qui en auraient
eu besoin, Dire que des efforts d’amélioration de la productivité permettraient,
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4 long terme, de remédier 4 cette sitnation, n’est pas nier pour autant 'apparition
d'un excés de la demande. Cette facon de voir apparaissait implicitement dans
le budget de novembre qui visait 4 éviter que le ralentissement des importations
ne renforce la pression exercée par la demande sur le marché intérieur.

a

En analysant 1a situation du point de vue de la politique a suivre, il fallait
également reconnaitre que 'excés de la demande était une conséquence directe du
boom des investissements dans le secteur nationalisé comme dans le secteur privé de
Vindustrie. L'investissement fixe s’était accru de 1694, en termes réels, de 1963 4 1964
et les industries mécaniques, notamment, utilisaient au maximum leur capacité de
production; les retards dans 'exécution des commandes provenant tant de la clientéle
nationale que de ’étranger étaient nombreux et s’allongeaient. La production de
biens d’équipement se trouvait aussi freinée par essor de Pindustrie automobile qui,
en période de boom, a d’énormes besoins de main-d’auvre et de matiéres premiéres.
En outre, la demande intérieure d’investissements constituait un facteur crucial
du déficit des paiements, car elle était A 1’origine de la forte augmentation des importa-
tions de biens d’équipement et freinait Vexportation de ces produits, Malgré tout,
il était considéré nécessaire d’éviter & tout prix les mesures susceptibles de ralentir
le boom des investissements, car ceux-ci devaient étre & la longue le facteur déter-
minant d’une productivité renforcée.

Les autorités ne manifestant pas clairement I'intention de freiner Pexcés de
la demande ou le hoom des investissements, le marché des changes s’est évidemment
montré pessimiste sur les chances d’un redressement de la balance des paiements
intervenant assez tét pour que le sterling conserve sa stabilité, Une fois obtenue I’aide
massive des banques centrales, les ventes de sterling au comptant se réduisirent
substantiellement, mais des tensions sporadiques persistérent au cours des mois
suivants et le marché a terme dut étre soutenu, Cette situation fit ressortir la néces-
sité, pour pouvoir espérer un retour de confiance, de présenter en avril 1965 un
budget restrictif,

11 semblait évident que la situation avait évolué bien au-dela de ce qu’en-
visageait la nouvelle théorie du renforcement de la position extérieure grice a
Iexpansion. Cette conception reposait sur ’amélioration du pouvoir concurrentiel.
Le gouvernement avait certes obienu en janvier I'accord des employeurs et des salariés
de l'industrie pour I'adoption d’une politique des revenus, mais celle-ci n’avait
guére de chances de fonctionner efficacement en présence d’une demande excessive.
D’octobre 1963 A octobre 1964, le taux des salaires horaires a progressé plus de deux
fois plus vite qu’au cours des douze mois précédents, et la moyenne des gains horaires
(méme abstraction faite de I'influence des heures supplémentaires) a fait un bond
de plus de 89, le phénomeéne de glissement des salaires ayant joué un role essentiel
a cet égard. Dans ces conditions, I’amélioration tangible du pouvoir concurrentiel
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ne pouvait étre escomptée, De plus, bien que D'existence d’une demande active et
d’un équipement suffisant soient deux conditions nécessaires 4 ’accroissement de
la productivité, il y avait peu de chance que lesressources se portent vers les indus-
tries exportatrices si la demande interne excessive et le boom des investissements
sur le marché intérieur n’incitaient pas a le faire. '

On put croire, dans une certaine mesure, que les augmentations d’impdts
prévues dans le budget complémentaire d’automne et la fixation 4 79, du taux
d’escompte officiel tendraient & modérer Pexpansion économique et 4 amorcer une
réduction de la demande excessive; en fait, la production a poursuivi son essor
jusqu’a la présentation du nouveau budget et le niveau du chémage a encore
diminué, En outre, il ressortait de I'enquéte menée auprés des entreprises sur leurs
intentions e¢n matieére d’investissement que la progression de cette catégorie de
dépenses n’allait pas se ralentir. La balance commerciale, cependant, s’améliorait
quelque peu. Les importations du premier trimestre de 1965, qui avaient été affec-
tées par la gréve des dockers new-yorkais ainsi que par la surtaxe de 159, sur les
importations, sont tombées 4 4% en dessous du niveau atteint au quatriéme
trimestre de 1964. En méme temps, les exportations ont progressé de 1,59%,. Ces
mouvements ont eu pour effet de ramener le déficit de la balance commerciale
4 £186 millions au liev de $266 millions le trimestre précédent et de £272 millions
au cours des trois premiers mois de 1964. Pour encourageants qu’aient été ces
résultats, il était évident qu’un nouvel effort s’imposait pour améliorer la situation
des comptes extérieurs.

Le projet de budget présenté en avril 1965 a indiqué un net changement
d’orientation de la politique. En le présentant, le gouvernement a annoncé
Iinstitution de nouveaux impéts sur la consommation, a 'effet de limiter cet élément
de la demande, et annulation d’une commande de matériel militaire, réalisant
ainsi une économie appréciable. Comme le total des dépenses courantes de I'Etat
s’accroissait sensiblement, toutefois, il fut admis que I'augmentation de 'excédent
du budget ordinaire ne dépasserait pas £100 millions, tandis que le déficit global
escompté pour 'année financiére actuelle apparaissait nettement supérieur au
déficit effectif de I'exercice 1964/65. Pour éliminer ’excés de la demande, le budget
impliquait donc que des ressources productives du secteur privé soient transférées
au secteur public, et que la demande {otale s’accroisse moins que le potentiel
productif de Féconomie.

Pour aider & résoudre le probleme de la balance des paiements, des mesures
furent prises en vue de réduire de £100 millions le déficit net de la balance des
mouvements de capitaux a long terme. Ceci s’ajoute au ralentissement des exporta-
tions de capitaux escompté pour d’autres raisons.
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Grande-Bretagne: Budget.

Années financiéres

1263-64 196465 1965-66
Rubrigues .
Prévislons
Résultats .
initiales révisées

en millions de livres sterling

Recettes ordinaires

Recottes fiscales . . . . . . . . . . 6.649 7.431 B8.03% 8.199
Autres recettes . . . . . . . . L . 638 726 B27 827
Total deos recettes . . . . 7.287 B.157 8.862 9.026

Dépenses ordinaires

Dép de foncti t des services . & 000 6.480 7.134 7.134
Service permanent du Fonds consolidé . 1.196 1.233 1.348 1.348
Total des dépenses U 7.1986 7.713 B.482 B.482
Excédent ou déficit (=) tolal - a1 444 asqg 544

Préts du Fonds congolidé (nets) . . — 527 — B30 —1.228 —1.268*
Deficit global (=} . . . . . . . . . . L — 436 — 386 — 848 — 724

* Sur ce chiffre, un montant de £130 millions est attribuable 4 'exiension des facilités de crédit offertes par le Public
Works Loan Board aux collectivités locales.

Le fait peut-étre le plus important, au fond, est U'insistance avec laquelle il a été
souligné, dans exposé budgétaire et dans d’autres déclarations officielles, que de
nouvelles mesures seralent prises pour rétablir I’équilibre extérieur si la nécessité
s'en faisait sentir, Pour appuyer cette attitude, la Banque d’Angleterre a fait un
appel de dépéts spéciaux auprés des banques, tandis que le gouverneur demandait
aux «clearing banks» de limiter Paccroissement de leurs avances 4 59 pour ’année
financiére et invitait les autres banques A exercer un frein similaire. Au début de
juin, le taux officiel d’escompte a été ramené 2 69, et, en méme temps, le verse-
ment initial sur les contrats d’achats a4 tempérament a été relevé. Il a été rendu
clair, en outre, que des ressources disponibles étaient abondantes, qu’elles seraient
utilisées au besoin pour maintenir la stabilité du taux de change; de nouveau un
important tirage sur le F.M.L fut effectué et en partie utilisé pour rembourser les
crédits accordés par les banques centrales. De telles assurances ont eu immédiate-
ment pour effet de renforcer la position du sterling sur le marché et, en vérité,
jusqu’a présent, en 1965, les comptes extérieurs se sont améliorés par rapport a
il y a un an. Lélimination du déficit n’est toutefois pas attendue avant les
derniers mois de I’an prochain et il est bien difficile de prévoir comment d’ici la
la situation évoluera,



L’évolution dans les pays continentaux d’Europe de I'Ouest.

La situation économique en Europe occidentale a été fortement influencée,
I’an passé, par orientation généralement restrictive des politiques en vue. de con-
tenir 'inflation, Aussi, Pexpansion économique, quand elle n’a pas marqué un
temps d’arrét, s’est-clle au moins ralentie dans la plupart des pays. Dans le méme
temps, les pressions inflationnistes ont été sensiblement atténuées, encore qu’il
soit exagéré de dire qu’elles ont été entiérement maitrisées,

Les symptomes de I'inflation se sont manifestés dés le début de 1963, avec une in-
tensité particuliére en Italie et en France, mals trés clairement aussi dans plusienrs
autres pays. Du fait de I’étroite interdépendance d’économies ouvertes sur le monde ex-
térieur, le mouvernent s’est propagé relativement vite tout au long de 'année et dés le
début de 1964 I'économie était partout en état de surchaunffe. Les prix et les salaires
ont, en général, fortement monté, hien que I'ltalie et les Pays-Bas aient été les seuls
pays dont Ia balance des paiements se soit soldée par un déficit, Les pouvoirs publics
ont modifié I'orientation de leur politique dans le sens d’une action correctrice,
Des mesures destinées &4 modérer la demande globale ont été mises en vigueur
dans les derniers mois de 1963, surtout sous forme de vestrictions d’ordre moné-
taire; en France et en Italie, des plans plus vastes ont été mis en ceuvre.

L’an dernier, la politique suivie a généralement consisté a renforcer les restric-
tions précédemment instituées, Comme auparavant, c’est la politique du crédit
qui a joué le réle principal en matiére de stabilisation. Les taux d’intérét ont eu
tendance & s'élever dans tous les pays continentaux et, dans nombre d’entre eux, ce
mouvement a €té 1ié a des majorations du taux d’escompte officiel. Le resserrement
de la politique monétaire s’est accompagné, dans plusieurs pays, de compressions
des programmes d’investissement dn secteur public et, parfois, d’'un renforcement
du contréle direct sur les prix. Dans quelques pays, les impdts ont été relevés, et les
recommandations formulées par la C.E.E. en avril 1964 reconnaissaient que la
politigue financiere devait &ire un des facteurs contribuant 2 la stabilisation; les pays
wont pas tous fait le méme usage de cette possibilité.

Sous effet conjugué d’une capacité de production surchargée et de Datti-
tude restrictive des pouvoirs publics, la composition de la demande de ressources réel-
les a notablement changé’an dernier. La demande aux fing de consommation du sec-
teur privé et du secteur public s’est accrue moins rapidement qu’en 1963, année ol
elle avait été 'un des principaux moteurs de la croissance économique. Dans la plupart
des pays, notamment en Allemagne ¢t en Italie, la demande de ressources du secteur
public a moins progressé qu’en 1963, Dans quelques-uns, par contre, asavoirl’ Autriche,
le Danemark, la Norvége etla Suisse, I'expansion de la consommation de ce secteur a été
un peu plus forte. La consommation des particuliers a généralement, elle aussi, moins
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Indices mensuels corrigés des variations saisonniéres et du nombre des jours cuvrables,

Production Industrielle
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augmenté ’an dernier qu’en 1963, sauf en Allemagne, ¢n Belgique et au Danemark;
dans le cas de I'Italie, le ralentissement du taux de croissance a été particuliérement
marqué. En revanche, les dépenses d’investissement se sont développées davan-
tage, la raison étant la pleine utilisation du potentiel existant et 'amélioration
des conditions atmosphériques. Sauf en Italie et en Norvége, linvestissement
intérieur brut en capital fixe a fait plus de progrés I'an dernier gn’en 1963 et son
taux de croissance a continué de dépasser celui du produit national exprimé en
termes réels. Dans certains pays, notamment aux Pays-Bas, au Danemark, en Belgique
¢t en France, P'essor constaté dans ce secteur a été lié 4 un progrés sensible de la
construction de logements. Dans tous les pays, sauf encore I'Italic et la Norvege,
la progression annuelle de I'investissement en installations et équipement a été
plus marquée.

En général, les hauts niveaux d’activité, obtenus tout particuliérement.
grice aux réalisations des secteurs de la construction de logements et de I'agri-
culture, conduisirent en ce qui concerne le produit national brat & des gains plus
forts que I'an dernier. Dans la plupart des cas, toutefois, il s’agissait plus d'une
consolidation des positions atteintes & la suite de 'avance considérable prise 'année
précédente que d'une dynamigue propre 4 1964. A mesure que 'année s’écoulait,
I'effet des contraintes imposées par les pouvoirs publics sur la demande se faisait
de plus en plus sentir. La production industriclle, par exemple, a atteint un palier
dans les pays continentaux membres de I'O.C.D.E. au début de l'année et n’a
amorcé une reprise qu’au quatriéme trimestre. Cette stabilisation de la production
industrielle rappelle, en moins prononcé, la pause intervenue pendant la récession
de 1958. A cette époque, le ralentissement d’activité dans I'industrie avait duré
treize mois, tandis que Ian dernier, les signes d’une reprise du mouvement
ascendant sont apparus au bout de neuf mois. En outre, comme en 1958, ce qui
s'est passé I'an dernier a été avant tout le résultat des efforts accomplis par les
autorités pour réprimer les excés de la demande.

C’est en Italie et en France, o les mesures de stabilisation avaient été appli-
quées avec le maximum de vigueur, que la production industrielle a été le plus dé-
favorablement touchée. Dans les autres pays, elle s’est seulement développée moins
vite en régle générale, d’une part en raison des restrictions imposées a 1'économie
interne, d’autre part du fait que les mesures prises par les principaux partenaires
commerciaux tendaient & réduire I'effet stimulant de la demande extérieure.
L’incidence du ralentissement de I’activité industriclle et I'époque a laquelle il
s'est produit ont notablement varié d'un pays a 'autre, L'effet de freinage des
mesures restrictives s’est d’abord manifesté en Italie, ou la production s’est
stabilisée au cours du quatriéme trimestre de 1963; elle a amorcé ensuite, a la fin de
I’année, un mouvement descendant qui s’est poursuivi en 1964 jusqu’en septembre,
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Variations du produit nationaf brut ef de ses composantes, & prix constants.

Ressources
Qrigine de la demands disponibies
Consommation Investissement intérisur brut
en capital fixe Exporta- | Importa-
Pays Années dont: tions de | tions de | Produit
Instalia * biens et § biens et | national
Privée |Publique| Total | tions et | loge- de de brut
équipe- | ments |¥efvices [ services
ment
&n pourcentage
Allemagne ., . ., 1962 6,0 121 5.8 6,6 1,9 4.3 11.4 4.1
1863 2,8 8,0 2,2 2,3 1,6 2,6 8,3 3,2
1964 5,3 0,1 1,0 10.8 11,8 10,1 11,3 8,5
Autriche . . . , 1962 53 1,2 — 0,9 —-1,5 2,0 a,1 5,0 1,6
1963 5,0 5.6 2,4 2.1 3,4 8,9 9.8 4.4
1964 3.6 6,0 a,1 8,0 10,5 1.9 9,2 6,0
Belgique . . . . 1882 4,2 5.2 3.8 84 |— 95 9,2 8,0 4,3
1963 4.6 8,7 1.8 4,6 — 8,3 7.9 2.2 3.6
1964 5,0 2,5 10,5 8,5 17,5 10,0 11.0 5,8
Danemark . . . 1962 %] 12,1 a3 8,2 B0 5,4 14,0 5,5
1963 0,4 48 |— 22 {— 1,8 — 41 10,4 - 1.3 1.8
1864 6,0 5.0 16,1 14.4 25,0 7.9 18,4 6,7
France . . . . . 1962 6,9 4,3 7.8 8,4 6,1 3,1 8,6 6,6
1263 6,6 2,7 5,8 5.9 9,6 8,6 12,2 5,1
1964 4.3 2,8 8.4 6.0 15,8 T.5 11,8 5,4
falie . . . . . | 1982 7.4 4,3 8.8 6,7 15,3 10,7 15,1 6,3
1963 8.7 T.7 7,4 5,8 12,3 6,7 21.8 5,2
1964 2.4 3.9 — 92 |-148 50 16,9 - 5,9 2.7
Norvége' . . . . 1962 3.7 S,4 5,6 65 |— Ot 5.9 6.1 3,0
1963 4.1 4,3 8.1 2.4 0,4 10,4 9.0 53
1964 3,6 5.1 2.9 3,3 Q.7 2.8 7.0 6,3
Pays-Bas . . . . 1962 4,8 B,7 3.1 4.8 — 55 6,3 7.5 2,6
1963 7.1 2,8 3.9 3.4 6,4 6,4 9.6 3,6
1964 6.0 ot i5,0 12,7 28,9 11,0 13,9 7.4
Sudde' . ., . . 1962 as 7.0 4.8 2.6 8,8 7.8 6.8 3.6
1963 52 57 7.5 1.0 8.9 7.3 7.0 5,0
1964 4,4 g1 7.9 7,1 10,2 8,4 8.8 6,0
Suisse . . . . . 1962 6,6 8,9 10,7 157 |— 1,8 6,0 10.4 5.1
1963 59 59 6,4 8,1 1,3 5,2 5,2 4,7
1964 4,3 6,7 9,3 9.5 a8 5.3 8.6 4,8
Total des pays
ci-dessus PN 1962 8,0 7.5 6,4 7.0 4,5 5,8 10,0 5,0
1963 5,4 5,4 4,6 4,6 4.6 8.1 10,2 4.1
1964 4,4 2.4 6.8 5.4 11,5 5,5 9.1 5.4
Grande-Bretagne . 1962 1,8 27 |—10 | —1,8 28 3,0 2.0 0,9
1963 4.3 21 3,2 3.0 3.8 5,0 39 4,2
1964 3,7 2,5 16,0 13,6 25,9 3,3 7.8 5,7
Etats-Unls . . . 1962 4,8 1.0 8,02 7.0 10,6 6,8 8,6 G.4
1983 3.8 2,5 4,417 4,3 4.8 5,8 59 3.4
1864 5.1 0,0 8,22 8,6 0,1 14,8 71 4.8

* Pour le Danemark, la Norvdge et la Sudde, les données officlelles concernant investissement intérieur com-
prennent los frais d'entretien ef de réparation, mais on a exclu les dépenses de cetle catégorie des chiffres ci-
dessus. * Investissemont du secteur privé et nouvelles constructlons civiies du secteur pubiic, '
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date & laquelle elle a repris sa marche ascendante. En France, la production a cessé de
progresser au cours du premier trimestre de 1964; elle a fluctué pendant le reste de
lannée autour du nivean auquel elle était parvenue alors et s’est retrouvée en
janvier 1965 en dessous du niveau atteint un an auparavant; des signes de reprise
ont commencé d’apparaiire en mars et en avril. En Belgique, la production s’est
peu 2 peu stabilisée pendant le second trimestre, se maintenant pratiquement au
méme niveau jusqu’a la fin de 1964, tandis qu’en Suéde, la production a poursuivi
son expansion, mais & un rythme plus lent qu’en 1963. En Allemagne et aux Pays-
Bas, au contraire, 'activité industrielle a continué de se développer vigoureusement.

Cependant que les mesures de restriction provoquaient une pause dans la
progression de Pactivité industrielle, elles parvenaient assez bien d atténuer lesmenaces
constituées par I'excés de demande et & réduire ainsi les pressions exercées sur les
prix et les salaires. En conséquence, le mouvement de hausse des prix et des salaires
s’est ralenti ’an dernier. L’action modératrice sur les prix a fait des progrés malgré le
relévement des cours mondiaux de certaines matiéres premiéres essentielles im-
portées en grandes quantités par 1’Europe,

L’influence de la réduction de la demande sur le rythme d’augmentation
des prix, comme sur la production, n’a pas eu la méme portée et ne s’est pas fait
sentir au méme moment selon les pays. Comnme il fallait s’y attendre, c’est en
France et en Italie, dés les premiers mois de 1964, quelle s’est manifestée. Dans
les deux pays, la hausse des prix de gros et de détail a été plus faible I’an dernier
quen 1963. En France, le ralentissement de la hausse a été trés fort, avec I'aide
de larges interventions des pouvoirs publics pour bloquer les prix. En Italie, en
revanche, bien que le mouvement ascendant ait été quelque peu freiné, le résultat
obtenu a été relativement médiocre, eu égard au profond recul de la demande
et de la production, un taux de hausse des prix de détail de plus de 6% par an
n’est guére satisfaisant,

La Suisse est également parvenue, au début de 1964, & diminuer I'allure des
augmentations de prix; celles-ci se sont pourtant poursuivies pendant toute année.
En Belgique et aux Pays-Bas, ¢’est un peu plus tard que la courbe des prix s’est infléchie.
En Belgique, les prix se sont mis & monter pendant Je dernier trimestre de 1963 et
les incitations & la hausse ont persisté pendant tout le premier semestre de 1964,
Au cours des six autres mois de I'année, le mouvement ascendant des prix de gros
s’est notablement atténué et, pendant le quatriéme trimestre de 1964 et les trois
premiers mois de 1965, la progression des prix de détail s’est également ralentic.
Aux Pays-Bas, de méme, les prix ont commencé de se relever fortement pendant
le quatriéme trimestre de 1963 et ont poursuivi leur essor pendant les premiers
mois de 1964. Dés le second trimestre, toutefois, les prix de gros ne bougeaient
plus que modérément ¢t, au cours des trois mois suivants, le mouvement des prix
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de détail s’est ralenti. En Suéde et en Allemagne, les prix de détail et les prix de
gros ont continué de monter en 1964 4 peu preés A la méme allure que précédemment;
depuis quelques mois, la pression 2 la hausse s’est quelgue peu intensifiée. Ainsi,
I’évolution des prix sur le continent semble beaucoup plus satisfaisante maintenant
gu’il y a un an, bien que les symptémes d’inflation n’aient pas disparu dans tous
les pays.

L’évolution des salaires en 1964 a été, par contre, beaucoup moins satisfai-
sante, En France et en Suisse seulement, la cadence des augmentations de salaires
s’est ralentie, bien qu’atteignant encore, en France, un chiffre élevé: plus de 6%. En
Allemagne, en Belgique et aux Pays-Bas, la montée des salaires s’est accélérée en
1964, tandis qu’en Italie et en Suéde, elle a eu i peu prés la méme ampleur d’une
année a lautre. En Italie, le fait que les salaires poursuivent leur course rapide,

Prix et salairses.

. Taux . . Taux
. Pd“é"::f Prixde | yoq snlaites|| FPrixde F:”!’; ':le des salaives
Périodes gros horaires* gros etal horaires !
Indices: 1062 = 100
Allemagne? talie
1963 1er semestre . . 103,0 100,4 105,3 106,2 194,83 1077
2éme » - 103,0 100,68 108,0 108,7 106.2 13,7
1964 ter » . 108,0 101,41 1129 1121 108.4 1236
2¢me  » P 105,82 102,1 116.9 1155 109.0 130,0
1965 ler trimestre N 107,2 103,3 . 17,7 109,7 1341
Autriche Norvépe
1963 Jer semestre . . 102,68 88,7 102,2 102,7 100,0 105,8
2eme  w .. 103,0 88,1 108,9 02,5 101,0 104,68
1964 fer » PR 10€,0 102.,4 110,29 06,8 103,2 110,8
28me  » P 107.5 104,59 110,9 110,0 106.4 111,4
1965 1er trimestre . . 108.,5 04,9 116,98 11,7 106.6 .
Belgique Pays-Bas
1263 1ler semestre . . 101.4 102,1 106,2 103,08 101,3 107,1
2&me » P 102,29 j02.2 110,4 103,3 t03.6 108,7
1964 ter B [N 105,14 106.5 116,686 1087 108.3 122.4
2&me » PN 1077 108,1 1227 1105 1091 128,38
1265 1er trimestre PN 109,0 108,3 1271,3 111,7 . 132,3
Danemark Suédde
1963 fer semestre . . ias.1 103,55 106,5 102,2 102,3 107,4
2¢me » . 105,7 103,0 109,4 103,5 104,2 109,7
1064 1er » - 108,3 104,7 115,4 105,3 106,6 113,7
2&me  »n . 110,5 106,0 . 107,58 109.6 ti17,4
1965 1er trimestre - 113,2 108,2 . 108,28 11,5 124,6
France ' Suisse
1963 1er semestre . . 103,86 102,9 108,8 102,58 103,7 104,89
2&me » .. 1061 104,.4 111,2 104.4 104,0 1071
1964 1ler » P 107,868 105,1 115,14 t06.0 105,6 11,0
20me » - 108,92 106,65 118.8 107,2 106,1 112,89
1985 1er trimestire . 110.0 1068 121,2 1081 105,8 115,9

1 Taux desg salaires horgires da fous les salariés de 'industrie de transformation ou de I'ensemble de Vindustrie
{pour I'ltalie, la Norviae et les Pays-Bas, main-d'ceuvre masculine seulement; pour la Belpique, le Panemark, la Nor-
vige ot la Suéde, rémunérations horairest.  * Prix des produits industriels 4 la production.
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malgré la réduction de la demande de main-d’ccuvre, présente encore un probléme
pour la politique de stabilisation, bien qu’il puisse s’agir de la simple continuation,
sur sa lancée, du mouvement déclenché par la montée en fleche antérieure,

L’augmentation persistante des salaires a contribué a alourdir le cott de la
main-d’ceuvre par unité produite sur le continent, malgré des améliorations de
productivité. Cet alourdissement, joint 4 la hausse des cours des matidres pre-
mieres, alors que les prix de vente ne montaient que légérement dans Uindustrie,
a déterminé un amenuisement des marges bénéficiaires des producteurs. Main-
tenant que les pays ont simplement un léger surplus dans leurs paiements, un tel
processus pourrait conduire & des difficultés extérieures, dans I’avenir, du fait
de la diminution de la capacité concurrentielle de 'industrie.

Au cours des derniers mois de 1964, les autorités se sont trouvées devant un
probléme délicat: en méme temps que la production se stabilisait, les prix et les
salaires continnaient de monter. La restriction de la demande agissait sur les prix
et les salaires avec retard, si bien que leur mouvement ascendant n’était pas encore
ralenti de facon entiérement satisfaisante. I’autre part, la production ne pouvait
rester indéfiniment dans un état de pause, méme aun niveau relativement élevé
atteint au début de 1964. Au cours des derniers mois de Pannée et an début de
1963, les autorités avancaient graduellement vers la solution de ce probléme en
procédant avec prudence au desserrement progressif des contraintes imposées 2
Péconomie. Comme 2 bien des égards, I'ltalie a été la premiére A atteindre ce
stade, car ce pays avait déja pris, pendant 'été de 1964, des mesures préliminaires
pour assouplir la rigueur de la politique monétaire. Les mesures de reflation ont
été intensifiées au cours de l'année, et une reprise de I'activité industrielle est
venue récompenser ces efforts pendant le quatriéme trimestre. Au printemps
de 1965, la France et la Belgique ont également entrepris de relacher, dans une
mesure plutdt symbolique d’ailleurs, les contraintes imposées au crédit.

L’attitude de I'ltalie — et & un moindre degré de la France — atténuant leur
politique de restriction avant que l'évolution des prix et des salaires ait donné
toute satisfaction est symptomatique des difficultés avec lesquelles de nombreux
pays du continent se trouvent aux prises. Malgré la large gamme de moyens d’ac-
tion mis & leur disposition, les autorités ont éprouvé des difficultés & concilier
la croissance de I’économie avec une stabilité raisonnable des prix et des salaires,
méme quand la demande globale a cessé d’éire excessive. Il est hors de doute
que l'instrument faisant défaut pour atteindre plus facilement ce double objectif,
sur le plan intérieur, de méme que pour concilier les préoccupations d’ordre
intérieur avec Péquilibre extérieur, est une politique des revenus adéquate. La
nécessité de telles politiques a déja été reconnue dans plusieurs pays, et il faut
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espérer que toutes les parties en cause — industriels, travailleurs et gouvernement -
prendront conscience qu’il y va de leur intérét bien compris d’assurer Iefficacité
de cette politique.

En ce qui concerne les paiements internationaux, 'année 1964 a encore été
margquée, pour les pays du continent, par d’importants excédents. Pour I'ensemble
de la zone considérée, ceux-ci ont progressé de $700 millions, atteignant presque
$3 milliards. Comme les années précédentes, ce sont surtout les pays de la C.E.E.,
qui ont renforcé leurs réserves, "amélioration marquée de celles de I'Italie ayant
plus que compensé le faible accroissement de celles de I’Allemagne. Le déficit des
opérations courantes de Vensemble des pays continentaux est tombé de $970 millions
en 1963 2 $500 millions I'an dernier. La encore, cette amélioration a été imputable
en grande partie & la balance des paiements courants de la C.E.E. et peut aussi
étre atiribuée entiérement au vigoureux redressement de celle de I'ltalie, qui 2
plus que compensé la détérioration de ’ensemble des halances courantes de ses
partenaires de la C.E.E.

L’événement le plus remarquable de 'année derniére sur le continent, dans
le domaine des paiements internationaux, a ainsi été la réaction rapide de la
balance des pailements de I'Italie aux correctifs appliqués par les autorités de ce
pays. Celles-ci, avec Vaide des moyens financiers mis & leur disposition par plu-
sieurs autres pays et par le F.M.I,, ont pu déjouer la spéculation contre la lire.
L’élimination de la demande excessive qui pesait sur 1’économie italienne a produit
Peffet désiré sur la halance des comptes. Entre le deuxiéme et le quatriéme
trimestres de 1964, les importations ont baissé & une cadence annuelle de 109, tandis
que les exportations se sont développées & une cadence de 209, Grice  ce rétablis-
sement rapide et considérable de la balance commerciale et aussi & une entrée de
capitaux & long terme, la balance italienne des paiements s’est retrouvée en ex-
cédent. Un second événement notable de I’année derniére a été le retour de la
balance allemande des paiements & une position pratiquement équilibrée, 4 Ia suite
des mesures prises pour dissuader les capitaux de venir s'investir en Allemagne. Le
succes de ces mesures a empéché 'apparition d’un important excédent, qui semblait
imminente au début de 1964 et a, de ce fait, écarté un des principaux dangers
de déséquilibre dans le systéme des paiements.

Au cours des derniers mois, le taux d’accroissement des réserves des pays du
continent s'est ralenti, en relation avec les mesures prises aux Etats-Unis et en
Grande-Bretagne pour remédier a la situation de leur balance des paiements. Le
changement ne semble toutefois pas encore décisif, en partie parce que le courant
de fonds 4 destination des Etats-Unis provenait dans une large mesure du marché
de I’Euro-dollar,
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En résumé, par conséquent, les hausses de prix dans les pays du continent
européen ont été, d’une fagon générale, fortement réduites et la pression de la de-
mande §’est notablement atténuée. Cette évolution s’est accompagnée d’un ralen-
tissement dans 'expansion de la production — allant, dans quelques pays, notam-
ment en Italie et en France, jusqu’a une situation proche de la stagnation. Il pourrait
paraitre opportun de prendre des mesures plus énergiques pour stimuler la demande
dans ces pays, mais la tendance vers 'excés dans le domaine des augmentations
de salaires géne la mise en ceuvre d’une politique résolument expansionniste.

En outre, le dosage des mesures prises par les autorités pour modérer la deman-
de intérieure n’a pas été de nature 4 faciliter la correction de base du déséquilibre
extérieur. En France, I’équilibre du budget a joué un réle de premier plan dans les
mesures restrictives; en Suéde, et & un moindre degré aux Pays-Bas, les impdts indirects
ont été majorés. En général, toutefois, on a surtout compté sur le resserrement de la
politique monétaire, ce qui a eu pour résultat de relever sensiblement les taux
d’intérét, alors que les entrées de capitaux étrangers étaient déja préoccupantes.
En Allemagne, Pimp6t sur le revenu a ét€ réduit au début de cette année, malgré la
surchauffe de I'économie, de sorte gue la responsabilité incombant 4 la politique
monétaire, en matiére de stabilisation intérieure, s’est trouvée accrue. Aux Pays-Bas
également, des réductions d’impdts sur le revenu sont prévues pour cette année —
bien que la politique monétaire soit toujours restrictive, Dans quelques pays, le
taux élevé de linvestissement du secteur public par rapport & 1’épargne publique
et les avantages spéciaux consentis en faveur de la construction de logements
ont été depuis plusieurs années un facteur dominant du haut niveau des taux
d’intérét. Il subsiste donc un probléme pour trouver le moyen d’aménager la
demande interne en laissant la politique monétaire agir sur la situation
extérieure.

Europe orientale,

L’évolution de la situation économique dans cette zone a été en général
favorable au cours de 1964. A certains égards, les progrés réalisés s’expliquent
par 'amélioration des conditions atmosphériques par rapport a 1963, année pendant
laquelle I'industrie et I'agriculture avaient été durement touchées par la rigueur
de P’hiver.

Les résultats obtenus dans quelques pays de cette zone ont été toutefois
inférieurs & ceux prévus dans les plans annuels. Certains pays tentent, semble-t-il,
de passer d’un systéme de normes administratives rigides, & un régime d’encourage-
ments présentant quelques rapports avec une économie de marché. Iks s’efforcent,
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en d’autres termes, d’abandonner en partie la poursnite de buts de caractére quan-
titatif, en fixant des critéres plus élevés au point de vue de la qualité des produits
¢t du rendement financier des entreprises. Le déroulement de ce processus appelle
un assouplissement des techniques de fixation des prix et une ouverture plus large
vers le monde extérieur dans le domaine des échanges commerciaux.

Le développement du commierce avec Pétranger s’est poursuivi et s’est méme
accéléré, i lintérieur de la zone et avec le reste du monde. Le taux d’expansion
(enire 8 et 99%) est toutefois inférieur A celui noté dans la plupart des pays indus-
triels de 'Ouest; cette constatation s'applique tout particuligrement & UR.S.S,,
dont les échanges extérieurs ont augmenté de 5,59 seulement.

En U/.R.S.S., le revenu national s’est accru de 79, en 1964, marquant ainsi
une reprise par rapport a la tendance au fléchissement qui se manifestait depuis
1961, Ce résultat s’explique dans une large mesure par Pamélioration intervenue
dans I'agriculture, dont la production a augmenté de 129%, apres avoir fiéchi de
7% en 1963, Les résultats favorables obtenus en 1964 dans cette branche ont permis
de réduire les importations de céréales, de reconstituer les stocks de grains et de
compenser en partie les pertes de bétail subies I’année précédente, Tout en conti-
nuant de progresser a une cadence relativement élevée, la production industrielle
donne des signes de ralentissement. De 1955 4 1960, son taux d’accroissement
était de prés de 119, I’an en moyenne; de 1961 a 1963, il a fiéchi a 99 en moyenne,
et a été ramené a 7,19, en 1964, L’an dernier, ce niveau d’ensemble a été largement
dépassé dans l'industrie chimique. D’autres branches ont été loin de I'atteindre:
industrie légére, et plus particulierement industrie du vétement, dont la production
s’est effectivement inscrite en recul.

Les objectifs fixés par le plan pour 1965 sont assez ambiticux. Le revenu réel
des ménages doit augmenter de 7,39, la production industrielle de 8,19, et le
revenu national de 89%,. Ce dernier doit atteindre une valeur de 190 milliards de
roubles, soit quelque $210 milliards sur la base du taux de change officiel.

En Tchécoslovaguie, la production agricole S'est maintenue aux environs du
niveau de 1963, Pinsuflisance de la récolte de certains produits d’origine végétale,
due 2 la sécheresse de I'été, ayant été compensée par une augmentation de Ioffre de
produits d’origine animale. L’industrie, dont la preduction s’est développée de
plus de 4%, pourcentage supérieur & celui prévu dans le plan, a obtenu des résultats
plus satisfaisants aprés le recul de 1963. Des correctifs continuent d’étre appliqués
pour mettre un terme aux distorsions provoquées par I'expansion désordonnée des
Investissements jusqu’en 1961. Cet effort de rajustement a exercé une influence sur le
plan de 19635. Le plan prévoit en effet que la presque totalité de I'accroissement
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Economies fonctionnant sous un régime de planification 2 1'échelan central:
Revenu national - production industrielle ot productivité.

Revenu natlonal’ Production Industrielle® Productivité
Pays
1962 | 1 QBSJ 1964 1962 | 1963 | 1964 1962 [ 1963 | 1964
gmentatlons lles, en_pourcentag

Allemagne orientale ., . A 2,7 4,7 8,2 4,3 8,7 6,6 4,8 6.5
Bulgarie A e e e s 6.2 7.3 6.0 11,0 10,0 111 7.9 4,6 8,1
Hongrie . . , ., . . . 4,7 8.7 5.0 8.4 Tet 8.8 4.6 29 4.9
Pologne e e e e 2,0 6,5 5,0 8,6 5.4 83 a2z 1,86 7.1
Roumanile . . . . . . 4,5 10,0 10,0 14,8 12,3 14,1 6.7 T.1 10,0
Tehécoslovaquie . . 1.4 —_22 0,0 58,3 —-0,6 4,1 3,2 —0,8 35
U.R.5.8. P 57 4,2 7.0 a,7 g,1 T 6.2 4,9 4,0
Youguslavis . . . . . 4,0 14,0 12,2 68 15,6 16,0 3.4 10,2 7.5

1 Revenu net exprimé sous forme matériglle. * Production en volume brul.  ? Production par ouvrier dans 'industrie.

de production sera répartie entre les branches ot I'existence de goulots d’étrangle-
ment empéche toujours une utilisation optimum des ressources du pays.

En 1964, 'augmentation de 9,39% de la production indusirielle en Pologne a
largement dépassé les objectifs fixés par le plan et les résultats de 1963. Dans une
trés large mesure, ce progrés s’explique par une amélioration de la productivité, les
industries de biens de consommation ayant obtenu les plus brillants résultats, Tout
autre a été la situation dans I’agriculture, dont la production a augmenté de moins
de 19, bien que cette branche absorbe une part croissante des dépenses totales
d’'investissement du pays. La nécessité de réduire les colits de production conduit
depuis quelque temps les entreprises a se rationaliser, mais cet effort a provoqué
apparition du chémage dans les villes et du sous-emploi dans les zones
rurales. Pour résoudre ce probléme, les autorités s’attachent a développer les ex-
portations, notamment & destination des pays de 1'Ouest, de produits incorporant
une forte quantité de main-d’ceuvre.

En Allemagne orientale la pénurie de main-d’ceuvre persiste, mais elle sest
quelque peu atiénuée, semble-t-il, en 1964. Aprés une diminution en 1962 et en
1963, Peffectif des travailleurs occupés dans Pindustric a légérement augmenté
en 1964. Ce renforcement de la main-d’ceuvre, combiné avec une augmentation
de 6,5% du rendement par travailleur, a provoqué un accroissement de 6,79,
environ de la production industrielle, Dans Pagriculture également, les résultats
ont été en apparence satisfaisants, de sorte que le revenu national s’est accru de
4,7%, — niveau le plus élevé depuis 1959, Aprés le fléchissement enregistré en 1963,
le revenu des particuliers a augmenté de plus de 49%.
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De tous les pays situés dans la partie méridionale de Europe de I'Est, la
Roumanie accuse les taux de croissance les plus élevés: revenu national + 109%,
production industrielle + 14,19%. Les résultats obtenus en agriculture ont été,
semble-~t-il, satisfaisants. La production industrielle a doublé depuis 1959 et les
progrés réalisés s’expliquent, a concurrence des deux tiers environ, par ’améliora-
tion de la productivité. Citons, parmi les branches ayant fait preuve de plus de
dynamisme, l'indusirie chimique et électrique et les industries de constructions
mécaniques, Le plan de 1965 prévoit que I'industrie doit accroitre sa production
de 13% et que la productivité de la main-d’ceuvre doit augmenter de 9%.

Le revenu national de la Bulgarie a augmenté de 69, seulement, niveaun
inférieur & celui prévu dans le plan et aux résultats effectivement obtenus I’année
précédente, Il se situe néanmoins au-dessus de la moyenne de Pensemble des pays
de I’Est. Des conditions climatiques favorables, des améliorations techniques et la
mise en culture de terres marginales ont permis d’accroitre trés sensiblement le
volume de la production agricole brute; en revanche, la valeur nette de cette
production a beaucoup moins augmenté. Le vigoureux mouvement d’expansion
s’est poursuivi dans I'industrie; en 1964 la production industrielle totale a angmenté
de 11,19, par rapport 2 1963, et le rendement par ouvrier s’est aceru de 89, grace
a Ventrée en service d’usines modernes dans le secteur des biens de production.

En Hongrie, le pourcentage d’augmentation de la production industrielle a
été de 8,89, en 1964, contre 7,1% en 1963, mais ces progrés ont été compensés
par la diminution de la production agricole provoquée par la sécheresse exception-
nelle de I'été. Aussi le revenu national a-t-il augmenté de 5% seulement, contre
5,79, en 1963 et 6,79, prévus dans le plan.

Le plan de 1965 prévoit une angmentation du revenu national de 39%,. La
fixation de ce pourcentage &4 un niveau assez modeste refléte vraisemblablement
I’évolution un peu moins favorable des ventes de biens d’équipement & d’autres
zones du bloc oriental et aussi le désir d’appliquer la majeure partie des efforts
sur les rajustements devenus nécessaires dans diverses branches d’industrie,

L’économie de la Yougoslavie a été soumise, en 1964, & des tensions excessives,
et il a fallu, au cours de cette année, renverser a peu prés complétement la politique
de «relance» appliquée & partir de la seconde moitié de 1962 et poursuivie en
1963. Ce revirement n’a pas manqué d’exercer une profonde influence sur les
objectifs prévus dans le plan de 1965,

Du coté de Vofire, la situation en 1964 s'est présentée, dans Yensemble, sous
un aspect favorable. Aprés une augmentation de 99, en 1963, la production agri-
cole s’est de nouveau accrue de 4,59, environ en 1964, L’industrie a obtenu des
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résultats impressionnants, avec une augmentation de 169, de sa production ’an
dernier, aprés un accroissement de 15,6%, en 1963. Les progrés ont été les plus
rapides dans le secteur des industries de base, Le taux de croissance des principales
industries de biens de consommation, tout en demeurant rapide par rapport aux
normes en vigueur partout ailleurs, a été inférieur 4 la moyenne. Pour I'ensemble
de I'industrie, le taux de croissance a atteint, semble-t-il, son niveau maximum vers le
miliende 1964; a partir de cette époque, un ralentissement a commencé de se manifester,

La demande s’est développée a une cadence encore plus rapide, sous 'effet
d’un nouveau bond en avant des investissements, qui accusaient, pendant le premier
semestre de 1964, une augmentation de plus de 409, par rapport a la période
correspondante de 'année précédente. Cette évolution était la suite logique des
diverses mesures d’encouragement appliquées en 1962 et en 1963; clle a reflété égale-
ment les dépenses massives engagées pour la reconstruction de la vilie de Skoplje.

La demande de biens de consommation a été, elle aussi, beaucoup plus active,
Avec une augmentation {entre 25 et 309,) des revenus des particuliers, 4 la suite
de Pamélioration de la situation de I'emploi et de la distribution de salaires plus
élevés, on ne saurait s'étonner que le colit de la vie ait augmenté de 159, entre le
dernier trimestre de 1963 et le dernier trimestre de 1964, et que la situation de la
balance commerciale se soit aggravée de $160 millions d'une année 4 I'autre, de
sorte que cette derniére a accusé, ’an dernier, un déficit de $430 millions.

Depuis le second semestre de 1964, les autorités appliquent une série de mesures
restrictives: fixation de conditions plus rigoureuses dans le domaine des crédits a
la consommation, limitation de la liberté dont les banques jouissaient naguére pour
octroyer des crédits d’investissement, stérilisation d’une partie des ressources de
préts des banques. Les dispositions du budget fédéral pour 1965 ont également pour
but d’exercer un effet modérateur sur I’économiie,

Tout en prévoyant une avgmentation de 9 et de 119 respectivement du
produit national brut et de la production industrielle, et un accroissement de 119
de la consommation des particuliers, le plan de 1965 est effectivement caractérisé
par une réduction des investissements, investissements productifs en particulier.
En revanche, le rythme de la construction de logements doit continuer de s’accroitre.

La controverse sur le systéme monétaite international.

Aprés douze mois d’études approfondies, trois rapports sur le systéme moné-
taire international ont été publiés au cours de 1’été 1964, Ces documents ont con-
tribué & mieux faire comprendre les mécanismes de paiements, mais tout en précisant
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une série de points de vue, ils ont également avivé la controverse sur les insuffisances
du systeme actuel et sur les remédes 4 y apporter.

Le rapport préparé par un groupe d’économistes ne faisant pas partie de
services gouvernementaux a contribué 4 mettre en relief les hypothéses et jugements
de valeur existant & Parriére-plan des divergences doctrinales. Ce rapport n’avait
toutefois pas pour objet I’élaboration concertée de propositions touchant Vorienta-
tion future du systéme,

Les services du Fonds Monétaire s’attachent, dans leur étude, 4 rechercher
les possibilités d’expansion des facilités offertes par cette institution en vue de
dégager des ressources liquides permettant de couvrir aussi bien les besoins globaux
du systéme que ceux des pays en difficulté. Les idées exprimées sont fort intéressantes,

mais elles ne revétent pas la forme de propositions concrétes destinées & préparer
une action immédiate.

Le rapport du Groupe des Dix présente une série de points de vue officiels
sur la question. Si ce rapport traite ostensiblement des besoins quantitatifs du
systéme pour un avenir distant, I'existence de déficits de paiements aux Etats-Unis
empéchait d’établir pour Pavenir des engagements qui auraient risqué d’avoir des
implications pratiques pour le présent. Le ton de compromis adopté dans sa rédac-
tion refléte en outre, envers le fonctionnement actnel du systéme, des attitudes
divergentes qui ont été mises encore en himiére par les déclarations faites 2 Tokyo
lors de I’Assemblée du Fonds Monétaire ou ultéricurement. Les rédacteurs affirment
que le systéme a fait preuve d’'une grande souplesse et que le volume des liquidités
internationales est suffisant pour couvrir les besoins actuels. L’impression se dégage
pourtant qu’un effort d’amélioration est nécessaire; 'accord est toutefois loin d’étre
réalisé sur la voie dans laguelle il faut s’engager.

Les propositions du Groupe des Dix représentent un compromis assez voisin
d’une impasse. 1l a été d’abord convenu que le Groupe de Travail No 3 de]’O.C.D.E.
devrait, en s’appuyant sur les renseignements centralisés par la B.R.I. et sur les déli-
bérations des gouverneurs des banques centrales, exercer une surveillance multila-
térale sur le financement des déficits et excédents extérieurs. Cette décision peut étre
considérée comme une mesure positive qui devrait aider a centrer les débats sur
les questions essentielles. Elle reconnait que les procédés de financement de carac-
tére bilatéral et la création de liquidités exercent une incidence sur ’ensemble du
systéme et qu’il convient par conséquent de les soumettre 4 un examen multi-
latéral. Sans empiéter en ancune fagon sur la souveraineté de chaque pays, la
«surveillance » tend 4 faire porter un jugement collectif non pas simplement sur les
moyens de financement utilisés, mais sur les déficits et les excédenis qu’ils servent
a couvrir. En un sens, cette décision devait faire le contrepoids d'une seconde
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proposition du Groupe des Dix: le relévement des quotes-parts au F.M.I, Le reléve-
ment général de 259 de ces quotes-parts représentait lui-méme une moyenne
entre les majorations, soit bien supérieures, soit bien inférieures, recommandées
par divers Etats membres. Les Dix se sont enfin mis d’accord pour entreprendre
deux études: une sur les mécanismes d’ajustement des déficits et excédents, Pautre
sur les possibilités de création de nouveaux instruments de réserve; cette décision
revenait en fait a4 ajourner 'examen de questions qui n’avaient pu étre résolues au
cours de I’année précédente et que, dans les conditions actuelles, quelques mois de
nouveaux débats ne permettront probablement pas de résoudre davantage,

Si l'attention publique se trouve surtout concentrée sur Iimpasse existant a
I’égard des changements a apporter au systéme monétaire international, le débat
fondamental porte en définitive sur ’analyse des véritables problémes posés par ce
systtme. Faute d’un accord sur les problémes posés, il est évidemment difficile
de s’entendre sur leur solution, De fait, les diverses recommandations avancées
s'orientent dans des directions assez opposées, de sorte que I’équilibre des forces
tend a bloquer tout mouvement.

Le point central de la controverse a trait 4 la nature des déséquilibres de la
balance des paiements, le déficit persistant des Etats-Unis constituant en quelque
sorte le principal «casus belli». D’une maniére générale, au risque de simplifier
peut-éire 4 Pextréme, les théses des deux camps en présence peuvent étre exprimées
comme suit. D’aucuns soutiennent gue le renversement d’un déficit de Ia balance
des comptes est une ceuvre de longue haleine - notamment du fait que I'ajustement
des surplus ne représente pas pour les pays créanciers une nécessité impéricuse.
Ils jugent inappropriées les mesures de redressement entravant d’une facon exa-
gérée Vexpansion de I’économie, & plus forte raison si elles risquent d’entrainer la
défiation ou le chémage. En outre, ils ont par le passé été hostiles a Pinstauration
de coniréles sur les mouvements de capitaux et ils écartent catégoriquement les
manipulations de taux de change comme moyen d’ajustement, particuliérement
pour les monnaies de réserve. 1l leur parait donc nécessaire de compléter les réserves
internationales par d’amples facilités de crédit permettant d’obtenir un répit
suffisant pour procéder a des ajustements de longue durée dans les économies
intéricures,

Dans le camp opposé, toutes ces remarques sont considérées comme des
excuses pour justifier le manque d’énergie dans 'application des correctifs. La theése
soutenue est que les mesures monétaires ¢t budgétaires prises par les pays défici-
taires pour faciliter leur redressement sont bien trop timides et que ces pays accordent
une importance excessive aux considérations d’ordre intérieur. En conséquence,
c’est aux pays excédentaires que le soin est laissé d’opérer les ajustements et ceci par
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le mécanisme de l'inflation importée. Les tenants de cette opinion admettent
quw’en cas de nécessité, un contréle direct puisse étre institué sur les mouvements de
capitaux et ils estiment que, sauf pour le cas de sorties soudaines de fonds, 1’aide
internationale ne devrait pas étre utilisée pour financer un déficit provoqué par
ces mouvements, Bien que l'idée d'un aménagement des taux de change comme
moyen de correction présente pour eux un caractere moins choquant, ils font natu-
rellement preuve d’hésitation en pratique pour porter, dans des cas particuliers,
un jugement attribuant un caractére fondamental aux déficits qui peuvent se
manifester, Dang leur optigue, les facilités d’emprunts devraient comporter des
limites assez strictes. 8i, en effet, les pays créanciers continuent a financer les pays
en déficit, ces errements pourraient &tre sans fin,

Les deux principaux sujets de controverse portent donc, d’une part sur les
mécanismes d’ajustement et, d’autre part, sur les liquidités internationales. Bien
que pour trancher ces questions il faille plutét s’en remettre & son jugement que
vouloir recueillir des preuves incontestables, 'expérience accumulée par divers pays
au cours des dix années écoulées permet d’apporter pas mal de clarté sur le sujet.

e mécanisme d’ajustement.
L nisme d’ t t

En ce qui concerne les mécanismes d’ajustement, il est bien évident que les
déséquilibres de paiements ne se corrigent pas d’eux-mémes et avec le temps, et que
des mesures de correction eflicaces s’imposent. Il est toutefois tout aussi évident que
les principaux obstacles 4 une action rapide et effective ne sont pas d’ordre éco-
nomique, mais politique. Maintes fois des pays déficitaires ont été vus remettre a
plus tard leurs interventions et se dépenser vainement en demi-mesures, par crainte
de difficultés politiques, tandis que leurs réserves s’épuisaient et qu’il leur fallait
emprunter a Pétranger, La raréfaction des moyens de financement et ’apparition
de crises avaient d’une maniére ou d’une auntre raison des hésitations; les mesures
jugées auparavant inacceptables et dépourvues d’efficacité devinrent possibles et
donnérent des résultats positifs. Dans les pays excédentaires également, les pouvoirs
publics ont fréquemment évité de prendre, pour des raisons politiques, par exempie
en matiére budgétaire, les mesures financiéres qui s'imposaient. Le poids de la
lutte contre Pinflation retombait ainsi sur la politique monétaire, au détriment de
I'équilibre international. Pour saisir sur le vif 'importance du facteur politique,
il suffit de rappeler la longue série de mesures sans logique qui ont proliféré pendant
les années d’élections.

Certes, il n’est pas de stabilisation possible dans un vide politique, mais les
pratiques actuelles devralent néanmoins étre améliorées, C'est ainsi, par exemple,
que le mécanisme des budgets annuels, reposant sur des prévisions économiques



portant sur une période d’un an 2 18 mois et bloquant en grande partie la politique
fiscale pour toute cette période, n’est plus adapté au réle que les aménagements
de politique financi¢re devraient jouer dans la conduite de I’économie. Ce manque
de souplesse devrait pouvoir étre atténué en déléguant des pouvoirs bien délimités
aux responsables des programmes de stabilisation, dont les interventions au jour
le jour prendraicnt du méme coup un caractére plus technique. Dans les circons-
tances actuelles, les entraves que les considérations politiques opposent au fonction-
nement du processus d’ajustement donnent raison aux partisans de la rigueur dans
les relations monétaires entre Etats — tant il semble fréquent que seul le défaut de
liquidités soit de nature a pousser a 'action.

D’un autre c6té, il y a bien eu ces derniéres années des cas de déséquilibre
qu’une action corrective, si prompte fiit-elle, n’aurait pu surmonter sans un certain
délai. Plein emploi, expansion économique et stabilité des prix méritent bien, eux
aussi, de bénéficier de priorités, et il est évident que ni les pays déficitaires, ni les
pays excédentaires ne sont préts & sacrifier complétement ces objectifs & I'équilibre
de leur balance des paiements. De fait, les difficultés rencontrées pour concilier les
divers objectifs proviennent de ce que tous les pays désirent plus ou moins isoler
leur économie de l'incidence des forces extérieures, en l'entourant d’une sorte de
pare-chocs. Pour qu’un ajustement puisse s’opérer sous une forme ou sous une
autre, il faut bien cependant que la priorité accordée aux considérations d’ordre
interne ne soit pas absolue; les pouvoirs publics se doivent de modifier 2 temps
l'orientation de leur politique pour promouvoir le rétablissement de ’équilibre
extérieur.

Dans le domaine des paiements courants, une situation difficile se présente
lorsque le niveau des prix de revient et des prix de vente commence a s'écarter
quelque peu de la normale, mettant ainsi économie du pays en état d’infériorité
par rapport a celle des pays concurrents. En pareil cas, les exportations restent a
la traine et Paccroissement des importations contribue & la détérioration de la
balance des paiements courants. Les mécanismes d’ajustement exigent que les
poussées des revenus distribués a lintérieur, notamment celles des salaires, soient
contenues pendant une période assez longue pour que 'accroissement régulier de
la productivité ait le temps d’améliorer la capacité de concurrence de I’économie
nationale. Dans un certain nombre de cas, la politique de modération des salaires
et une certaine détente sur le marché du travail ont favorisé la progression vers cet
objectif; dans d’autres cas, la modération a été bien trop faible pour donner des
résultats appréciables. Pour corriger un déséquilibre de cette nature entre deux
larges zones géographiques comime les Etats-Unis et I’Europe, il y a quelques années,
un certain mouvement de hausse des prix dans les pays en excédent a aussi pas-
sablement contribué 2 I'ajustement.
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En derniére analyse, un ajustement des colits ne peut étre opéré du jour an
lendemain, mais les signes d’amélioration devraient cependant se manifester au
bout d’un délai raisonnable. Si 'action entreprise ne donne aucun résultat, ¢’est ou
bien parce qu’elle est un simulacre d’action, ou bien parce qu’on se trouve devant
un probléme de monnaie surévaluée. Il va de sol que si la valeur de la monnaie
devient une question de prestige, les prix des denrées alimentaires une question
politique et les rémunérations de la main-d’ceuvre une question de monopole - avec
en plus des prix de cartel par-ci par-1a — le processus d’ajustement risque de se faire
attendre fort longtemps.

Dans le domaine des mouvements de capitaux, exemple le plus marquant
d’un déséquilibre dt & des transferts d’une ampleur excessive a €té, depuis le ré-
tablissement de la convertibilité, celni existant emtre les Etats-Unis et PEurope
continentale, aggravé par le développement rapide du marché de I'Euro-dollar.
La parade traditionnelle consistant & réduire I'écart entre les taux d’intérét paraissait
indiquée, et un certain progrés avait été accompli en un sens, vers 1963, dans le
compartiment des taux a court terme. Les Etats-Unis hésitant pourtant a res-
treindre sérieusement le volume des liquidités internes et I'Europe occidentale
s’orientant vers des Tesserrements monétaires pour combattre I'inflation, il a fallu
recourir & des techniques spéciales, en Europe d’abord, et maintenant aux Etats-
Unis, pour empécher les mouvements de capitaux de prendre trop d’ampleur,

Pour laisser aux autorités une liberté de manceuvre suffisante dans P'applica-
tion de la politique monétaire a des fins d’ordre interne, il semble bien que celles-ci
doivent disposer de moyens de contréle sur les flux de capitaux et exercer ainsi une
certaine incidence sur leur halance des paiements. Le recours 4 de tels moyens, qui
marque un pas en arriére par rapport au régime de convertibilité, comporie toute-
fois des dangers qui lui sont propres. Il serait regrettable que les responsables de la
politique économique dans les pays déficitaires, comme dans les pays en excédent,
cedent totalement & attrait de cette solution de facilité, au lieu de se tourner vers
les formules plus audacieuses d’un recours combiné aux politiques budgétaires et
monétaires que la logique d’un régime de convertibilité implique. 11 existe dans
toute économie de marché un état d’équilibre véritable et les politiques nationales
ne peuvent étre considérées comme atteignant pleinement leur objectif si elles
n’incitent pas les forces économiques & tendre vers cet équilibre. Il y a lieu de
reconnaitre, il est vrai, parallelement, qu'un équilibre des taux d’intérét et des
flux de capitaux ne peut étre que I’aboutissement d’un processus d’ajustement
relativement lent et de modifications de structure, si P'on ne veut pas sacrifier
radicalement d’autres objectifs.

En résumé, Yexpérience prouve gue dans la controverse sur les mécanismes
d’ajustement, aucunc des parties en présence n’est dépositaire de toute la vérité,
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Peut-étre la principale difficulté est-elle imputable 4 une certaine négligence des
pays en face de leurs responsabilités pour rétablir I’équilibre, mais il est aussi clair
que, dans les meilleures circonstances, certaines situations n’auraient pu étre
corrigées A bref délai. 11 était essentiel de laisser aux pays la possibilité de recourir
a des crédits internationaux pour faciliter le redressement, méme si ce redressement
efit dit se manifester plus tot et plus rapidement. Pour améliorer le mécanisme
d’ajustement, il faut que chacun cesse de chercher la paille dans ’eeil du voisin
et que tous les pays s'entendent pour apprécier de facon réaliste les responsabilités
respectives que ces mécanismes exigent,

# #* *

C’est & propos des mécanismes d’ajustement qu’un courant d’opinion s’est
manifesté récemment en faveur du retour a Iétalon-or par les principaux pays.
L’argument est que I’étalon de change or permet de financer de fagon peu visible
les déficits en monnaies-clés jusqu’au moment ol la situation devient critique; ces
pays appliqueraient une politique plus énergique, s’ils étaient obligés, au tout
premier stade, d’engager leurs réserves d’or. Cet argument contient une part de
vérité et il est certes permis de dire que I’étalon de change or, ou plutét I'usage
relativement incontr6lé qui en a été fait, a eu des conséquences inflationnistes,
encore que cet inconvénient n’elit été aucunement impossible 4 éviter. En tout état
de cause, diverses considérations font perdre au systéme d’étalon-or une partie de
son attrait.

L’incorporation aux réserves monétaires d'avoirs en devises n’a pas eu sa
source dans une décision officielle des banques centrales, mais dans leur libre choix.
Elles I'ont fait spontanément, en raison des avantages qu’elles retiraient de cette
pratique, Abandonner I’étalon de change or serait également renoncer aux avantages
que cette pratique peut offrir: possibilité de détenir dans les réserves des avoirs pro-
ductifs et acceés, en cas de besoin, 4 un grand centre financier international, dont la
souplesse de fonctionnement serait considérablement réduite s’il était exposé a des
pertes d’or & chaque émission d un important emprunt étranger sur son marché. Pour
I'ensemble du systéme mondial des paiements, le fonctionnement de 1'étalon de
change or a incontestablement permis & I'Europe de reconstituer ses réserves moné-
tatres pendant les années 1950, Cette évolution a puissamment contribué a la
rapide reconstruction, puis 4 'expansion économique de I'Europe et, ainsi, a la
réalisation d’un niveau élevé d’emploi. A cette époque, caraciérisée par des dis-
criminations 3 Penconire des marchandises provenant de la zone dollar et par une
pénurie A peu prés générale de dollars, Paccroissement modéré des avoirs en dollars
appartenant aux autorités monétaires étrangeéres reflétait le deésir des autres pays
de renforcer leurs réserves, bien plus que le désir des Etats-Unis d’obtenir un finance-
ment pour couvrir leur propre déficit.
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En second lieu, n’importe lequel des grands pays industriels dispose d’une
masse globale de réserves et de facilités de crédit suffisante pour exercer une in-
fluence économique majeure sur ses partemaires commerciaux., A cet égard, la
situation ne serait pas fonciérement différente, dans un régime d’étalon-or, de ce
qu’elle est dans un régime d’étalon de change or, & moins que le crédit ne soit
également éliminé du systeme des paiemenis. A ce propos, on peut relever que,
depuis la fin de 1960, devant I'ampleur excessive de l'accumulaiion des avoirs
officiels en dollars, les banques centrales des principaux pays se sont efforcées de
maintenir ces augmentations dans des limites aussi étroites que possible. Depuis
cette époque, malgré la persistance du déficit extérieur américain, I'accumula-
tion de dollars par les banques centrales des pays d’Europe membres du Groupe
des Dix n’a représenté qu’une faible part des moyens de financement obtenus par
les autorités américaines — moins d’un milliard de doilars. Les Etats-Unis ont
assuré la majeure partie du financement en vendant de ’or ou en recourant ouver-
tement a des crédits tels que facilités du F.M.I., bons Roosa, ou a4 Paide de rem-
boursements anticipés d’emprunts contractés par des pays étrangers, le réseau
d’accords de swaps servant & faire face & des fluctuations de courte durée.

Evidemment, I'instauration avec I'étalon-or de régles purement mécaniques
d’our les facilités de crédits internationaux seraient exclues, donnerait a la recherche
de I'équilibre extérieur compléte prééminence sur les considérations d’ordre in-
térieur. Cette position irait 4 'encontre des progrés 4 long terme obtenus dans la
réalisation d’objectifs économiques multiples, et tout porte & croire que ni les pays
en déficit, ni les pays créanciers, n’accepteraient de prendre ce risque. Peu de tenants
du retour i }'étalon-or seraient en faveur d’une automaticité compléte du systéme.
Essayer de limposer de fagon généralisée aurait plutét pour conséquence d’inciter
les pays & explorer des mécanisimes de paiements tendant & réduire le rble de 'or,

qu’a lui confier un réle exclusif.

Les liquidités internationales.

Dans le dépét de ses conclusions, le Groupe des Dix a estimé que, pour les
besoins du systéme monétaire dans son ensemble, les liquidités internationales
étaient, a I’heure actuelle, pleinement suflisantes; A plus ou moins longue échéance,
une pénurie était toutefois possible en raison de Iinsuffisance des apports d’or
nouvellement extrait et de la perspective d’un ralentissement des adjonctions de

dollars aux réserves,

Etant donnél’importance du déficit extérieur des Etats-Unis, ’accroissement du
montant brut des réserves du systéme monétaire international a été nécessairement
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considérable et, & vrai dire, a contribué 2 faire naitre des pressions inflation-
nistes dans les pays excédentaires. Aussi peut-on admettre sans peine que le probléme
pressant pour le fonctionnement du systéme monétaire soit, plus que celui des liqui-
dités, celui d’un meilleur équilibre des paiements. Pour parler plus franchement,
ce n’est pas tant le systéme qui est a critiguer que les politiques suivies par les pays
pour le faire fonctionner.

Derriére cette constatation, toutefois, se cachent de fortes divergences de vues.
Pour certains pays, déclarer que «les liquidités sont suffisantes» signifie effective-
ment qu’elles soent déja bien assez abondantes et que, pour mettre un frein au
déséquilibre des paiements, il est indispensable de rendre plus difficile Faccés aux
crédits internationaux. Une telle attitude se manifestait déja, en présence de dé-
séquilibres persistants, pendant les derniers stades de fonctionnement de I'Union
Européenne de Paiements. Pour d’autres pays au contraire, aflirmation selon
laquelle «les liquidités sont suffisantes » se référe non seulement 4 Pampleur actuelle
des réserves dans leur ensemble, mais aussi aux mécanismes de crédit permettant
de les compléter. Pour ces pays, le recours 2 des arrangements de crédits conclus
a I'échelon international constitue le facteur essentiel susceptible d’éviter une
pénurie généralisée de liquidités, et de financer les fluctuations dans les paiements.

(’est en raison de cette divergence d’opinions sur la situation internationale
qu’il n’a pas été possible de s’entendre sur les mécanismes futurs de création de
réserves, alors qu’il semble admis qu’un probléme pourrait se poser dans I’avenir.

Ce probléme peut étre considéré sous un double aspect. Le premier, celui sar
lequel Pattention s’est généralement concentrée, concerne la masse des réserves
globales. Les apports d’or nouvellement extrait et 'accroissement des avoirs en
monnaies-clés étant limités, cette masse aura tendance A s’amenuiser par rapport
a la progression probable du volume des transactions internationales. Envisagée
sous cet angle, une pénurie de liquidités ne parait pas particuliérement imminente,
et ceci pour deux raisons, La premiére est qu’il est impossible de démontrer I'existence
d’une relation mathématique entre le volume des transactions et celui des réserves;
cette relation est donc nécessairement assez vague. La seconde est que, d’'une année
sur P'autre, le rapport entre ces deux grandeurs ne peut que changer faiblement du
fait de leurs variations réciproques. L'influence de P'une ou 'autre de ces variations
ne se¢ ferait donc sentir qu’a trés long terme. De ce point de vue, il y a peu de force
derriére les craintes que 1’accroissement des liguidités monéiaires internationales
puisse ne pas rester en harmonie avec les besoins d’un commerce en expansion, ou
derriére le grief que le processus de création de réserves est désordonné,

L’antre aspect du probléme concerne les critéres appliqués pour le ren-
forcement annuel des réserves monétaires. Comme, en général, les pays éprouvent
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le désir d’avoir une balance des comptes positive et comme ils tendent normale-
ment, et de fagon compréhensible, & assurer un accroissement modéré de leurs
réserves, cet aspect de la question devrait présenter, semble-t-il, un caractére plus

immeédiat.

Dans le systéme tel qu’il se présente actuellement, ’'or nouvellement extrait
(ou l'or déthésaurisé) constitue le seul moyen d’accroitre les réserves sans qu’un
pays ou un autre ait 4 étre en déficit. En effet, I'or exporté par les pays producteurs
est un élément de leur balance des opérations courantes, tandis que les autres
instruments de réserve proviennent d’opérations de crédit ol I’endettement constitue
la contrepartie de 'accroissement des réserves. 1l n’est pas concevable qu’un pays
puisse accumuler indéfiniment des avoirs liquides et qu'un autre accepte de se
trouver en déficit pour une longue périede. La situation d’«équilibre» dans le
systéme peut donc étre définie comme celle selon laquelle la somme des excédents
de tous pays serait égale a I'entrée annuelle d’or dans les réserves, aucun pays
n’étant déficitaire.

L’entrée dans les réserves d’or nouvellement produit a été inférieure & $650
millions par an, et méme si la thésaurisation par les particuliers n’avait pas pris des
proportions inaccoutumnées, elle n’aurait pas été de beauncoup plus importante.
En admettant méme que les pays déficitaires poursuivent opiniAtrement une
politique d’ajustement, il est difficile de concevoir qu’a tout moment la somme
des excédents des pays du Groupe des Dix — et, a plus forte raison, celle de Pensemble
des pays & devises convertibles en situation de surpius — puisse normalement se
limiter au seul montant de la production d’or. Pour un groupe appréciable de pays,
on ne peut attendre de leur politique monétaire qu’elle donne des résultats aussi
précis. §'1] n’en est pas ainsi, il faut bien que la différence se matérialise par certains
déficits. L’existence de déficits chez les pays formant les maillons les plus faibles
de la chaine constitue presque une norme du systéme. De ce point de vue, le déficit
continuel des Etats-Unis depuis le début de la période 1950-1959 a fourni aux
autres pays une sorte de contrepartie; quand il sera supprimé, il est possible qu’ap-
paraisse avant trés longtemps la nécessité de disposer d’une certaine marge — marge
qui devrait en outre servir A financer, par des moyens acceptables, les fluctuations
raisonnables de la balance des comptes.

Bien que les suggestions ne manquent pas, il faut dire que n’apparait a ces
problémes aucune solution simple, s'imposant avec clarté. Pour Iinstant, les élé-
ments négatifs sont plus évidents que les éléments positifs. Les empiétements sur
la souveraineté des pays, par exemple, ne sont pas acceptables; de méme, utilisation
de ressources liquides pour financer des besoins de capitaux a long terme ou la
satisfaction des besoins du systéme, dans son ensemble, par le financement de
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déficits persistants, de méme, enfin, les plans qui affecteraient la confiance sur les
marchés ou donneraient sans raison aux détenteurs d’importantes réserves la pos-
sibilité de répandre de l'inflation.

Il ne faut pas conclure de toutes ces considérations & Pimpossibilité de trouver
des moyens d’action concertés permettant de faire face aux besoins réels quand ils
se manifesteront. En effet, si le déficit excessif des Etats-Unis ne venait pas compliquer
les chaoses, il ne devrait pas étre impossible d’améliorer les arrangements existants
ou d’en metire an point de nouveaux assurant une certaine réciprocité d’avantages,
la couverture des risques de change, une souplesse satisfaisante dans le choix d’ins-
truments entre créditeurs et débiteurs et comportant en méme temps des sauvegardes
contre les abus. Il est probable que la transformation du systéme s’opérera par une
succession de progrés concrets et limités dans plusieurs directions, plutét que par
Ia mise en vigueur, un beau jour, d’un systéme entiérement nouveau. Ce domaine
n’est pas un de ceux ol les dispositions institutionnelles puissent étre parfaitement
logiques et ot les problémes financiers puissent étre résolus définitivement. Le seul
procédé permettant d’éviter en permanence les difficultés financiéres serait le troc;
et le seul procédé permettant d’éviter les difficultés de balance des paiements

serait I’autarcie,

Les problémes des pays en voie de développement.

Le probléme du développement économique des pays les moins industrialisés
est passé au premier plan depuis que le monde a fini de réparer les destructions de la
guerre. Au peint de vue de sa signification comme au point de vue du défi lancé
au monde tout entier, il présente, a4 I'heure actuelle, de trés éiroits rapports avec
ceux que la dépression et le chémage avaient soulevés pendant les années 1930.

Dans I'ensemble, les pays en voie de développement ont réahsé, pendant
les dix années écoulées, des progrés appréciables. Mais ceux-ci ont été, tout compte
fait, assez limités puisqu’aussi bien on n’a pas réussi & profiter entiérement de
I'occasion offerte par la croissance vigoureuse des pays industriels et le potentiel des
pays moins développés ecux-mémes. Le taux moyen de croissance économique
s’est situé au-dessous de 4,59, et il a eu tendance & étre plus élevé au début de la
période qu’a la fin de celle-ci. A la suite de I'augmentation trés rapide de la popula-
tion, P'accroissement de la production par téte d’habitant est en effet tombé de
2,59%, environ A un peu moeins de 29, '

Ces constatations ont abouti 3 un nouvel examen des difficultés soalevées
par le développement économique et 4 une meilleure compréhension des nombreux
aspects du probléme. La détérioration des termes de I’échange dans les pays
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exportateurs de matiéres premiéres depuis 1954 a conduit 4 abandonner toute idée
gqu'en concentrant les efforts dans le secteur des produits de base, on aboutirait
automatiquement & un taux de croissance suffisant. Il a fallu également abandonner
Iillusion qu'une aide étrangére assez importante provoquerait un relévement
rapide des niveaux de vie rendant bientét cette aide inutile.

Bien que les pays en voie de développement souffrent de ce handicap a des
degrés divers, il apparait 3 Pévidence que la solution de certains problémes ne se
trouvera nécessairement gu’'au bout d'un délal considérable. Citons, parmi ces
problémes, 'éducation, le contréle des naissances, la formation de chefs d’entre-
prise, la création de services administratifs efficaces et, dans certains pays, une
orientation plus réaliste de I'action du gouvernement, et la réforme de structures
téodales qui font obstacle A apparition d’une économie moderne. En dépit de ces
difficultés de caracteére social et politique, il devrait étre possible d’obtenir, au
point de vue économique, des résultats sensiblement améliorés. Il suffit, pour s’en
convaincre, de considérer 1’écart entre les taux de croissance de ces divers pays.
Pour aller encore de I'avant dans ce domaine, il importe que les pays industrialisés
réservent a ce probléme, dans la conduite de leur politique économique, des priorités
correspondant 4 son importance, Il faut également que les pays moins développés
adoptent une politique offrant un champ et des encouragements suffisants aux
forces dynamiques du marché.

Au point de vue économique, les divers facteurs qui concourent au développe-
ment agissent de concert sur la balance des paiements, Dans ce domaine, il ne s’agit
pas de réaliser un équilibre statique, mais d’aboutir 4 une angmentation vigoureuse
des importations et des exportations, Pour appuyer la croissance des pays moins
développés, il faut importer des biens d’équipement, des piéces de rechange, des
matiéres premiéres et méme des biens de consommation. Le financement de ces
importations, méme avec 'aide de capitaux et de concours étrangers, doit néan-
moins étre assuré par un développement des exportations sur des bases saines.
Dans le cas typique d’un pays enregistrant une croissance économique lente, le
principal obstacle a été constitué par des difficultés de paiement,

Deux problémes se détachent nettement de la liste des priorités: la production
de denrées alimentaires et I'industrialisation. Outre qu’elle est insuffisante pour
faire vivre une société de type industriel, la produoction de denrées alimentaires a
tendance 4 suivre d’assez loin celle de 'accroissement de la population. Des amélio-
rations doivent donc étre réalisées dans la branche de I’agriculture, pour empécher
que les recettes de ces pays en devises ne subissent des prélévements accrus. Etant
donné que le développement de la production de matiéres premiéres comporte
des limites, ¢’est dans Pindustrialisation qu’il faut chercher les principaux moyens
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d’accroitre les ventes & 'étranger et d’assurer la croissance économique intérieure

elle-méme.

Aprés les années qui ont suivi le conflit de Corée, la plupart des pays en voie
de développement ont vainement lutté contre I'aggravation des termes de leurs
échanges pour essayer de défendre la position de leurs balances des paiements.
La tendance des prix de leurs matiéres premiéres était orieniée a la baisse, alors
que les prix des produits importés ne cessaient d’augmenter. En dépit d’une aide
étrangére accrue pendant les années considérées, leurs comptes extérieurs étaient
fréquemment en déficit et leurs réserves subissaient des prélevements. De 1955 4
1961, les réserves monétaires des pays en voie de développement ont fléchi de $11
a $9 milliards au total. Dans I'ensemble, seuls les pays producteurs de pétrole brut
ont pu éviter des pertes de réserves.

A cet égard, la situation s’est sensiblement améliorée ces dernidres années.
Avec le développement trés rapide de 1’activité économique en Amérique du Nord
et en Europe occidentale, les prix des matiéres premiéres se sont raffermis, et les
termes de I’échange des pays en voie de développement se sont améliorés. En outre,
aprés un petit nombre d’années de stagnation, les résultats de la campagne 1963-
1964 ont été relativement satisfaisants pour la production de denrées alimentaires,
a une exception prés, importante il est vrai, celle de I'Inde, De la sorte, le déficit
de la balance commerciale de I'ensemble de ces pays a fléchi de $3,4 et $2,5 mil-
liards respectivement en 1961 et 1962 & $100 et $300 millions respectivement en
1963 et 1964, De la fin de 1962 au milien de 1964, leurs réserves monétaires se sont
accrues de $1,2 milliard, mais ce mouvement s’est quelque peu renversé au cours de

la seconde moitié de 1964,

Comme il y a lieu d’espérer que le mouvement précédent d’aggravation des
termes de I’échange a maintenant pris fin, les conditions sont plus favorables pour
obtenir un relévement appréciable du taux de croissance économique. Tout dé-
pendra, a cet égard, de I'énergie avec laquelle la politique économique sera appliquée
et du choix judicieux de ses objectifs. Les pays industrialisés et les pays en voie de
développement doivent faire preuve de réalisme dans le choix des moyens permettant
de mener & bien cette entreprise.

Dans la conduite de leur politique économique, les pays industrialisés doivent
faire porter leurs efforts sur I’aide et les échanges. La nécessité d’une aide extérieure
au développement n’a pas diminué; toutefois, en raison de 'augmentation des
décaissements aun titre de lintérét et de 'amortissement de préts précédemment
consentis, les entrées nettes de devises provenant de dons et de préts étrangers ont

tendance & diminuer. Pour contrecarrer au moins cette tendance, il importe qu’une



fraction encore plus considérable de I'aide soit accordée sous forme de dons, et que
les délais de remboursement des préts de capitaux soient sensiblement allongés.

Toutefois, pour permettre au processus de développement de se dérouler
sur des bases a la fois saines et durables, de fagon que 1'on puisse envisager, dans
I’avenir, la diminution progressive de I’aide économique en provenance de I’étranger,
il importe d’ouvrir de nouveaux courants d’échanges susceptibles d’étre développés.
La contribution des pays industrialisés doit revétir a cette fin la forme d’un déman-
télement des barriéres douaniéres qui empéchent les produits de Uindustrie légére
des pays en voie de développement de franchir leurs frontieres. A leur tour, les pays
en voie de développement éprouvent des besoins croissants d’objets manufacturés
perfectionnés fabriqués dans les pays industrialisés, et le développement de ces
courants d’échanges est 4 I’avantage des deux parties.

Le probléme se présente incontestablement sous des aspects multiples dans
les pays en voie de développement, chacun d’eux connaissant ses propres difficultés,
Il est toutefois permis de rappeler ici un aspect d’importance fondamentale puis-
qu’il entre dans le domaine de la politique financiére.

On ne saurait manquer d’étre frappé, en effet, de constater que le tiers environ
des monnaies des pays en voie de développement sont surévaluées sur la base des
taux de change officiels {le pourcentage de ces pays est encore plus élevé si I'on
introduit un coefficient de pondération d’aprés leur population respective). Cette
surévaluation ressort clairement de I'étendue des mesures de contrdle des changes
et de contingentement des importations et, dans certains cas, de 'octroi de sub-
ventions 4 I'exportation on de 'adoption de taux de change multiples. Méme dans
les pays hautement développés, un handicap relativement faible dans le domaine
des colits de production et des prix provoque en général un certain plafonnement de
la production, 'apparition de chémage et des difficultés de la balance des paiements.
Ce handicap est encore plus lourd pour les pays moins industrialisés, ol le degré de
surévaluation de la monnaie¢ est beaucoup plus élevé et oli le processus de croissance
se heurte également aux difhicultés fondamentales constituées par la pénurie de
capitaux, le manque de connaissances techmiques, le petit nombre de chefs d’en-
treprises et la pénurie de main-d’ccuvre qualifiée,

Cette situation a évidemment sa source dans I'inflation. Il est décevant de
constater que la période d’aprés-guerre a été caractérisée par une inflation & peu
prés continue. Pour la plupart des nations industrielles comme pour certains pays
moins développés, on a, 4 bon droit, qualifié cette évolution d’inflation rampante.
Nous n’avons pas encore appris a venir & bout de ce fléau mais du moins y a-t-il eu
certaines compensations: ’expansion économique §’est poursuivie en général 2 un
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rythme rapide et Pemploi a pu &tre maintenu a un niveau élevé bien que Pinflation
rampante ait plongé, 4 un moment ou a un autre, plusicurs pays dans des difficultés.

Lorsqu’en revanche, Iinflation est assez virulente pour provoquer une sur-
évaluation des monnaies -- avec toutes les mesures artificielles qui s’ensuivent - elle
fait 4 ce moment réellement obstacle au progrés économique. On pourrait presque
donner valeur de Joi & la constatation que plus un pays laisse le taux de change
de sa monnaie se surévaluer, plus il se heurte & de sérieux obstacles sur la voie
menant au développement économique.

Les conséquences typiques de cette évolution sont bien connues: aggravation
constante des restrictions 4 I'importation et des mesures de contrdle des changes,
orientation des investissements vers lcs branches pouvant contribuer 4 réaliser
des économies d'importation, mise en route de plans d’encouragement 2 I'expor-
tation. Gomme le secteur privé de I'économic connait une stagnation en raison du
manque de matiéres premiéres essentielles et de biens d’équipement, les organis-
mes de planification ont tendance 4 concentrer les ressources sur le secteur public
de Péconomie. Outre que la surévaluation d'une monnaie provoque des fissures
dans les comptes extérieurs en incifant 'épargne i slinvestir 4 V'étranger, l'in-
convénient de ce procédé doit &tre recherché dans le fait que les industries du secteur
public ne travaillent en général pas pour 'exportation,

On prétend parfois — et certains exportateurs sont eux-mémes tentés de le
faire — que les prix des produits exporiés peuvent, dans ces conditions, soutenir
favorablement la concurrence sur les débouchés éirangers. Mais ce faisant, on tourne
le véritable probléme, Seuls sont en effet incapables de soutenir la concurrence les
prix des produits dont la vente a I'étranger est impossible, et non pas ceux des mar-
chandises qui peuvent étre écoulées avec succés sur les débouchés extérieurs. Etant
donné que le niveau des prix de revient ne permet pas de soutenir la concurrence
étrangére, les milieux d’affaires n’étudient méme pas sérieusement les projets de
production de nouvelles marchandises d’exportation, et c’estla le fond du probléme.
La surévaluation de la monnaie a pour effet d’attribuer a la main-d’ceuvre un prix
fonciérement trop élevé en termes monétaires; or, c’est par la mobilisation de cette
ressource que les pays en voie de développement doivent s’efforcer de développer
leurs exportations et d’ohtenir un taux de croissance économique satisfaisant,

A cet égard, il n’est pas sans intérét de relever que les économies intégralement.
planifiées s’orientent ncttement, depuis quelque temps, vers ’adoption de taux
de change plus réalistes et vers une planification décentralisée. Cette évolution a
été jugée souhaitable pour permetire aux forces et aux prix du marché de jouer un
role important dans }a répartition des ressources et dans la fixation de critéres
d’efficacité de la production.
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Cette observation est confirmée par 'expérience des pays en voie de développe-
ment. Ceux qui ont contenu Pinflation et se sont abstenus de maintenir des taux
de change artificiels et d’¢étendre leurs moyens du contréle sont précisément ceux
qui accusent les metlleurs résultats.

L’expérience de ces pays montre également que I'inflation n’est pas la consé-
quence nécessaire du processus de développement. En gros, les tensions inflation-
nistes ont deux causes principales. La premiére est 'insuffisance des recettes fiscales
permettant de financer des investissements dans le secteur public par des moyens
non inflationnistes, La quotité de certains impdts est fréquemment trés élevée il
est vrai, mais leur assiette n’est pas en général assez étendue et leur application
laisse &4 désirer. La seconde cause est la politique de fixation des prix des entre-
prises du secteur public. Fréquemment, en effet, des augmentations des prix des
services publics ont été contenues, alors que les frais d’exploitation augmentaient,
en raison de I'inflation elle-méme. De ce fait, les recettes d’exploitation des entre-
prises du secteur public ne leur ont pas permis d’apporter leur contribution au
financement de leurs nouveaux investissements, Ces prix sont devenus en réalité un
moyen d’accorder des subventions aux consommateurs, et on conviendra que ce
n’est pas la voie 4 suivre pour assurer le développement économique.

Etant donné l'importance des apports d’aide et de capitaux de I'étranger,
les programmes d’investissement des pays en voie de développement ne représentent
en général pas — il convient de le relever — un pourcentage trop considérable de
leur produit national. C’est plut6t le financement de ces programmes qui a pro-
voqué Pinflation et I’apparition de taux de change peu réalistes. Un redressement
de ces distorsions s’impose de toute urgence pour amorcer un processus de dévelop-
pement offrant Poccasion d’accroitre les exportations.

En raison de I'abondance des déclarations et des ouvrages sur ce sujet, le présent
chapitre n’a pas pour but de présenter sous une optique nouvelle les problémes
des pays en voie de développement, il a plutét pour objet d’attirer plus l'attention
sur ceux-ci et de mettre en relief, une fois de plus, & quel point leur solution dépend
de la politique suivie,



DEUXIEME PARTIE.

EXAMEN DE L’EVOLUTION ECONOMIQUE
ET MONETAIRE.

I. EVOLUTION DU CREDIT ET POLITIQUE FINANCI_ERE.

Depuis un an environ, la politique monétaire de la plupart des pays est
dictée en grande partie par des considérations d’ordre intérieur.

Les pays du continent européen, dont la balance des paiements était en
général excédentaire, ont presque tous appliqué une politique de crédit restrictive
pour lutter, sur le plan intérieur, contre les pressions inflationnistes, Une ex-
ception a cet égard est celle de I'Italie, oit la combinaison de deux mouve-
ments: le passage d’un déficit & un excédent des paiements et une baisse de la de-
mande intérieure, a permis de revenir 4 une politique d’aisance aprés le printemps
de 1964, Une évolution semblable s’est produite au Japon vers la fin de lannée.

En Grande-Bretagne, apreés le relevement du taux officiel de Pescompte,
décidé par mesure de précaution au début de 1964, la politique monétaire a eu
essentiellement pour but de faciliter la reprise, alors en cours, des investissements en
installations fixes. Néanmoins, & 'antomne, les considérations d’ordre extérieur sont
passées brusquement au premier plan, amenant les autorités 4 porter le taux officiel de
Iescompte & 79, et A procéder, au printemps de 1965, & un appel de versements
aux comptes spéciaux et 3 une limitation quantitative dun crédit bancaire.

Aux Etats-Unis, malgré I'élan donné par la politique budgétaire a I'expansion
économique au cours des deux derniéres années, les autorités monétaires ont
maintenu pour l'essentiel, en 1964, un climat de facilité d’accés au crédit. Le
probléme du chémage continuant i se poser, elles se sont abstenues de prendre
les mesures restrictives de portée générale dont la situation de la balance des paie-
ments appelait la mise en ceuvre. Au début de 1965, toutefois, en méme temps
qu’elles langaient leur campagne pour la limitation volontaire des sorties de capitaux,
les autorités ont exercé une pression accrue sur les réserves des bangues.

Dans I’ensemble, existence d’un conflit entre les considérations d’ordre
extéricur et d’ordre intérieur continue d’étre une source de préoccupation pour
les autorités. Lorsqu’il n’a pas été possible de lui apporter une solution pratique en
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utilisant, avec plus de souplesse, les instruments de la politique générale, les autorités
se sont orientées vers Papplication de mesures sélectives ayant un effet plus direct
sur la balance des paiements et, notamment, sur les mouvements de capitaux.
A court terme, les moyens d’action de caractére sélectif contribuent peut-étre 2
résoudre de tels conflits; mais en régle générale, ils devraient avoir seulement pour
but d’accorder un répit raisonnable pour procéder a des rajustements de caractére

plus fondamental.

La premiére partie du présent chapitre examine I'évolution comparée de
épargne et de Pinvestissement et ses incidences sur les marchés financiers, les taux
d’intérét, le crédit bancaire et Ia formation des liquidités. La seconde partie analyse,
par pays, les objectifs et les politiques qui ont contribué a cette évolution.

Evolution comparée du crédit et des marchés des capitaux.

Changements dans la structure de Uépargne et de Dinvestissement. La forte hausse
des taux d’intérét sur le continent européen au cowrs des derniéres années refléte,
A ¢6té d’une demande soutenue de ressources destinées aux investissements, un
fléchissement relatif de la formation de Iépargne nationale. Par rapport an produit
national brut, celle-ci a eu généralement tendance a diminuer dans de nombreunx
pays de 1960 environ 4 1963. Au cours de ce processus, les salaires avaient tendance a
augmenter plus rapidement que la productivité, alors que les entreprises, notamment
celles travaillant pour I'exportation, ne pouvaient répercuter entiérement sur leurs
prix de vente I'accroissement de leurs prix de revient; I'épargne des entreprises a
marqué un déclin qui n’a pas été notablement contrebalancé par un accroissement de
I’épargne des ménages, De plus, la politigue budgétaire n’a pas été, en régle générale,
assez restrictive pour provoquer une progression correspondante de 'épargne du
secteur public qui s’est méme, dans certains cas, relativement réduite.

On est frappé de constater que I'investissement intérieur n’a cessé de repré-
senter, entre 1960 et 1963, une part imporiante et souvent croissante du produit
national. Malgré la réduction des marges bénéficiaires, I'expansion de la demande
finale, combinée avec la possibilité de faire appel 4 d’autres sources de financement,
a contribué 4 maintenir le rythme des dépenses en capital. La demande de logements
était intense dans la plupart des pays grace a Pamélioration des revenus des ménages
et a ’abondance du crédit. C’est pourquoi, pendant la période considérée, le recul de
I'épargne par rapport & Pinvestissement fixe a eu pour principale contrepartie une
aggravation de la balance des biens et services. Mais dans certains pays, le rythme
de constitution des stocks s’est, en outre, nettement ralenti,
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Epargne nationale brute et investissements intérieurs bruts.

Epargne natignale brute investissements intérieurs bruts
Epargne

totale I t:?rmatign "

ntérieurs brute
Admints-[ . 81§ 0 opital fixe  [Vari Solde
Pays Années |Ménages| Entre- | trations | Nvestis- P ar;zt;on exté-
prises | publi- | sement Instaffa- rieur
ques total Loge- | tions et | Stocks net

meni squipe-
ment
en pourcentage du produit natienal brut, aux prix du marché
Allemagne . . 1960 6,41 13,8 7.8 28,0 6,8 18,0 2,9 1,3
1963 7.4'1 11,4 7.1 26,8 8,0 19,2 0.6 0,1
1964 8,1'| 11,9 7.7 27,7 6,3 20,6 0,7 0,1
Belgiqua . . . 1960 7.7 11,8 —0,5 18,8 5.1 13,8 —0,0 0,2
1963 6,7 1,7 11 19,5 4,2 15,5 0.1 —0,3
1964 6.6 11,4 1,9 19,9 4.5 16,2 a3 —-1.1
Danemark - 19690 15,6 &1 21,7 3.2 18,2 3.4 —1.1
1963 16,3 45 18,8 3.4 16,1 0,0 0,3
1964 . . 21,1 32 17,9 21 | —2,1
Finlande . . . 1960 ¥.6 9.9 11,5 29,0 5,7 23,3 0.9 —-0,9
1963 8@ 11,3 5.1 £5.2 6,2 18,0 1,3 —0.3
1964 7,2 10,6 5,8 23,6 4,9 21,1 —2,4
France . . ' 1960 89 8.8 3.7 21,4 4,7 13.9 2,4 0,4
1963 8,9 7,0 3,6 20,3 5,2 14,8 1.1 | —o08
1964 8,8 7,9 4,7 21,4 57 i4,8 2.1 | —1,2
Grande-Bretagne . 1960 5,3 11,1 1,7 17,3% 3.0 13,1 2.3 —-1,1
1963 5.6 10,0 1,7 17,12 3.2 13,1 0.5 0,3
1964 5,7 10,8 2,4 18,32 3,7 14,1 1,6 | —1.1
falie . . . . . | 1960 21,4 3.4 24,8 5,5 16,8 1,5 1,0
1263 19,1 a5 22,7 6.6 16.8 a8 —1.5
1964 19,2 3,7 22,2 T 14,0 0.5 1.3
Nosvége . . . 1860 18,9 6,4 25,3 4,1 22,2 1.2 | —2.2
1963 19,9 6.7 26,6 4,3 26,1 —0.4 —3.4
1964 21,2 6.6 27,8 4,0 24,7 03 | —1.2
Pays-Bas . . i9%80 8.5 14,3 B9 20,7 4,2 19,3 3.3 2,9
1963 7.7 12,5 5.8 26,0 4,0 20,0 1,3 0.7
1964 8,0 12,2 &.8 27,0 4,8 20,6 2,7 -1
Sudde . . . j980 &,6 2.9 1.0 23,5 5.1 17,1 22 | —09
19563 6.6 71 9,1 22,8 8,7 t7,7 | —02 | —04
1964 6,3 8.6 9,0 23,9 6.0 17,8 05 | —03
Sulsse . . . . | 4960 4,0 12,5 10,4 26,8 7,0 16,4 2,7 0.8
1863 5,0 11,8 2.7 26,6 7,0 21,5 1.4 —3,3
1964 . . . 21,5 7.7 22,1 1,5 | —3,8
Etats-Unis . . 1960 4,3 t0,1 3,71 17,872 4,382 12,23 Q.7 0.3
1963 4.7 10,1 2,72 17,5% 4,52 11,82 0,7 0,5
1964 5.2 10,4 2,13 17,82 4,3? 12,22 0,8 0,8
Canada . . R 1960 4.2 14.3 2,4 20,082 4.0 18,8 Hi -—3,2
1963 5.7 141 2,7 22,12 4,0 17,8 [N —1.2
1964 4.8 14,6 3,9 23,0% 4,3 18,7 0,8 —0.2
Japon . . . 1960 17,1 13,2 8,2 37,02 2,3 29,1 5,0 0,4
1963 17,4 13,4 8,0 36,82 3,2 29,8 5.1 —-1,3
19644 16,3 13,8 8,1 38,2 38 B3 - 4,1 —1,2
'Y compris les amottissements sur immeubles d"habitation. t Y comptis une efreur réstduelle, * Y compris

les nouvelles constructions publiques & usage civil, qui font partie & Ja fois de I'épargne et de P'investissement,

* Evaluations.
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En 1963 et pendant la majeure partic de 'année 1964, la relation entre
I'épargne et I'investissement dans la partie occidentale du continent européen a
suivi une éveolution différente. Dans nombre de pays, les dépenses d’installations et
de matériel se sont sensiblement accélérées ¢t les investissements sont devenus un
éément de la demande plus actif que la consommation. Chez certains, notam-
ment en Allemagne, aux Pays-Bas, en Belgique et en Finlande, ce mouvement
est allé de pair avec un accroissement plus rapide des exportations. Dans d’autres,
enfin, ou les dépenses de cette catégorie ont enregistré une forte hausse — Autriche,
Danemark et Suisse — 'expansion des ventes & Pétranger, sans atteindre la méme
ampleur qu’en 1963, a été cependant appréciable, En Italie, en revanche, I'in-
vestisgsement sous forme d’installations et de matériel §’est fortement réduit en 1964,
en France, les dépenses des entreprises privées ont atteint un palier vers la fin de
Vannée. En Suéde, I'Investissement dans 'industrie a eu tendance a se maintenir a
uh niveau censtant, mais €levé,

Bien que les données figurant au tableau ne fassent pas ressortir la distinction
entre les investissements du secteur public et ceux du secteur privé, il est manifeste
que les dépenses en capital fixe du secteur public, notamment celles des collectivités
locales, ont progressé de fagon exceptionnelle dans norabre de pays.

Dans le secteur du logement, dont Pactivité a été stimulée en 1964 par des
conditions atmosphériques particuli¢rement favorables, Pinvestissement a aussi
fortement progressé par rapport au produit national brut dans la plupart des pays
du continent. Méme en Italie, le nombre des logements terminés a augmenté, mais
celui des mises en chantier a été sensiblement plus restreint.

En dépit d’un climat général de restrictions de crédit, l'investissement
sous forme de stocks a été généralement plus élevé qu’en 1963 sur le continent
européen. De bonnes récoltes, la hausse des cours mondiaux des matiéres premicres
au début de I'année et, dans quelques cas, un stockage involontaire ont joué un
certain rodle.

Dans presque tous les pays du continent, I’épargne nationale brute a opéré
un certain redressement par rapport au produit national brut, Dans nombre
d’entre eux, les progrés rapides de l'investissement et des exportations semblent
avoir contribué au développement de Iépargne des entreprises, qui a exercé
a son tour une action stimulante sur linvestissement. Toutefols, il semble éga-
lement que Pamenuisement des marges hénéficiaires se soit un peu ralenti dans
divers pays par suite d’une plus grande modération dans les revendications de
salaires, d’importantes améliorations en matiére de productivité et surtout de
révisions en hausse des prix. En Italie, en revanche, 'amenuisement des marges béné-

ficiaires, I’'an dernier, a eu tendance a entraver la reprise de I'investissement. En
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France également, ol le contréle des prix était largement appliqué et en Belgique,
dans certains secteurs, les possibilités d’autofinancement ont diminué, semble-t-il,
en 19G4.

L’épargne des ménages s’est accrue par rapport au produit national brat de
fagon trés sensible en Allemagne et, dans une moindre mesure, aux Pays-Bas. Dans
certains autres pays, en Belgique et en France par exemple, la propension desménages
a épargner a été plus marquée, Bien que la politique budgétaire ait contribué i
limiter 'augmentation en valeur relative des revenus disponibles des particuliers,
le rapport entre ’épargne des ménages et le produit national brut a été, en fin de
compte, & peu prés le méme qu’en 1963,

L’épargne du secteur public n’a progressé¢ sensiblement que dans quelques
pays comme la Belgique, la France, I’Allemagne et les Pays-Bas. Les pays du Marché
Commun ont pratiqué en 1964 une politique visant & maintenir 'accroissement des
dépenses publiques dans les limites déterminées par l'augmentation du produit
national exprimé en termes réels. Bien qu’il leur ait éié difficile de respecter ces
normes, en raison parfois de fortes augmentations de salaires, les autorités ont
quand méme réussi a empécher la consommation du secteur public, exprimée en
valeur réelle, de progresser autant que dans les autres pays du continent. Parmi ces
derniers, la Suisse, I’ Autriche et la Finlande sont ceux ol la consommation du secteur
public s’est le plus développée par rapport au produit national exprimé en termes réels.

Il n’est pas facile de discerner les liens de cause a effet entre les variations
récentes de ’épargne nationale et de l'investissement intérieur, d’'une part, et la
balance des paiements, d’autre part. Si I’épargne s’est améliorée par rapport au
produit national brut dans la plupart des pays du continent, I'investissement in-
térieur en capital fixe s’est généralement accru dans une bien plus forte mesure.
Cette évolution s’est accompagnée — souvent de facon assez directe - d'un fort
mouvement ascendant des importations et, a un degré moindre, d’une certaine
détérioration du solde de la balance des biens et services. Aux Pays-Bas et au
Danemark, et probablement aussi en France, 'accumulation des stocks de produits
importés a notablement contribué a cette détérioration.

Toutefois, certains pays du continent ont connu une évolution assez différente.
En Sutde, I'épargne a progressé parallelement a I'investissement intérieur, mais les
cofits de production et les prix ont monté et 'équilibre extérieur ne s’est pas sen-
siblement modifié, En Italie, le taux de Pépargne a eu tendance & se stabiliser en
1964, tandis que I'investissement intérieur a accusé une forte baisse qui a contribué
4 améliorer la balance des paiements, En Norvége, le taux de I'épargne s’est amélioré
et le ralentissement simultané de Pinvestissement (principalement sous forme de
navires) a favorisé le redressement des finances extérieures,
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Aux Etats-Unis, le manque de dynamisme de la demande pendant les années
précédentes reflétait un potentiel insoupgonné d’épargne et d’investissement. De ce
fait, si les allégements fiscaux de I'an dernier ont entrainé une certaine aggravation
du déficit du budget fédéral, ils ont également contribué i provoquer une expansion
de Vinvestissement et de Iépargne privés qui a plus que compensé ce mouvement,
L’accroissement des excédents des opérations courantes a agi dans le méme sens.

En Grande-Bretagne, on a enregistré en 1964 d’appréciables progrés de I’in-
vestissement sous ses diverses formes: investissement des sociétés en capital fixe
et sous forme de stocks, logements privés, dépenses d’installations et de matériel
des entreprises nationalisées, investissement du gouvernement central et des collec-
tivités locales. Dans le secteur public, comme dans le secteur privé, Iépargne a
suivi de loin ce mouvement, et ce décalage a provoqué une détérioration de la
balance des opérations courantes,

Marchés des capitaux et taux d’intérét a long terme, Sur le continent européen, les
taux d’intérét 4 long terme sont maintenant sensiblement plus élevés qu’il v a deux
ans environ, au début du mouvement général de resserrement du crédit. Les va-
riations enregistrées dans la plupart des pays ont traduit la tendance de Iinvestis-
sement A progresser plus rapidement que I'épargne, la psychose d’inflation contri-
buant également, dans certains cas, & accentuer la préférence pour les avoirs li-
quides. Au point de vue des mesures de politique générale, les tendances a la hausse
des taux d’intérét ne pouvaient étre freinées — 4 moins de ralentir le développement
de Pinvestissement lui-méme — que par deux moyens d’action: une riguenr budgé-
taire accrue et une plus grande eflicacité de la politique des revenus,

Néanmoins, étant donné le climat général d’expansion, P'amélioration du
rendement des placements 4 long terme a permis au marché financier, dans nombre
de pays, d’attirer des capitaux en quantités accrues. En Suisse, le montant total des
nouvelles émissions, déja en progrés sensible en 1963, a encore augmenté en 1964;
en Belgique, I'activité du marché des émissions nouvelles s’est inscrite en vive reprise
par rapport au niveau réduit de 'année précédente. En Allemagne aussi, I'essor
des nouvelles émissions a été vigoureux, bien que les achats nets d’obligations
allemandes par des étrangers aient représenté un chiffre négligeable. Le relévement
accentué des rendements en Suéde et aux Pays-Bas a également amené sur le marché
une masse sensiblement accrue de fonds en quéte de placements a long terme,
mais les investissements ont plutét revétu la forme de préts que celle de souscriptions
de valeurs nouvellement émises. En Espagne, le placement d’un volume important
d’émissions a été facilité par la forte position de liquidité des banques qui ont active-
ment renforcé leur portefeuille-titres.
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Marché des capitaux: Montant net des émisslons.

Sacteur publlc Secteur privé’ Emls-
wiong Total
Collec Emis- du des
tivilés gions de secteur nou-
locales valeurs | Total privé I
Pays Années | FEfat et Actions 03“- élran- et de :;'ni‘:
orga- gations géres valeurs sions
nismes ét;an-
publics géres
en milliards d’unités de moonaie nationale en %tt’urgangtage
Allemagne . , , 1862 0,66%2 1,81 1,51 7.06 0,10 11,14 2.4 3.1
1963 1,802 1,78 1,02 8,48 g, 11 13,192 2.6 a5
1964 1,512 1,79 1,81 10,19 0,89 15,99 3.1 ERY
Belgique P 1962 17,90 11,50 8,85 12,833 0.30 51,38 3.4 8,0
1963 2,87 TA7 6,69 10,987 0,08 27,79 2.6 4,0
1964 7,90 12,78 8,70 5,772 . as,15 1.9 4.6
Danemark . , . 1862 |— 0,18 _ 0,13 2,63 _ 2,58 54 5,0
1863 |— 0,19 — 013 3,43 — 2,37 &,5 6.2
1964 |— 0,17 _ 0,24 3,79 - 3,86 6,8 6,3
Espagne . . . . 1962 0,47 4,90 14,50 11,08 —_ 30,95 3.2 3,9
1963 5,00 8,59 19,30 20,70 _ 53,59 4,8 &,5
1964 15,00 8,33 20,12 12,93 —_ 63,38 4.4 6,9
France , . | . 1962 [— 0,86 0,08 3,99 4,24 —_ 7,45 2.3 2,1
1963 2,09 0,15 4,17 4,92 0,06 11,39 2,3 2,9
1964 Q0,55 0,17 5,01 5,44 0,15 11,32 25 A
Grande-Bretagne . 1882 0,574 0,14 0,26 0,17 —_ 1,14 1,5 4,6
1963 |—0,12% 0,09 0,20 0,24 0,02 0,42 1.5 1.4
1964 [—o0,11°% 0,09 0,23 0,28 0,06 0,55 7.7 1.5
italie . . . . . ta6z2 |— 109 171% T15 o84 30 1.791 7.0 7.2
1963 |— 200 129% 398 1.144 14 1.485 55 5.2
1964 |— a 1595 555 1.221 - 1.927 5,7 6.2
Pays-Bas ., . . 1962 |—o0,09¢ 0,20 0,46 0,30 0,14 1,01 1,9 2,1
1963 0,614 0,40 9,07 |—002 |—0,12 .94 —_ 1.8
1264 0,19¢ 0,29 0,21 0,14 |— 0,05 0,78 o5 .3
Suéde , . ., , 1962 0,24 o 0,43 3,08 _ 4,08 4,7 5,4
1963 1,08 0,35 0,26 1,85 _ 4,53 2,8 5.6
1264 o,11 0,57 0,49 2,94 _ 4,11 38 4,6
Suisse’ . . ., . 1962 |— 0,23 0,18 1,81 1,11 0,44 3,30 7,3 7,2
1963 ({— 0,33 0,26 1,53 2,19 0,53 4,19 8.4 8.3
1964 |— 0,16 0,66 1,54 2,1 0,28 4,43 7.1 8.0
Etats-Unis® . . 1962 1,50%| 4,60 2,40 5,00 1,00 | 14,50 1,5 2,6
12683 2,507 6,00 1,00 5,30 1,00 15,80 1,3 2,7
1984 o807 5,40 3,00 8,10 o.80 16, 1¢ i, 24
Canada ., . . . 1962 0,77 0,93 0,34 0,42 — 2,48 1,9 6,1
1963 0,98 1,30 |—0,06 0,56 - 2,78 1,2 6.5
1864 0,204 1,38 9,26 0,70 _ 2,52 2,1 5.4
Japon e e 1962 |[— 4 255 ava 402 |— 4 1.522 &8,7 a0
19632 16 355 732 537 5 1.645 59 7,7
19684 18 411 aso 564 [ 1.859 5.8 7.6

'Y compris les émissions des organismes de crédit semi-publics et des Industries nationalisées, * Variation des
avoirs du marché en titres d’emprunt et en bons du Trésar &mis avec prime. * Y compris s émissions de bons
d’épargne & moyen terme des banques de dépdts. * Variation des aveirs du public en titres négociables de la dette
{al'exclusion des bons du Trésar).  * Y compris I'emprunt indirect au Trésor.  * Non compris les versements & des
comptes de présouscription. T Y compris les émissions non placées dans le public. * [Faprds les statistiques
du Federal Reserve System cancernant les mouvements de fonds, non compris les préts hypothécaires, * Variation
des avoirs du public an titres négociables de |a dette & échéance d¢'un an ou plus, ** Titres détenus en dehors
des compies de I'Etat.



— 54 —

Les répercussions de la politique budgétaire et de la politique de gestion de
Ja dette sur les marchés financiers se reflétent en partie dans I’évolution du marché
des émissions nouvelles. En France, ou le budget, qui s’était soldé par un
déficit en 1963, a été pratiquement équilibré en 1964, le Trésor n’a émis qu’un seul
emprunt, contre deux 'année précédente. En Belgique, le déficit budgétaire global
a été quelque peu réduit, mais le Trésor a fait plus largement appel au marché
des capitaux. Celui-ci s’est en effet montré plus réceptif et, de ce fait, le Trésor a pu
réduire ses emprunts a court terme i I'étranger. En Allemagne, le gouvernement
fédéral, dont le déficit de trésorerie a fléchi en 1964, a moins recouru au marché
des capitaux, tandis que, d’une fagon générale, les émissions du secteur public
ne recevaient pas un accueil favorable. En Italie, ol le public a continué 4 bouder
les valeurs a long terme, le Trésor a limité ses appels nets tant directs qu’indirects
au marché des capitaux.

Aux Pays-Bas, le gouvernement central, malgré des besoins nets de finance-
ment accrus, a réduit le montant net de ses nouvelles émissions en 1964. Alors qu’en
1963 un excédent de la balance des paiements avait incité les autorités & émettre
des emprunts & long terme au-dela de leurs besoins afin de stériliser des liquidités,
le gouvernement a adopté 'an dernier une attitude plus neutre en raison du déficit
extérieur et de la forte demande de capitaux. En Suisse, les remboursements nets
de dettes de la Confédération au marché ont été un peu moins importants en 1964
que 'année précédente. En Suéde, tandis que le montant net des émissions de fonds
d’Etat a sensiblemnent fléchi en 1964, les placements de valeurs du Trésor en dehors
de la Riksbank et des banques commerciales ont atteint KRS 695 milliens, contre
KRS 175 millions en 1963,

La modération manifestée par le gouvernement central dans ses appels
au marché des capitaux a généralement contribué dans des pays comme la France,
I’Allemagne, I'Italie, les Pays-Bas et la Suisse a laisser le champ libre aux émissions
des autres secteurs. En tout cas, ]a ol les autres catégories d’émissions se sont
développées, il s’agissait principalement d’émissions de collectivités locales (par
exemple en Belgique, en Suéde et en Suisse) et d’émissions, par le secteur privé,
d’obligations hypothécaires (par exemple en Allemagne, au Danemark et
en Suéde). En régle générale, le volume des émissions de valeurs industrielles n’a
pas tres sensiblement varié. Dans des pays comme P’Allemagne, les Pays-Bas et la
Suisse, cette stabilité s’explique peut-étre par I'existence de possibilités relativement
favorables en matiére d’autofinancement et aussi par le fait que la hausse des taux da
long terme n’incitait guére les sociétés a faire appel au marché des valeurs mobiliéres.
Dans certains de ces pays, on a constaté un changement d’orientation en faveur

des émissions d’actions,
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Les émissions étrangéres sur le marché allemand des capitaux ont connu
Pan dernier un développement important, principalement parce qu’elles sont
exonérées de I'impét retenu 4 la source sur les coupons d’obligations détenues par
des non-résidents. En revanche, les émissions étrangéres sur le marché suisse ont
¢été restreintes pour des raisons de politique intéricure. Le marché néerlandais, qui
avait été autorisé a accueillir quelques émissions étrangéres en 1961 et en 1962,
a été de nouveau fermé & ces émissions I'an dernier. Le trait le plus significatif du
marché international des capitaux a été peut-étre la recrudescence des émissions
d’emprunts libellés en dollars sur la place de Londres, ol les souscriptions contre
argent frais ont atteint P’équivalent de £335 millions en 1964. Depuis entrée en
application, en juillet 1963, de la taxe de péréquation de I'intérét, I'émission de
valeurs libellées en dollars sur des places étrangéres offre un moyen, entre autres,
de remplacer les emprunts 3 New York.

Aprés une forte hausse en 1963 et au début de 1964, les taux d’intérét 4 long
terme ont atteint un maximum dans la plupart des pays d’Europe continentale
plus tard dans année, puis ont un peu baissé par la suite. En France, en Suisse et
en Belgique, cette évolution était le signe d’un ralentissement de la demande d'in-
vestissements, En Italie, sa portée a été plus étendue, car la réapparition d’un
excédent extérieur a permis de revenir a des conditions de crédit plus faciles. Aux
Pays-Bas, les taux du long terme ont quelque peu baissé en automne en raison d'une
poussée d’achats étrangers de valeurs mobiliéres —~ il s’agissait surtout de titres émis
par le secteur public — mais ils ont eu tendance & se maintenir & proximité des
niveaux maxima. En Allemagne, I’annonce de I’application d’un impét aux coupons
d’obligations allemandes détenues par les non-résidents a été en grande partie la
cause de la hausse des taux d’intérét a long terme au cours du premier semestre de
1964. En Suéde, ol les dépenses des consommateurs et du secteur public ont aug-
menté récemment & une allure rapide, les taux a long terme ont poursuivi leur
mouvement ascendant & la fin de 1964 et au début de [965. Au Danemark, les
rendements des titres & long terme ont fortement monté, pour atteindre des niveaux
records a la méme époque.

A

Aux Etats-Unis, le rendement des fonds d’Etat 3 long terme, qui s’était
légérement relevé en 1963, est resté relativement stable en 1964. Les entreprises
disposant de ressources propres de plus en plus abondantes, leurs besoins de capi-
taux d’origine extérieure sont restés faibles. En méme temps, la demande de
préts hypothécaires s’est un peu tassée, et le volume des apports de capitaux a
long terme en provenance des ménages, des compagnies d’assurances et des caisses
de retraites s’est sensiblement accru.

En Grande-Bretagne, le rendement des fonds d’Etat 4 long terme, aprés
avoir augmenté au moment du relévement, en février 1964, du taux d’escompte
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officiel, n'a que légérement progressé jusqu’a la fin de Pautomne. Les sociétés
ont fait d’importants emprunts au marché des capitaux au cours de cette période,
mais une réduction du volume des fonds d’Etat en circulation a contribué 4 atténuer
la tendance 4 la hausse des taux d’intérét. En novembre, la majoration du tavx
d’escompte officiel a provoqué une amélioration du rendement des titres 4 long
terme et une brusque contraction du volume des nouvelles émissions de valeurs

mobiliéres.

Crédit bancaire et formation de liquidités. Dans presque tous les pays du continent
européen, les avoirs nets a ’étranger du systéme bancaire, et plus particulierement
les réserves officielles, se sont renforcés en 1964, tendant ainsi & gonfler la masse
monétaire et la liquidité bancaire. Dans une certaine mesure, le resserrement du
crédit & Pintérienr et le maintien de taux d’intérét élevés ont été, semble-t-1l, &
Porigine des excédents de la balance des paiements. En Suéde, en Allemagne et
en Belgique par exemple, le décalage dans les paiements s’est nettement modifié
en faveur de ces pays, comme on le constate fréquemment en période de resserre-
ment monétaire. En Suisse, la progression des réserves officielles en 1964 a été due
dans une large mesure au rapatriement de fonds détenus a étranger, mouvement
qui découlait a la fois de la situation sur d’autres places financiéres et de la pénurie
de liquidités intérieures, Aux Pays-Bas, au Danemark et en Finlande, pays qui ont
tous enregistré d’importants déficits des paiements courants en 1964, les entrées
de capitaux provoquées en partie par les taux d’intérét élevés ont éié fort im-
portantes.

En régle générale, les apports de fonds de Pétranger provoqués par le resser-
rement du marché intéricur n’ont pas fait obstacle, semble-t-il, 4 la politique de
restriction du crédit. Tous les pays ont maintenant la possibilité de mettre en ccuvre
des controles sélectifs ou des moyens d’action pour régulariser, de temps 2 autre, les
mouvements de capitaux et, par la méme, la liquidité bancaire: opérations sur le
marché des changes, limitations apportées & la rémunération des dépdts étrangers
en monnaie nationale, réglementation de la position en devises des banques, des
emprunts & Pétranger des résidents, etc.

Avec I'aide de ces moyens de défense et dans la grande majorité des cas pour
des raisons d’ordre essentiellement intérieur, le taux officiel de 'escompte a été de
nouveau majoré dans un certain pombre de pays d’Europe continentale en 1964
et au début de 1965. En Suéde, la Riksbank, aprés avoir relevé son taux d’escompte
en janvier 1964, I’a majoré une seconde fois en novembre, puis une troisiéme fois en
avril 1963, le portant 4 5%5%. A la fin du printemps et au début de I'été 1964, les
Pays-Bas, la Belgique et la Suisse ont augmenté leurs taux d’escompte officiels d’un
demi-point et le Danemark a élevé le sien d’un point. En Allemagne, la Bundesbank,
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Systéme bancaire: Evolution de [a situation monétaire,

Avoirs Craél::lit Cr:fit Engaé%e!'nent‘-;

. secteur | secteur monetaires e Monnaie

I'étranger public privé quasi monétaires Monnale’ qugts]
Pays Années Montant monnaie’

Variations annuelles en tin de
periode

en milliards d'unités de monnaie nationale en pﬂJ?ﬁnBtage
Allemagne P . 1962 Q.30 2,30 19,30 12,90 134,60 i5,3 35.6
1963 3,20 5,10 19,20 16,20 164,80 15,4 37,3
1964 2,00 8,40 21,70 19,30 170,10 152 38,3
Autriche e 1962 6,258 —1,54 5,98 11,09 94,37 20,6 45,8
1963 4.54 3,42 4,96 10,52 104,89 20,8 48,7
1964 2,51 2,38 11,40 13,50 118,39 20,7 49,9
Belgique Coe e 1962 270 5,80 12,20 21,40 310,40 38.0 45,7
1963 ~ 1,60 22,50 16,10 32,70 343,10 38,9 47,7
1964 8,10 9.20 10,20 25,80 368,90 3r.s 46,5
Danemark . . ., ., , | 1962 —0,55% 0,35 2,56 2,11 25,13 23,6 47,7
1963 1,66 —0,35 2,09 3,01 28,14 24,3 49,2
1964 0.81 —0.89 3,60 286 31,00 24,2 48.8
Espagne e e 1962 10,90 5,80 75,10 94 40 554,50 30,2 62,2
1963 5,10 12,00 76,80 25,50 650,00 34,1 71,2
1964 20,49 27,20 91,20 132,60 789,80 36,2 74,3
Finlande* ., . . . , 1962 — 220 | — 91 668 506 8.138 9.5 45,8
1963 140 56 468 730 B8.868 *.7 44,9
1964 103 — 4B 1.127 1.612 9.880 e, 1 43,8
France . . . . ., .| 1982 3,61 4,11 14,35 22,25 | 144,58 33,3 37,0
1263 4,16 3,78 10,70 19,75 164,33 34,9 38,4
1264 3,80 —0,24 10,68 14,70 179,03 35.3 39,0

Grande-Bretagne?® . . 19622 194 | — 86 410 203 . . .

12632 - &7 38 5899 540 . N .

1964 — 103 - 232 297 592 11.798° 32,3 .
Italie . . . . . . . 1962 37 az 2.528 2712 17.721 36,9 65,4
1963 — 778 809 2.595 2,434 20.155 37.2 é6,7
1964 483 514 g42 1.585 21.740 36,8 65,7
Norvége P 1962 —a,17 0,38 1,15 1,39 21,71 21,2 54.2
1963 0,39 a.21 1,00 1,49 23,20 20,9 54,7
1964 0,27 0,20 1,39 1,79 24,99 20,5 54,2
Pays-Bas . . . . .| 1962 0,09 0,66 1,10 2,76 | 28,01 26,0 59,8
1263 0,65 0,30 1,53 3,386 33,27 26,3 s1,71
1964 0,08 9,57 2,01 3,414 36,68 z24.8 58,3
Suéde . ., . . . . 1962 0,52 —0,03 406 4,94 56,46 7.2 71,0
1963 —0,13 —0,63 5,65 4,20 60,66 i7r.oc 70,8
ta964 1,06 —0,34 2,61 4,69 65,35 6.8 70,0
Suisse . . . . . . 1962 0,69 1,00 4,44 6,16 60,08 49,7 1221
1963 Q.88 0,83 3,96 6.34 66,42 48,8 23,5
18964 0.85 0,13 3,91 5,56 71,88 47.9 1240
Etats-Unis . . . . . 1962 — 1,50 6,50 13,90 18,10 | 244,70 26,2 42,6
1963 —0.,50 5,90 17,80 19,30 264,60 25,8 43,8
1964 —0D,10 7.00 16,30 20,20 284,20 25,1 44 3
Canada . . . . . . 1862 0,23 — 0,56 0,88 0.54 15,12 16,6 36,2
1663 0,15 0,25 0,49 1,03 16,15 16,8 35,2
1964 0,35 —-0,27 1,02 1,214 17,36 16,4 350
Japon P 1962 146 162 3.038 3.164 12.517 27,6 2.7
1963 39 337 A4.87T1 4,962 24,479 33,3 103.5
1964 — 274 1.404 3.791 3.849 28,428 33,8 107.0

|

* Moyennes annuelles de la masse monétaire ot de I'ensemble des disponibilités manétaires et quasi monétaires,
ragpcrtgées au produil natienal brut caleylé aux prix du marché,  ? En millions d’'unités de monnaie nationale.
? D'aprés des series statistigues gui ne sant pas strictement comparables aux chiffres de 1964. * Volume monétaire,
¥ compris les dépdts 4 court préavis.

Source: F.M.l, International Financial Statistics.



dont le taux était resté a 39 depuis 1961, Fa porté 4 3159, en janvier 1965, Dans
certains cas, Pays-Bas et Danemark notamment, les hausses sont intervenues a un
moment ol la balance des opérations courantes était largement déficitaire, Le seul
cas de réduction, sur le continent européen, a été celui de la Banque de France qui
a ramené son taux d’escompte officiel de 4 & 3159 en avril 1965.

Une autre manifestation de la politique de restriction monétaire découle de
[évolution du crédit bancaire au secteur public. En France, le Trésor, naguére
fortement tributaire du crédit bancaire, a pu s’abstenir 'an dernier de recourir aux
banques et a méme été en mesure de réduire le portefeuille d’effets publics du
systéme bancaire. Au Danemark, le gouvernement a affecté 'excédent de trésorerie
accru, dégagé en 1964, au renforcement de ses dépdts aupreés de la banque cen-
trale. En Belgique, I'an dernier, le Trésor a diminué ses emprunts a court terme
a Iétranger par l'intermédiaire des banques. En Suéde, le fléchissement des
crédits bancaires au secteur public a été moins marqué en 1963 qu’en 1964, mais
contrairement a 'année précédente, ce mouvement a été dii au remboursement de
facilités consenties par la bangue centrale.

En Allemagne, en Suisse et aux Pays-Bas, le gouvernement central est resté
plutét neutre & V'égard de la création de moyens de paiements par P'intermédiaire
du systéme bancaire. Toutefois, en Allemagne, les crédits bancaires ont couvert
une part plus élevée qu'en 1963 des hesoins d’emprunt des collectivités locales,
tandis qu’en Suisse c’est le contraire qui g'est produit. Les Pays-Bas ont suivi une
voie intermédiaire, les collectivités locales ayant sensiblement développé en 1964
leurs emprunts a long et 4 court terme.

Certains pays du continent ont également décidé d'utiliser des moyens plus
directs pour limiter I'accroissement du crédit bancaire au secteur privé, La France
et la Suisse, en 1964 comme en 1963, ont fixé des plafonds & I'expansion du crédit
bancaire. Aux Pays-Bas, un systéme analogue de plafonds a été remis en vigueur
en octobre 1963 et il a continué d’étre appliqué depuis. Les autorités belges ont suivi
le mouvement au début de 1964, en demandant aux banques de limiter volontaire-
ment "accroissement de leurs préts 4 la moitié environ du chifire atteint en 1963.
Des restrictions quantitatives ont été également apportées au crédit en Norvége
et plus récemment en Finlande,

En imposant un plafond a l'expansion des crédits bancaires, les autorités
s'attachent en premier lien & renforcer Vefficacité du conirole du crédit. Si elles
comptaient exclusivement sur leffet restrictif des hausses de taux d’intérét, les
capitaux auraient tendance i affluer de I’étranger, notamment sur linitiative des
banques du pays mais aussi des préteurs et des emprunteurs en général. La hausse
des taux d’intérét n’empécherait pas non plus nécessairement les établissements de
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crédit de faire appel 3 la bangue centrale, Clest en partie grace a Papplication de
contrdles quantitatifs du crédit que la hausse des taux d’intérét et les entrées de
capitaux ont été moins accentuées qu’elles ne I'eussent été autrement,

En Grande-Bretagne, les avances bancaires se sont fortement accrues en 1964,
mais la progression des dépéts 2 vue du secteur bancaire a été plus modérée. A la suite
du déficit de la balance des paiements, 'ofire de bons du Trésor sur le marché de
Londres a été réduite, ce qui a contribué 4 faire pression sur la position de liquidité
des banques. Toutefois, le portefeuille de fonds d’Etat du marché a diminué pour la
seconde année consécutive.

Le relévement du taux d’escompte officiel de 4 4 59, vers la fin de février de
1964 a été une mesure de précaution dictée par des motifs d’ordre intérieur et
extérieur. A la fin de novembre, quand le taux a été porté de 5 a 79, les considéra-
tions d’ordre extérieur ont joué un réle prépondérant. Immédiatement aprés cette
modification, le taux d’escompte a été porté de 324 A 49 aux Etats-Unis et de
4 4 41/,9% au Canada; dans les deux cas, il s’agissait d’un alignement sur la tendance
internationale. Environ six mois plus tard, le 3 juin 1963, la Grande-Bretagne
a ramené i 6Y% le taux officiel de 'escompte.

Aux Etats-Unis, malgré le déficit des paiements, les autorités monétaires
ont fourni I'an dernier les réserves nécessaires & un nouvel accroissement substantiel
des crédits bancaires, qui ont augmenté au méme rythme qu’an cours des deux
années précédentes, La création de dépdts s’est poursuivie 4 une cadence Iégére-
ment inférieure et le fléchissement du portefeuille de valeurs fédérales des banques
a été limité,

Au Canada, I'expansion du crédit bancaire au secteur privé s’est accélérée
en 1964, Toutefois, la situation du budget de PEtat s’est fortement améliorée, ce
qui a permis de réduire 'endettement & ’égard du systéme bancaire.

Le graphique de la page suivante montre la progression des avoirs monétaires et
quasi monétaires par rapport aux variations du produit national brut exprimé en va-
leur réelle et en valeur nominale. La différence des structures financiéres fait que les
taux de croissance des actifs liquides n’ont pas la méme signification. Il y a lieu par
conséquent d’examiner la situation pays par pays. En France, par exemple, les restric-
tions monétaires ont commencé au début de 1963, alors que les tenstons inflationnistes
étaient encore modérées et ont été progressivement renforcées au cours des deux
années suivantes. En Italie, un resserrement encore plus marqué est intervenu entre
le milieu de 1963 et le printemps de 1964, mais cette mesure n’a été prise qu’apres
la forte hausse des salaires et des prix intervenue en 1962. En Belgique, au Danemark,
en Allemagne, aux Pays-Bas, en Su¢de et en Suisse, le resserrement, 1’an dernier,



k]
c
E]
-
5]
2
o

o
=
B
=
S |
c
=
=
o
e
=
>
d-
©
1=
o
=
F

Accroissement des avoirs monétaires et quasi monétaires par rapport

janal By

%
20

DANEMARK

BELGIQUE

SUISSE

AUTRICHE

ALLEMAGNE

SUEDE

A FRANCE

PAYS-BAS

fnternational Fingnelal Stalistics

" Daprés la définition

en pour-
ance

& la croi

publiées

deg

ndant de I'année précédente.
rtie semée de points i

rrespol

t au trimestre co
réalle, tandis que la

par rapport au trimestr.
leur

uefle an val

ge,

pa



des disponibilités monétaires s'est traduit en partie par un ralentissement de la
P P

progression des avoirs liquides, ralentissement remarquable eu égard a I’expansion

considérable du produit national, en termes réels, de ces pays.

Dans presque tous les pays d’Europe continentale, le rythme de création de
moyens liquides est élevé depuis 1960 ou 1961, reflétant, a c6té des excédents de
paiements, 'intensité de la demande de crédit de 1’économie interne. Bien que la
politique monétaire restrictive soit généralement articulée, depuis un an ou deux,
de maniére a ralentir cette cadence, le point essentiel & considérer est que la
créaticn de movens liquides se poursuit toujours avec rapidité dans la plupart
des pays. En revanche, comme on peut le voir 4 I'aide du graphique, le produit
national brut exprimé en monnaie s’accroit, dans la plupart des pays du continent
européen, d’a peu pres 109 par an, ce mouvement ayant sa source, a4 concurrence
de moitié¢ environ, dans Pinflation des prix. Bref, I’expansion du crédit, bien que
n*étant ni toujours ni nécessairement la cause de 'inflation, en a facilité le déve-
loppement.

En Grande-Bretagne, bien que le crédit bancaire ait pris une grande extension
en 1963 et en 1964, Pexpansion de la masse monétaire et des dépots & court préavis
a été rigourensement parallele 4 celle du produit national brut en termes réels.
Au cours de la méme période, les engagements a vue et 3 préavis du systéme ban-
caire des Etats-Unis ont continué de s’accroitre par rapport au produit national
exprimé en valeur nominale.

Politique du crédit dans divers pays.

Grande-Bretagne. Au début de 1964, la balance des opérations courantes était
devenue légérement déficitaire et la demande intérieure progressait 4 un rythme
qu’il n’était plus possible de maintenir. A titre de précaution, la Banque d’Angle-
terre a relevé le taux d’escompte officiel de 4 3 5% 4 la fin de février. Par la suite,
on s’est efforcé de {reiner la demande en augmentant certains impéts indirects,
a Poccasion de la présentation en avril du nouveau projet de budget. Néanmoins,
le conflit entre les considérations d’ordre intérieur et d'ordre extérieur a eu
tendance a s'accentuer au cours des mois suivants. D’une part, les auntorités ne
désiraient pas empécher la reprise de 'investissement industriel de se poursuivre,
car elles la tenaient pour une condition essentielle de la solution a plus long terme
du probléme de la balance des paiements. En outre, Ja consommation n’augmentait
qu'a un rythme modéré, le déficit budgétaire ne paraissait pas devolr étre aussi

grave que prévu et la stabilité de l'indice de la production industrielle donnait
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Pimpression que la demande intérieure était stationnaire. in revanche, et contraire-
ment A ce qui s'était passé lors de la crise de 1961, la balance de base devenait
sensiblement déficitaire, par suite d’une détérioration qui affectait aussi bien les
opérations courantes que les mouvements de capitaux a long terme.

Dans ces conditions, la politique suivie a eu pour effet de maintenir une
aisance relative du crédit jusqu’a 'automne de 1964. La principale manifestation
de cette aisance est la progression sensible des avances des «clearing banks». Ce
mouvement, si Pon fait abstraction des variations salsonniéres, s’est accéléré a
partir de mai environ et s’est encore renforcé en septembre et en octobre, Pour
faire face & cette expansion, les banques ont allégé leurs portefeuilles de fonds
d’Etat et réduit leurs avoirs liquides aux environs de la ratio générale convention-
nelle de liquidité. En cutre, pendant les trois premiers trimestres de 1964, le montant
des émissions de valeurs mobiliéres des sociétés autres que les institutions financiéres a
dépassé de moitié environ le chiffre de la période correspondante de 1963. Lasituation
a commencé a changer vers le mois d’aotit, époque a laquelle les sociétés ont restreint
leurs nouvelles émissions pour accrofire leurs emprunts aux hanques, De fin février
{aprés le relévement du taux officiel de Pescompte) 2 fin octobre, le rendement des
valeurs du Trésor 4 longue échéance, choisies comme référence, n’a monté que de
5,78 4 5,879, mais celui des valeurs du Trésor 3 échéance moyenne est passé de
5,46 & 5,78%. Siles autorités n’ont accordé qu’un soutien hmité au marché des fonds
d’Etat, une peolitique de restriction plus systématique aurait impliqué, outre une
réduction du déficit des finances publigques, un effort plus soutenu de financement
du déficit par des ventes de valeurs a long terme. Evidemment, une telle opération
n’aurait éié possible qu’a des taux d'intérét plus élevés.

En automne, le nouveau gouvernement a estimé que le souct de maintenir la
production et 'emploi & un niveau élevé dictait la mise en ceuvre de nouvelles
dispositions pour accroiire la capacité de concurrence de I’économie et sa produc-
tivité. C'est ainsi qu’il a institué une surtaxe sur les importations afin d’améliorer
FPéquilibre des paiements sans étre obligé de restreindre la demande intérieure.
Dans le projet de budget présenté en novembre figuraient, outre la surtaxe en
question et les nouveaux abattements d’impéts indirects en faveur des exportations,
une majoration de 'impét sur I'essence, mais cette mesure devait essentiellement servir
4 neutraliser Peffet d’expansion que pouvaient avoir accessoirement les deux autres.
Toutefois, peu de temps aprés, 'accent a été mis de plus en plus sur le resserrement
des disponibilités monétaires. Le 23 novembre, le taux d’escompte officiel a été
relevé de 5 a 7%, En outre, & partir d’octobre environ, le Trésor a encore réduit ses
appels au marché, par suite de I'acquisition de sterling provenant de transactions
officielles en devises, En conséquence, le volume des nouvelles émissions de bons
du Trésor par voie d’adjudication a baissé, ce qui a diminué la liquidité des bangques,
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les obligeant & limiter lears préts. Le 8 décembre, pour renforcer cette action restric-
tive, la Banque d’Angleterre a demandé aux banques d’accorder désormais la
priorité aux avances destinées 2 financer des opérations d’exportation et des projets
d’investissements productifs. Le rendement des fonds d’Etat s’est notablement
élevé a la suite de 'ajustement du taux d’escompte officiel, et I'annonce de I'insti-
tution au printemps suivant d'un impét sur les plus-values en capital a également
pesé sur le comportement du marché. A la fin de Pannée, le rendement des fonds
d’Etat a longue échéance choisis comnme référence s’est établi 4 6,239, contre

5,53%, un an auparavarnt.

Les avances des banques aux résidents ont progressé d’environ 15%, pour
Iensemble de I'année 1964, atteignant, le 31 décembre, prés de £6.500 millions,
En outre, les escomptes d’effets commerciaux qui renforcent les avoirs liquides
des banques et aussi, par conséquent, leur potentiel de crédit, se sont accrus de
quelque £165 millions en 1964, Les avances consenties aux résidents par les banques
entrant dans la catégorie des «domestic banks» (y compris les maisons d’escompte)
ont augmenté d’environ 12149, atteignant presque £5.150 millions. Le reliquat
des encours, soit £1.350 millions, est imputable aux maisons d’acceptation et aux
«overseas banks», dont les préts accordés sous cette forme 4 des résidents (il s’agit
essentiellement de collectivités locales et de sociétés) ont enregistré I'an dernier
un accroissement d’environ £400 millions. En outre, Pexpansion des avoirs
a Pétranger de ces établissements a été inférieure d’environ £150 millions
a celle de leurs engagements envers I’étranger; cette différence montre dans quelle
mesure lexpansion des préts a4 I’économie interne a été financée par la con-
version en sterling de fonds empruntés a Pétranger. Les engagementis du secteur
bancaire envers des résidents ont augmenté 'an dernier de 5%, niveau sensiblement
inférieur & celui de I'expansion des avances des banques. Cet écart trouve princi-
palement sa contrepartie dans la réduction des portefeuilies de fonds d’Etat (a
concurrence de £214 millions) et de bons du Trésor (a concurrence de £320 mil-
lions). Vers la mi-décembre, la ratio des placements des «clearing banks » de Londres
par rapport a leurs dépdts était tombée & 13,19, conire 15,49 un an auparavant,
tandis que leur ratio générale de liquidité avait fiéchi de 32,7 a 30,6 %,.

Le déficit global des finances publiques, calculé sur la base d’une année
civile, est passé de £142 millions en 1963 & £556 millions en 1964; cette aggravation
correspond en partie aux préts consentis aux collectivités locales qui peuvent
désormais faire appel soit au Trésor, soit au marché financier. Les fonds que I’Echi-
quier, pour couvrir ce déficit, s’est procurés par des moyens autres que le placement
de titres négociables de la dette: «National Savings», émission de billets, recettes
extra-budgétaires, etc., ont atteint un total net de £514 millions en 1964, contre
£228 millions en 1963. Les ventes officielles de devises étrangéres comntre
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sterling [ul ont en outre procuré £532 millions. En revanche, le volume des fonds
d’Etat entre les mains du marché, aprés avoir fléchi de £128 millions en 1963, a
encore baissé de £114 miilions en 1964, Le montant des bons du Trésor en circula-
tion, qui avait progressé de £114 millions en 1963, a fléchi de £375 millions en 1964,
Etant donné que la position de liquidité des banques et, par conséquent, leur
potentiel de crédit, dépendent en grande partie du volume des émissions de bons
du Trésor, la réduction des émissions de bons 1'an dernier a contribué & limiter
P’accroissement des dépéts en banque,

Grande-Bretagne: Epargne et in- Le déficit de la balance des

vestissement du secteur publlic et paiements, accompagné d’une forte

du secteur privé. demande intérieure émanant du sec-
secteurlsecteon Reste | teur privé et du secteur public, appe-
: privé |public? du 3 1
Rubriques Années monde’l lait un renforcement de la rigueur
enmillionsde£stering|  monétaire et budgétaire plus conforme
Epargne brute® . .| 1962 |3.3979 1.480 a lorthodoxie. Toutefois, la solution
1963 | 3.859% 1.301 . s | , ,
1964 |a.3794 1578 adoptée s’est quelque peu écartée des
Investissement brut | 1962 |2.8151.951 principes traditionnels. Depuis le pro-
1983 | 2.946 | 2.118 jet de budget d’avril 1963, la politi-

1984 | 3,707 | 2.622
que a eu constamment pour objectif

Excédent ou déficit d’accroitre la part de Pinvestissement
(=) financier . . .| 1982 582 - 492 20 . .
1963 | 913} s17]| 98| fixe par rapport au produit national

1964 672 1.046]— 374

et, tout en maintenant Pexpansion, de

'Y compris les industries nationalisées. 2 Un chiffre posi- préparer le renforcement du sterling
tif courant a I'égard du reste du monde indique un excédent

au titre des biens et des services,  * Chiffres comprenant 3 aché . 3
les transferts nets en capilal et ajustés pour tenir compte aPp lus longue échéance. Le pl‘Oth de

Boste hearts statistiauesn o i compiabilits navionale. ' budget présenté en avril 1965 com-

porte des mesures sélectives destinées
a limiter les sorties de capitaux et 4 dégager de plus larges possibilités de développe-
ment des exportations en restreignant la consommation sans sacrifier les perspectives
d’accroissement des investissements du secteur public. Clest ainsi que I"augmenta-
tion de I'excédent de recettes ordinaires, prévue pour I'année financiére 1965/66,
sera plus que compensée par une expansion des préts du Trésor, dont béné-
ficieront principalement les industries nationalisées et les collectivités locales. On
estime que les besoins d’emprunt passeront de £386 millions en 1964/65 & (724
millions en 1965/66. Toutefois, il faut tenir compte du fait que cet accroissement
doit étre contrebalancé, a concurrence de £130 millions, par une réduction des
emprunts des collectivités locales au marché financier, et il convient également de .
considérer que les recettes extra-budgétaires seront renforcées d’une centaine de
mitlions de livres, principalement en raison d’un accroissement des entrées nettes
au Fonds National d’Assurances. L’élargissement des besoins d’emprunt est certes



bien moindre en réalité qu’en apparence, mais il n’en demeure pas moins significatif,
Les autorités espérent couvrir une fraction appréciable des hesoins financiers de
PEchiguier grice a la nouvelle augmentation de la dette non négociable, a I’émission
de billets, etc. De plus, la persistance d’un déficit extérieur, en diminution il est vrai,
et le récent appel de versements aux comptes spéciaux, permettront d’obtenir un
-supplément de ressources en sterling. Les autorités prévoient, dans ces conditions,
que les placements dans le public de valeurs du Trésor négociables atteindront un
volume assez modeste,

Les avances des «clearing banks», aprés s’étre notablement ralenties au cours
des premiers mois de 1965, se sont de nouveau accélérées au printemps. Les autorités
ont rapidement réagi en imposant de nouvelles restrictions de crédit. Le 29 avril, la
Banque d’Angleterre a procédé a un appel de dépdts spéciaux s’élevant a 19, des
dépdts des banques de clearing londoniennes et & 159 de ceux des bangues
écossaises, ce qui représente au total I'équivalent d’environ £95 millions. Une
semaine plus tard, elle adressait aux banques une directive au sujet des modalités
d’application de la politique de restriction accrue des crédits. Les « clearing banks»
ont été invitées a4 ne pas accroitre de plus de 5% le total de leurs avances au secteur
privé au cours de la période de douze mois se terminant en mars 1966 et 4 faire
preuve d’une modération comparable a I'occasion de Vescompte d’effets commer-
ciaux. Des demandes analogues ont été adressées aux principaux autres établisse-
ments bancaires et financiers. Ultérieurement, le 3 juin, le taux d’escompte officiel
a été abaissé de 7 4 69, et les conditions des ventes a crédit ont été rendues plus

difficiles griace a un relévement de 5 points du pourcentage du versement initial

minimum.

Malgré les restrictions apportées au crédit au secteur privé, les demandes de
crédit du secteur public continuent de grever lourdement le mécanisme monétaire,
A ce propos, toutefois, le projet de nationalisation de l'industrie de 'acier ne pose
pas, dans immédiat, de problémes pour le marché des fonds d’Etat, car on ne
s'attend pas que les opérations de financement commencent avant un an au moins,
Plus importante sera, du point de vue monétaire, la question de savoir dans quelle
mesure le déficit budgétaire sera financé an cours des mois 4 venir par des moyens
non monétaires, notamment par des ventes au public de titres d’Etat a long terme.

Etats-Unis. Pendant toute Vannée 1964, les autorités monétaires se sont
efforcées d’appuyer Paccroissement de la demande sans provoquer d’inflation.
Pour atteindre cet objectif, elles ont considéré qu’il fallait maintenir un large
acceés au crédit sur la base d’une stabilité relative des taux d’intérét a long terme.
La situation générale était caractérisée par la persistance d’une stabilité remar-
quable des charges salariales par unité produite et des prix de gros. En outre, le
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chémage était encore trop élevé, les dépenses du gouvernement fédéral augmen-
taient lentement et la demande de logements donnait quelques signes de faiblesse,
Une politique systématique de restriction du crédit a I'économie interne et de
relevement des taux d’intérét a long terme comportait donc aux yeux des autorités
le risque darréter Pexpansion. Mais, plus récemment, la demande continuant
d’étre vive, elles ont amorcé un resserrement du crédit.

La politique de large aisance appliquée presque sans interruption, a
part quelques modifications récentes, depuis la récession de 1960, a revétu plusieurs
formes. En ce qui concerne le crédit bancaire, le taux des avances aux emprunteurs
de premier ordre est resté constamment au niveau de 415% auquel il avait été
abaissé en aott 1960. En outre, tout en favorisant pour des raisons d’ordre ex-
térieur la hausse des taux d’intérét & court terme, les autorités se sont efforcées,
principalement par des interventions sur le marché libre et des opérations de gestion
de la dette fédérale, de contenir la hausse des taux d’intérét & long terme, de fagon
A encourager les investissements, Le Trésor a donc financé une importante fraction
du déficit budgétaire par 1’émission de valeurs & court terme et les autorités de la
Federal Reserve ont aidé les banques a développer leurs opérations de crédit en
leur fournissant les réserves nécessaires A cette fin, en partie par I'achat de valeurs
fédérales a long terme.

Le déficit de la balance des paiements provoqué principalement ces dernicres
années par des sorties massives de capitaux est, a lul seul, une preuve
éclatante du libéralisme excessif de la politique du crédit. L’opinion est toutefois
divisée sur le point de savoir comment les événements se sont déroulés en pratique,
Les sociétés et les banques sont les premiéres en cause 2 cet égard puisqu’elles sont
directement 2 l'origine de la majorité des sorties de capitaux. Pour les sociétés, les
données du tableau ci-aprés fournissent, semble-t-il, quelques précisions sur le
cours des événements.

On est frappé de constater que si les investissements bruts en capital fixe des
sociétés ont dépassé leur épargne brute de $4,6 milliards par an en moyenne entre
1952 et 1957, les sociétés ont pu, sur la base de ce calcul global, couvrir entiérement
leurs investissements de 1958 a4 1964 a l'aide de leurs ressources propres. Pourtant,
alors qu’au cours de la premiére période les sociétés ont emprunté aux marchés
du crédit et des valeurs mobiliéres 4 revenu variable $9,5 milliards en moyenne par
an, ces appels ont atteint une moyenne annuelle de $12,8 milliards entre 1958 et
1964. En faisant un rapprochement avec la période précédente, on constate que
ces emprunts ont eu pour contrepartie une expansion bien plus accentuée des
investissements & I'étranger, des crédits & la clientzle intérieure et des avoirs liquides.
Bien qu’il faille tenir compte de la croissance de ’économie, ces chiffres indiquent



— f8 —

Etats-Unis: Origines et utilisations principales des capitaux
fournis aux sociétés'.

Principales sources extérieures de financement Utilisations
Tot_al Exc‘édent Montant net| Créances
Topenmes | Agtions. | Emprunte | Crédteucinarchbe| asement | avoirs |“Commers | 1%
annuelles gations caires ot autres gu crédit et propre sur liquides ciaux ef etoréances
esvaleurs j "épargne autres diverses®
mabilidéres progre crédits?
en milliards de dollars E. L,

195257 6,1 1.4 2,2 .5 4.6 0,3 2,1 1,4
1958 8.0 2,5 6,6 11,0 —-1.3 2.4 3.9 1,5
1959 53 25 4.4 121 —-1,1 2.4 53 1,9
1960 8.3 2,2 2,8 10,4 1.8 —2.4 5.2 3.4
1961 7.3 25 1,0 11,7 —-0.7 2.7 4.3 4.6
1962 5,2 5.4 3,6 14,3 a6 3,6 57 2.9
1963 3,4 6,2 39 13,6 0,4 . 1,8 3.4 &1
1964 5.4 57 g3 16.4 —0.1 2,3 5.0 6,0

I958-64 57 4,0 i 12.8 —Q, 7 1.8 +.7 3,8

! Sociétés a vocation non financidre seulement, * Crédit 4 la consommation et effets financiers. * Ces données com-
prennent non seulement les investissements & I'étranger et les avoirs en devises des sociétés, mais également certains
avoirs intérieurs courants non affectés a d’autres postes.

Source: Comptes du Federal Reserve System enregistrant les flux de fonds,

que I'abondance du crédit a plutét provoqué un gonflement du volume des créances
financiéres des sociétés (y compris leurs investissements directs a I’étranger) qu’une
accélération de leurs investissements en biens réels de toute nature dans le pays.

La situation a évolué parallelement du cdté des banques. Les préts et les
investissements des banques commerciales, qui s’étaient accrus de $6,5 milliards
par an entre 1952 et 1957, ont progressé en moyenne de $15 milliards de 1958
4 1964, Cette expansion a été facilitée en partie par une révision en hausse des
taux d’intérét servis sur les dépdts & préavis. Ce relévement, justifié dans une large
mesure par la position financié¢re extéricure des Etats-Unis, a toutefois permis aux
banques d’offrir aux déposants des conditions plus eén harmonie avec celles des
autres organismes financiers qui les concurrencent sur le plan intérieur, Mais
Iexpansion a été également due & lapport constant de liquidités au systéme
bancaire en liaison avec les opérations de gestion de la dette et les interventions
des autorités monétaires sur le marché libre, L’augmentation des encours des banques
a été constamment appuyée, en effet, par des interventions officielles visant 4 re-
constituer les réserves et 2 les angmenter, Dans le cadre de leur activité de prét,
les banques ont, de plus en plus, cherché hors des Etats-Unis des emplois rémunéra-
teurs pour leurs ressources de sorte que, pour la seule année 1964, leurs encours
envers I’étranger se sont accrus de plus de $2 milliards, chiffre record. La trop
large aisance de la politique de crédit se traduit également, dit-on, par un fléchis-
sement de la qualité des encours.
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Pendant la majeure partie de 1964, la politique du crédit a suivi dans ses
grandes lignes celle tracée au cours de I'été de I'année précédente. En juillet 1963,
au moment de Pentrée en vigueur de la taxe de péréquation de I'intérét, le taux de
Pescompte a été relevé de 3 a 3149 et le taux maximum de rémunération des
dépots a préavis de 90 jours ou plus a été porté 4 49,. En outre, les autorités ont
commencé de fournir des réserves avec un peu plus de parcimonie, de sorte que le
volume moyen des réserves libres a flécht & $100 millions environ. A part de courtes
périodes de plus forte contraction, les réserves libres se sont maintenues autour de
ce chiffre en 1964, méme aprés que les autorités, sous I'impulsion du relévement du
taux de ’escompte officiel 2 7%, en Grande-Bretagne le 23 novembre, eurent décidé,
le lendemain, de porter le leur & 49,. En méme temps, les taux maxima autorisés par la
«Regulation (3 » pour la rémunération des dépéts a terme et d’épargne ont été relevés
de 1 2 4%, pour les dépdts & moins de 90 jours, de 4 a 4159, pour ceux a plus de 90
jours et de 314 4 49 pour les dépbis d’épargne A moins d’un an. Ar moment du rele-
vement du taux d’escompte, les autorités monétaires des Etats-Unis ont souligné que
cette mesure était exclusivernent motivée par des considérations d’ordre externe et
gqw’elle n’impliquait aucun changement en profondeur des conditions générales
d’accés au crédit. Selon le désir des autorités, les banques ont maintenu a 4149, le
taux de leurs préts aux emprunteurs de premier ordre.

La détérioration de la balance des paiements au cours du quatriéme trimestre
et les lourdes pertes d’or subies pendant les premiers mois de 1965 ont placé les
autorités devant une série de nouvelles et graves difficultés. Leur parade a consisté,
au lieu d’essayer de provoquer une hausse des taux dans le compartiment & long
terme, 4 faire appel 4 des mesures sélectives: fixation d’un plafond 4 Iexpansion
des encours des banques envers I'étranger; prorogation et élargissement du champ
d’application de la taxe de péréquation de lintérét; mise en route par les entre-
prises industrielles ¢t commerciales d’un programme de caractére volontaire en vue
d’améliorer la situation individuelle de leurs paiements avec I'étranger (voir
pages 9 et 10). Néanmoins, pour appuyer 'effet de ces mesures, les autorités de la
Federal Reserve ont commencé a se montrer moing libérales dans le renforcement
des réserves, obligeant les banques A faire davantage appel au crédit des Federal
Reserve Banks et & maintenir, depuis quelques semaines, 4 environ $100 & $150
millions la position de leurs réserves nettes empruntées. Les taux d’intérét 3 long
terme sont restés & peu prés au méme niveau qu'un an auparavant,

Malgré ces mesures de caractére administratif visant & limiter les sorties de
capitaux, la question demeure posée de savoir st I'on ne parviendrait pas mieux aux
résultats recherchés en relevant les taux d'intérét & long terme. En un sens, on
comprend que les Etats-Unis hésitent 4 faire monter les taux a long terme tant
que la pression des demandes ne revét pas un caraciére excessif. Les décisions
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d’investissement de la presque totalité de I'industrie et de la branche construction
de logements étant prises par des particuliers, une élévation des taux d’intérét, con-
sidérée isolément, devrait normalement exercer des répercussions défavorables
sur les investissements et, & fortiori, sur la demande globale. Toutefois, les
allégements fiscaux accordés I'an dernier ont démontré d’une maniére assez
convaincante que linvestissement fixe est beaucoup plus sensible 4 un essor
de la demande et & une amélioration des hénéfices des entreprises qu’a une
création de liquidités a4 des taux d’intérét peu élevés. En soutenant l'expansion
de la demande intérieure sans inflation, la politique budgétaire, la politique fiscale
et la politique de dépenses du gouvernement fédéral présentent, par rapport a la
politique monétaire, 1’avantage d’exercer un effet plus certain sur le volume des
dépenses globales, En revanche, les taux d'intérét ont une action relativement plus
efficace sur les divers circuits, tant intérieurs qu’internationaux, par lesquels
s’effectuent les mouvements de capitaux. Combiné avec une politique budgétaire
appliquée en permanence avec souplesse, un relévement des taux d’intérét 2 long
terme n’entrave pas nécessairement la croissance de I'économie interne. A la vériié,
en raison de la contribution de ce relévement a I'amélioration de I’équilibre externe,
le mouvement de croissance de I'économie intérieure reposerait sur des bases plus

saines.
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France. Le but essentiel du plan de stabilisation, tel qu’il ressort de sa version
améliorée de 1964, était de mettre un terme a Pinflation et d’éviter Papparition
d’un déficit des paiements courants. Bien que les réserves monétaires se soient
encore sensiblement renforcées, ce mouvement n’a pas été interprété comme reflétant
lexistence d’un conflit entre les objectifs de politique économique intérieure et
extérieure. Il était plutét di, estimait-on, a Dlamélioration de la position
des territoires d’outre-mer membres de la zone franc et a4 des entrées de
capitaux & long terme sous limpulsion de décisions de politique écono-
mique prises a I'étranger. Toutefois, sur le plan intérieur, Uinflation des salaires et
des prix a continué de poser un probléme délicat. En attendant que lopinion
adhére plus largement 4 une politique des revenus {(appliquée jusqu’a présent dans
le seul secteur public), le principal moyen utilisé pour combattre I'inflation des
colits, en dehors des contréles directs des prix, a consisté a restreindre la demande;
celle-ci a, en conséquence, ralenti sa progression au cours de Pannée 1964, tandis
que les investissements des sociétés du secteur privé avaient tendance a plafonner,

La politique budgétaire n’a pas eu seulement pour objet de restreindre Ia
demande; elle avait un aspect plus positif, puisqu’elle visait a favoriser I'épargne
nationale en vue de réaliser les investissements prévus dans le cinquiéme plan.
En 1964, des résultats appréciables ont été obtenus dans ce domaine, essentiellement
grice & la compression des dépenses publiques. Le déficit global du budget, qui
devait, selon les prévisions, étre ramené de prés de FF 7 milliards en 1963 a FF 4,7
milliards en 1964, a &té presque éliminé en pratique, mais en partie & la suite de la
mise hors budget de certaines dépenses. Aussi le Trésor, qui avait émis un emprunt
public d’un montant de FF 1,5 milliard en mars 1964, a-t-1l pu renoncer 4 son
intention de procéder a une seconde émission en automne. Les moyens obtenus
par le Trésor auprés de ses correspondants et des autres sources auxquelles il a
I’habitude de s’adresser, augmentés du produit de I'emprunt public, ont été large-
ment supérieurs, en 1964, 4 ses besoins d’emprunt, d’ailleurs limités. Aussi les autorités
ont-¢lles ramené de 15 4 7149, en trois étapes, au cours de 'année, le «plancher»
des certificats de trésorerie retenus dans le calcul du coeflicient de réserves liquides
obligatoires des banques («coefficient de trésorerie »). Parallélement i la diminution
de leur portefenilie minimum de certificats, les banques ont légérement accru leur
portefeuille de hons du Trésor qu’elles souscrivent volontairement aux adjudications.
Au total, le Trésor a réduit son endettement envers le systéme bancaire de FF 240
millions en 1964, aprés ’avoir accru de FF 3,8 milliards en 1963.

La politique de crédit suivie en 1964 a eu, elle aussi, pour but de freiner la
demande. Le taux maximum d’expansion des crédits bancaires & I'économie, qui
avait été ramené de 12 & 109 en septembre 1963, n’a pas été modifié depuis,
D’aijlleurs, cette limite a été étroitement respectée puisque les crédits a I'économie
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se sont accrus de FF 11 milliards en 1964 pour atteindre un total de FF 109,3 mil-
liards. Cette expansion a été particuliérement accentuée dans le compartiment
des crédits & moyen terme qui ont augmenté de ¥FF 2,02 milliards, en raison d’une
diminution de FF 640 millions du portefeuille d’effets 3 moyen terme de la Banque
de France ct d’'un gonflement de FF 2,66 milliards du portefeuille moyen terme
des banques. Ce mouvement a été facilité, a son tour, par la réduction du «plancher »
de certificats de trésorerie. Etant donné gue les autres composantes du coefficient de
trésorerie comprennent essenticllement des cffets représentatifs de crédits &4 moyen
terme, qui seraient autrement admis au réescompte, Iahaissement du plancher des
certificats a par conségquent amené les banques 4 nourrir une fraction plus importante
de leur portefeuille de cette catégorie d’effets. En plus de la limite globale de 109
a Pexpansion des encours, a l'intérieur de laquelle les banques ont €té invitées a
donner la priorité aux demandes destinées a financer les crédits a I'exporta-
tion et les investissements productifs, les crédits spéciaux & moyen terme mobilisables
destinés a financer la construction ont été plafonnés, Cette mesure a pour but de
limiter ’octroi de préts de cette catégorie et de les remplacer par des préts directs a

long terme.

Les avoirs nets a 'étranger du systéme bancaire se sont accrus en 1964 de
FF 3,80 milliards, apportant presque la méme contribution i la formation intérieure
de liquidités qu’en 1963 (FF 4,16 milliards}. Toutefois, grice aux compressions
budgétaires et aux mesures de restriction du crédit, augmentation totale des
engagements monétaires et quasi monétaires du systéme bancaire en 1964 a été de
99% seulement contre un pen moins de 149 en 1963 et plus de 189, en 1962.

D’autres mesures, favorisées en partie par 'amélioration de la situation budgé-
taire, ont été prises pour encourager I’épargne des particuliers et restreindre la
consommation. En janvier, la limite maxima des dépdts individuels dans les caisses
d’épargne a été portée de FF 10.000 & FF 15.000. Le méme mois, le Trésor a réduit
le taux des bons A intérét progressif, dont le degré de liquidité était élevé en raison
de la possibilité pour les porteurs de demander le remboursement a vue, et, en
octobre, il a cessé d’émetire des titres de cette catégorie, En novembre, il a également
réduit le taux des bons de trois 4 cing ans, Ces mesures ont provoqué une forte
augmentation des dépdts dans les caisses d’épargne (FF 8,6 milliards en 1964, contre
FF 5,5 milliards seulement en 1963). Cette évolution a permis & la Caisse des Dépots
et Consignations, qui centralise une grande partie des fonds déposés dans les caisses
d’épargne, de développer 'an dernier son activité dans le compartiment des
préts A long terme. En outre, les dépdts & terme auprés des banques ont progressé
de FF 2,6 milliards, contre FF 700 millions ’année précédente. Dans ’ensemble,
Pépargne liquide, y compris les dépéts bancaires 2 terme, a augmenté de 14,69
en 1964, soit une amélioration appréciable par rapport 3 1963 (11,49%).



Au total, Pépargne des ménages a fait de remarquables progrés en 1964,
En revanche, I'acquisition d’instruments & long terme du marché financier s’est
maintenue 4 peu prés au méme niveau que Pannée précédente, Cette stabilité
tient en partie au fait que les perspectives de bénéfices des entreprises ne sont pas
favorables et que la préférence pour la liquidité n’a pas diminué. D’autre part,
une importante fraction de I'épargne a long terme a été investie I'an dernier dans
la construction ou Pacquisition de logements (+ 209 par rapport & ’année pré-
cédente). Au début de 1965, de nouveaux efforts ont été faits pour attirer davantage
I'épargne vers le marché financier. En janvier, en vue de créer un marché des
titres hypothécaires, les établissements de crédit ont éié autorisés a céder ces titres
a des compagnies d’assurances et a des caisses de retraites. En mars, dans le cadre
d’un projet de loi portant réforme de Pimpdt sur les sociétés, le gouvernement a
manifesté I'intention d’accroitre de 259, le rendement effectif des valeurs a revenu
varjable & partir de 1966 en accordant aux résidents un crédit d’impdt sur les
dividendes encaissés,

Au printemps de 1964, a la suite de I’émission de ’emprunt public du Trésor
et des lourdes échéances fiscales, la situation du marché monétaire et celle du marché
financier se sont notablement tendues. Pour atténuer cette tension, notamment
en vue d’éviter des entrées de capitaux de I'étranger, les autorités ont abaissé
temporairement le coefficient de trésorcrie. Mais, en méme temps, afin de limiter
le recours au crédit de la banque centrale, elles ont porté de 6 & 7159, le taux des
escomptes en pension B («super-enfer»), A partir de juin 1964, en fait, les autorités
ont commencé d’utiliser le coefficient de trésorerie, qui était resté a 369, depuis
mai 1963, comme instrument de régularisation du marché monétaire. Elles 'ont
modifié & cing reprises entre juin et décembre, I'abaissant jusqu’a 339, mais en
janvier, elles Pont rétabli 4 son niveau primitif.

Tout au long de I'année 1964 et au début de 1965, le taux d’escompte officiel
a été maintenu a 4%, Complétant I'action de la politique de rigueur budgétaire,
la politique monétaire a réussi progressivement i ralentir la hausse des prix et des
salaires, non sans une certaine stagnation des investissements dans le secteur privé. En
Jjanvier 19653, les autorités ont ramené de 3,75 4 3,60, le taux de base servant aux
banques a fixer les taux d’intérét appliqués i leurs clients {ce taux, appelé «taux T »,
¢tait 1ié jusqu’alors au taux de Pescompte). Ultérieurement, le 8 avril, le taux
d’escompte officiel lui-méme a été ramené & 3149, et le taux du «super-enfer»
rétabli 2 69%,. Au cours de ce méme mois, en prévision de tensions saisonniéres sur
le marché monétaire, le coefficient de trésoreric a été de nouveau temporairement
abaissé. Enfin, 2 la fin du mots d’avril, le taux «T'» a été réduit A 3,35%,. Bien que
ces mesures se traduisent par une diminution du cofit des emprunts et par une
certaine stabilisation du marché monétaire, les objectifs fondamentaux de la
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politique n’ont guére changé. Cest ainsi par exemple que le budget sera a peu prés
équilibré en 1963, et que des limitations d’ordre quantitatif continueront d’étre
apportées & ’expansion des crédits bancaires. Le contréle direct des prix est toujours
considéré comme une nécessité, mais les autorités s’orientent, depuis quelque temps,
vers la mise au point d’arrangements plus souples dans ce domaine,

Italie. A partir de 1962 environ, la politique des autorités a été confrontée a
deux objectifs opposés. I1 s’agissait, en effet, d’assurer la stabilité des prix et I'équi-
libre de la halance des paiements, tout en favorisant 'expansion de I’économie,
Cette opposition est née du fait que les salaires des travailleurs, aprés avoir suivi
pendant nombre d’années une évolution 4 peu prés parallele 4 celle de leur pro-
ductivité horaire, se sont mis & progresser beaucoup plus rapidement. Ce mouve-
ment, considéré d’abord comme un aménagement de structure, tendant & assurer
aux travailleurs une plus juste part du revenu national, a pris une ampleur ex-
cessive, ce qui a provoqué un déficit de la balance des paiements 2 la fin de 1962,
Durant I'été 1963, le déficit ayant pris entre-temps de graves proportions, les
autorités ont commencé a intervenir avec énergie en vue de rétablir I'équilibre
extérieur; elles ont d’abord resserré le crédit et renforcé ultérieurement leur action
par des mesures fiscales. Ces dispositions, rendues plus efficaces par I'évolution
favorable du commerce mondial, ont déterminé un revirement spectaculaire de la
situation financiére extérieure, qui est devenue largement excédentaire & partir
du printemps de 1964. Toutefois, fante de modération sur le plan des salaires,
il n’a pas été possible d’éviter un ralentissement sensible des investissements dans
I'industrie et dans la construction de logements.

Dans le courant de Pannée 1964, la situation extérieure s’étant améliorée, les
autorités ont été mieux en mesure de stimuler ’économie. Dans le domaine moné-
taire, la position de liquidité des institutions de crédit g'est améliorée peu a peu,
parallélement 4 'apparition d’un excédent dans la balance des paiements au cours
du printemps. Les opérations du Trésor ont également apporté une contribution
notable a la liquidité bancaire en 1964 — environ de la méme importance, en fait,
qu’en 1963. Bien que le déficit du budget ordinaire ait été sensiblement plus faible
en 1964, le Trésor a fourni des moyens financiers beaucoup plus abondants aux
collectivités locales et aux institutions et entreprises semi-publiques. Au total, les
entrées de devises et les opérations de financement du Trésor ont fourni aux banques
environ LIT 1,100 milliards de fonds liquides, ce qui a été plus que suffisant pour
compenser la ponction de LIT 875 milliards opérée sur la liquidité des banques
en liaison avec laccroissement normal de leurs réserves obligatoires et des
avoirs monétaires du public, Toutefois, les autorités ont pris en outre des
mesures dont 'objet direct consistait & accroitre la liquidité bancaire, tout en



atténuant la pression exercée sur le marché financier et en soutenant I'investissement.
C’est ainsi que, dans le courant de 'automne, elles ont modifié les régles relatives
a la composition des réserves obligatoires en ce qui concerne I'Office central des
caisses d’épargne; elles ont autorisé cet organisme & acquérir, pour compléter ces
réserves, des obligations a long terme émises par I'Etat et par les établissements
semi-publics. En outre, la Banque d'Ttalie a acheté sur Ie marché libre des titres &
long terme, représentant sur 'ensemble de 'année un montant appréciable, Ges
deux procédés ont permis d’accroitre d’environ LIT 400 milliards les liquidités des
établissements de crédit en 1964, ce qui a aidé les banques & réduire sensiblement,
dans le courant de I'année, leur endettement net & 'égard de I’étranger ainsi qu’en-
vers la Banque d’Italie, et aussi a renforcer leur portefeuille d’effets du Trésor pour
le porter au-dessus du plancher légal,

Bien que le crédit soit devenu de plus en plus facile & obtenir, la demande de
préts bancaires émanant de I’économie est restée hien faible. La raison en était sur-
tout que les milieux d’affaires continuaient d’envisager ’avenir avec un pessimisme
motivé [ni-méme par 'amenuisement graduel des marges bénéficiaires au cours
des derniéres années. Il est impossible de déterminer avec exactitude Pimportance
de cette diminution, mais le fait que la part des salariés dans le revenu national
est passée d’a peine plus de 529, en 1961 A prés de 609, en 1964 fournit du moins une
indication a ce syjet. Toujours est-il que le volume total des préts des établissements
de crédit n’a augmenté que de 3% Van dernier, alors qu’il avait progressé de 219 en
1963 ¢t de prés de 249, en 1962, Le taux d’accroissement global enregistré en 1964
masque une divergence entre I’évolution des préts a court terme, qui ont eu tendance
a plafonner, et celle des préts & moyen et a long terme, dont la progression a continué
d’étre assez soutenue. En outre, les banques ont renforcé 'an dernier leur porte-
feville d’obligations & long terme d’institutions spécialisées et autres d’environ
LIT 460 milliards, soit de 249%,, comme en 1963,

Dans ces conditions, il a fallu recourir de plus en plus aux mesures budgétaires
en 1964 pour stimuler plus activement I’économie. Toutefois, étant donné que les
revenus avaient augmenté plus ou moins aux dépens de I'épargne des entreprises,
ces mesures ont eu généralement pour objet de restreindre la consommation et de
stimuler les investissements tant dans le secteur privé que dans le secteur public.
En aoiit, le gouvernement a décidé d’assumer le financement de certaines presta-
tions de sécurité sociale; la charge supportée & ce titre par les employeurs entre
cette époque et la fin de Pannée a été ainsi allégée de LIT 70 milliards. Dans le
projet de budget présenté en septembre pour I'exercice 1965, il a été prévu, con-
formément aux recommandations de la C.E.E., que 'augmentation des dépenses
globales ne dépasserait pas 5%. Toutefois, dans le cadre de cette augmentation totale,
le projet prévoit une extension de 119, des investissements «de caractére productif
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Modifications des taux d'escompte officiels depuis 1962,

}at.;x ;Il"aux c‘il"au:
Pays et date S Pays et date ess Paye et date a5
de modification %%Tc?;? dearr'lodiﬁcation f,?,’{,‘:‘}g? de n)flodiﬂcation %?;?c?;?
en % en % en %
Allemagne Etats-Unis dapen
Smal 1961, ., ... . 3 12 aodt 1960 . . . . . . 3 29 geptembre 1961 . . 730
22 janvier 1965 . . . FUA 17juiet 1063 . . . . . 3% 27 octobre 1982 . . . . 6,93
24 novambre 1964 . . 4 27 novembre 1962 . . . 6,57
' 20mars 19863 . . . . . . 6,21
Autriche . 20 avril 1963 . . . ., . 5,84
17 mars 1960 . . . . . 5 Flnlaf'de 18 mars 1964. . . . . 6,57
2Tjuin1963 . . . ... g f terawid 1958, . .. .. 5% 9 janvier 1965 . . . . 6,205
gg ;na_rm%ﬁf S g Jawrif 1965 .. ... 584
1] 41 B} - o
Belgigue
28 décembre 1961 . _ | LY
18 janvier 1002 . | .| aip | France ., |Pavs-Bas
29 mars 1962 . . , . . 4 8 ociobre 1960 . . . . . ¥4 16 novembre 1959 . . . 8%
9 aolt 1082 . . . . . . sy | 14novembra1963 ... [ 4 95 avril 1962, . . ... | 4
6 décembre 1962 . . . 8%, 8 avrif 1965, . .+ v 34 & janvier 1963 . . . . ay,
18 juillet 1963 . . . .. 4 & janvier 1964 . . . . 4
31 octobre 1963 . . . . 4 Grande-Bretagne 4 juin 1964 . . .. .. 414
3 juitiet 1964 . ... #h 2 novembre 1961 B
8 mars 1962 . . . . . . 5%
Canada o o | By |Sutde
24 Juin 1962 . ., ., ., B 2 janvisr 1953' i P, 2 15 Janvier 1980 . , . . | 5
7 septembre 1962 . . . B 97 tevrier 196‘5 T 5 6 avril 1962 . . . . . . 41
12 octobre 1962 . . . . 5 3 novembre FS;&} s 7 8 juin 1962 . . . ... 4
13 novembre 1962 . . . 4 3 uin 1965 e § 18 janvier 1963 . . . ., . 3y,
6mai1963 . . ... .. e JUIR IO e 14 juln 1963 . . . . .. 4
12a00t1963 . . . .. . 4 31 jarvier 19642 . . 434
24 novembre 1964 . . 4% Grace & novembre 1964 . | . §
1er novembre 1980 . . . 6 Qavif 1965, . . ... %
Danemark 17 janvier 1963 . . . . . 5%
23 mal 1961 . ... .. 6%
19a0G6t1963° . . . . . . [ Istande Suisse
13 novembre 1968 . . . | 82 | o5 gscembre 1960 . . . | 9 26 février 1950 . . . . . 2
1T juin 1964 .. . .. &4 Ter janvier 1985 . . . F] 3 juillet 1964 .. .. 2%

' Avant cette date, le taux d’escompte était fixé tous les jeudis  un taux supérieur de '1,%; au dernisr taux moyen d'adju-
dication des hons du Trésor. ® Taux de réescompte de base,

et social ». En revanche, pour ranimer la demande dans certaines branches d’activité
en perte de vitesse, le gouvernement a supprimé, ultérieurement, la taxe spéciale
d’achat sur les voitures automobiles, instituée précédemment comme mesure
d’urgence, ainsi que les restrictions imposées a la vente a crédit de certains biens
de consommation durables.

Le rendement moven des fonds d’Etat & long terme, qui s’établissait 4 4,889
4 la fin de 1962, a continué de s’élever jusqu’en juin 1964, atteignant alors 6,05 %,.
Au cours de ces dix-huit mois, le rendement des obligations industrielles est passé de
6,11 4 8,579, La préférence manifesi¢e pour les avoirs liquides a exercé une in-
fluence croissante sur cette évolution dans ses derniéres phases, mais 2 partir du
milieu de 'année environ, la demande de valeurs a quelque peu repris et les taux
d’intérét ont baissé, Pour ensemble de 'année 1964, le volume des émissions de
titres sur le marché financier a ét¢ plus €levé qu’en 1963, notamment par suite d'une
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progression marquée des émissions d’obligations d’entreprises industrielles semi-
publiques et d’une reprise des émissions d’actions, qui avaient été trés faibles
en 1963.

Pendant les premiers mois de 1965, la demande de crédit est restée peu
active, le rapport entre les préts accordés et les dépdts requs par les établissements
de crédit tombant en février & 74,79%, niveau le plus bas depuis le début de 1963,
En mars, le rendement moyen des fonds d’Etat a long terme s’est établi & 5,35% et
celui des obligations industrielles 4 7,309%,. Au cours de ces mois, les efforts visant
a stimuler les investissements ont été intensifiés, En janvier, le gouvernement a
approuvé la création d’un fonds spécial doté de LIT 100 milliards, en vue d’aider
les entreprises industrielles de petite et moyenne dimension. Il a également décidé
de maintenir en activité la «Cassa per il Mezzogiorno», qui distribuera au cours
des cinq années a venir un total de LIT 1.700 milliards pour la mise en valeur
du Sud de I'Ttalie. En mars, le gouvernement a encore pris une série de mesures
visant & relancer 'économie et prévoyant entre autres choses le financement d’un
programme plus vaste de travaux publics, de construction d’habitations & loyers
modérés et d’autoroutes, 'octroi aux entreprises d’importance relativement réduite
de facilités de crédit & moyen terme pour I'achat de biens d’équipement et des

allégements fiscaux en faveur de la construction de logements. En outre, les
cotisations des employeurs & la sécurité sociale ont été réduites de I’équivalent
de LIT 127 milliards pour les douze mois suivants.

Pays-Bas. L’an dernier, ’évolution de la situation économique et la politique
suivie ont fortement subi linfluence des augmentations de salaires exception-
nellement importantes accordées a la suite des négociations de l'automne 1963.
Déja a cette époque, en prévision des tensions qui s’annongaient, la poli-
tique budgétaire est devenue plus restrictive, le gouvernement a émis un emprunt
public pour un montant supérieur aux besoins du Trésor et une nouvelle régle-
mentation des prix a été mise en vigueur. En outre, un plafond a été imposé de
nouveau 2 l'expansion des crédits bancaires et ultérieurement, en janvier 1964,
le taux d’escompte officiel a été porté de 315 a 49,. En pratique, 'augmentation
moyenne des salaires en 1964 s’est établie a 179, tandis que les prix ont
monté d’environ 69, pourcentage correspondant &4 peu prés aux prévisions,
Ainsi qu’on 5’y attendait plus ou moins, Ie rythme des importations s’est fortement
accéléré au début de 1964, contribuant & provoquer un important déficit de paie-
ments pour les six premiers mois de 'année. Toutefois, ce changement a été dn
semble-t-il moins 4 P'expansion de la consommation, qui a atteint en termes réels
69, Pan dernier, qu’a Paccroissement marqué ~ et probablement en partie provoqué —
de Pinvestissement en capital fixe du secteur privé et de la constitution de stocks,
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Une accélération notable des investissemenis du gouvernement central et des
collectivités locales s’est superposée & ce mouvement et a contribué en 1964 a
faire progresser d’environ 279, en termes mondtaires, le montant brut des
investissements & lintérieur du pays.

La politique appliquée ’an dernier s’est inspirée du principe qu’au point de
vue monétaire, les opérations du secteur public devaient revétir un caractére neutre,
c’est-a-dire que ce secteur devait s’abstenir de procéder par son action 4 une
création de moyens liguides. Le gouvernement central a observé ce principe. Bien que
ses besoins nets d’emprunt soient passés de FL 310 millions en 1963 4 FL 730 mil-
lions en 1964, il s’est procuré des ressources un peu supérieures 3 ce montant en
empruntant sur le marché des capitaux. Les collectivités locales se sont comportées
différemment, Bien que leur recours au marché des capitaux ait fortement augment§,
passant de FL 1,150 millions en 1963 & FL 1.700 millions en 1964, il a été notable-
ment inférieur a leurs besoins nets d’emprunt, qui sont passés de FL 1.440 a
FL 2.210 millions. Elles ont dfi par conséquent couvrir leurs besoins, & concur-
rence d’environ FL 500 millions, en faisant appel au crédit & court terme et en
réduisant leurs actifs liquides,

Le plafond d’accroissement du crédit bancaire, bien qu’étant ajusté en
fonction des besoins saisonniers, a été fixé a 109, pour ’ensemble de année. En
partant de Phypothése que le secteur public n’exercerait, sur la situation monétaire,
aucun cffet dans un sens ou dans lautre, ce plafond a été calculé de maniére a
maintenir la création de liquidités 4 lintérieur dans les limites de ’expansion
probable du produit national exprimé en termes réels. Pour renforcer I'action
restrictive, on a laissé le déficit extérieur exercer ses effets de contraction sur la
liquidité bancaire, de manitre a inciter les banques 4 effectuer des prélévements sur

leurs avoirs de caractére monétaire constitués a I'étranger.

En fait, le crédit bancaire & court terme au secteur privé s’est accru ’an dernier
de 129 environ, dépassant ainsi le plafond prescrit et obligeant les banques 4 effectuer
des versements a des comptes non productifs d’intérét auprés de la banque centrale.
En outre, les banques ont accru leurs crédits 2 moyen terme et leurs créances sous
forme de valeurs mobilieres de plus de FL 900 millions, soit 239%,. En revanche,
Paugmentation des avoirs liquides de I’économie a I'intérieur du pays, y compris les
créances a court terme sur le secteur public, n’a pas dépassé 109, Cette progression,
a peu pres €gale a celle de 1963 malgré le déficit de la balance des paicments,
dépassait [a norme fixée par les autorités. Mais en raison des importants ajustements
de salaires et de prix et aussi 4 cause de I'ampleur des opérations d’emprunt a
court terme des collectivités locales, on ne pouvait guére éviter une telle expansion
de la masse monétaire, En outre, I'accroissement du produit national réel, qui a
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atteint 7 14 %, environ, dépassait Iui-méme sensiblement les prévisions faites 4 origine.
Enfin, si I'on considére qu’en valeur nominale, le produit national s’est élevé de
159, le degré de contraction des disponibilités monétaires a été assez marqué.
En fait, a été de 1964, la balance des opérations courantes se rapprochait de
nouveau de I'équilibre.

A la suite d’une forte hausse des taux d’intérét sur le marché monétaire
pendant le premier semestre de 1964, la Nederlandsche Bank a porté le taux de
Iescompte officiel de 4 4 4149, en juin. Le rendement des fonds d’Etat a long terme,
qui s’était accru notablement 4 la fin de 1963, a lui aussi vivement augmenté vers
cette époque, atteignant environ 5,49, en aotit, contre 4,39, seulement & 'automne
précédent. Ce niveau a déclenché une vague d’achats des titres pour compte étranger,
portant surtout sur des obligations du secteur public, remettant ainsi en question
la politique de restriction du crédit, et contribuant & renforcer les réserves officielles.
En automne, la balance des opérations courantes elle-méme s’est de nouveau soldée
par un excédent.

Le montant net des fonds fournis par le marché des capitaux s’est élevé en
1964 & FL 6,4 milliards, ce qui représente une augmentation d’environ 25%, par
rapport a 1963. Si les emprunts du secteur public ont progressé de facon substan-
tielle, ceux du secteur privé, principalement sous forme de préts hypothécaires et
d’autres préts directs, se sont accrus davantage encore. Les investissements étrangers
sur le marché néerlandais, bien que d’un montant appréciable, n’ont pas représenté
plus du huitieme de la progression totale des ressources placées a long terme, Autre-
ment dit, & la suite de la forte augmentation des revenus distribués, la hausse
des taux d’intérét a également exercé un attrait considérable sur les capitaux
d’origine intérieure. Au printemps de 1965, les taux de rendement des placements
a long terme étaient légérement en dessous des niveaux atteints I'été dernier.

En 1965, il est toujours nécessaire d’appliquer une politique de modération,
L’an dernier, en effet, les charges salariales par unité produite se sont accrues de 109
et, en 1965, les majorations de salaires qui, selon les prévisions, atteindront en moyenne
99, au moins, dépasseront de nouveau les gains de productivité. L’évolution satis-
faisante des exportations porte 4 croire que 'ampleur de ces augmentations s’explique
en partie par Palignement du niveau général des salaires sur ceux des autres pays.
Toutefois, ces rajustements comportent des limites de plus en plus étroites et ce
processus ne doit pas prendre une extension exagérée. La situation se complique
encore du fait qu'une réduction des impdts sur le revenu doit entrer partiellement en
application au milieu de 1965. Dans ces conditions, les autorités s’efforcent, notam-
ment en surveillant de plus prés les opérations de financement des collectivités locales,
de s’en tenir dans le secteur public a la régle de la neutralité monétaire, De plus, le



plafond d’expansion du crédit bancaire a été maintenu a4 109, pour 1963, L’im-
pression d’ensemble est que de lourdes charges continueront de peser sur la poli-
tique monétaire pour donner effet aux mesures restrictives,

Beigigue. Grace 3 une situation budgétaire plus solide et & un marché des
capitaux mieux disposé, les finances publiques se sont notablement améliorées 1'an
dernier en Belgique. Le déficit de FB 3,5 milliards accusé par le budget ordinaire
en 1963 a fait place 4 un excédent de FB 2,5 milliards en 1964. Malgré une certaine
aggravation du déficit du budget extraordinaire — due essentiellement au programme
de travaux publics mis en ccuvre antéricurement —, les besoins financiers nets du
Trésor sont tombés de FB 24,5 milliards en 1963 4 environ FB 13,5 milliards I'an
dernier. En outre, alors qu’en 1963 le Trésor n’avait pas été en mesure de se pro-
curcr plus de FB 2,9 milliards sur le marché financier, celui-ci a fourni FB 7,9 milliards
en 1964, Ce chiffre résulte d’une part d’emprunts nets a long terme dont le montant
n’a pas été inférieur & FB 15,3 milliards, d’autre part, d'une réduction de FB 7,4
milliards de 'endettement 4 moyen terme. Le marché financier ayant mis I’'an
dernier davantage de fonds a sa disposition, e Trésor a pu, dans une large mesure,
se dispenser d’emprunter a court terme & I’étranger par Pintermédiaire des banques,

ce qui lui avait permis en 1963 de faire face 4 la moitié environ de ses besoins

financiers nets.

Au total, le montant net des émissions de valeurs mobiliéres est passé d’un peu
moins de FB 28 milliards en 1963 4 plus de FB 35 milliards en 1964, chiffre qui est
d’ailleurs encore sensiblement inférieur aux FB 51 milliards atteints en 1962. Les
meilleures dispositions dont le marché a fait preuve ont été imputables avant tout
a Iattrait exercé par les rendements plus élevés des valeurs a revenu fixe pendant la
majeure partie de I'année derni¢re. Le rendement moyen des emprunts d’Etat a
échéances de cing 4 vingt ans, par exemple, s’établissait en mars 1964 & environ
5,5%, contre 4,69, approximativement un an auparavant et, pendant le reste de
Iannée, il g'est élevé jusqu’a 5,7%. En ce qui concerne les obligations émises apres
décembre 1962, qui avaient été assujetties 2 I'époque a une taxe précomptée de
159, le rendement des fonds d’Etat a oscillé entre 6,4 et 6,59, pendant 1a majeure
partie de I’année 1964, A ce propos, un autre élément favorable de évolution du
marché belge I’an dernier a été I'annonce, faite en mars par le gouvernement
allemand, que les obligations allemandes détenues par des étrangers seraient égale-
ment assujetties a un impot retenu a la source. Cette nouvelle a provoqué le rapatrie-
ment d’une partie des capitaux belges qui avaient émigré en Allemagne en 1963.

En juillet 1963, les autorités avaient pris une premiére mesure, de portée
limitée, pour restreindre la progression du crédit bancaire au secteur privé, en
relevant de 3% & 4%, le taux d’escompte de base. En octobre, 'expansion des préis
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bancaires se poursuivant a un rythme rapide, ce taux a été porté a 4149, En méme
temps, la Banque Nationale a relevé de 349, les taux de ses catégories de préts
qui influent d’ordinaire sur les conditions appliquées aux avances des banques.

Devant la persistance des poussées inflationnistes, les autorités ont estimé
nécessaire, au début de 1964, de passer & une action plus directe, Aux termes d'un
gentleman’s agreement dont la Banque Nationale a pris Pinitiative, les banques se
sont engagées a limiter 'augmentation de leurs préts en 1964 & un maximum de
109, soit la moitié environ du taux d’expansion de 1963. Dans ces limites, elles
devaient accorder la préférence aux préts destinés a financer les investissements
fixes et freiner les préts destinés au financement des ventes a4 tempérament et du
stockage. Toutefois, malgré ces mesures, les préts bancaires ont continué de se
développer d'une fagon excessive pendant le premier semestre de 1964, ce qui a
amené la Banque Nationale a4 accentuer, en juillet, la rigueur de sa politique. Elle
a mis en ceuvre pour la premiere fois le régime du coefficient de réserve monétaire,
dont Pinstauration avait été annoncée en décembre 1961, Cette mesure a été appli-
quée avec modération: les banques ont été invitées & placer auprés de la Banque
Nationale, sous forme de dépét non productif d’intéréts, un montant équivalant a
19 de leurs engagements monétaires et quasi monétaires, En outre, la Banque
Nationale a porté le taux d’escompte officiel a2 43,9, et imposé des conditions
plus strictes pour I'admission au réescompte du papier commercial. Pour 'ensemble
de I'année 1964, la politique restrictive semble avoir donné dé bons résultats. La
progression du crédit bancaire au secteur privé a été d’environ 119, contre 219,
Pannée précédente. Ce ralentissement, ainsi que la diminution du recours du
gouvernement central aux moyens de financement monétaires, ont contribué a
modérer le taux de formation des avoirs liquides. Les engagements monétaires et
quasi monétaires du systime bancaire, qui s’étaient accrus de plus de 10%, en 1963,
ont augmenté d’environ 7% ’an dernier.

Au début de 1965, la pression de la demande s’est atténuée, encore que cette
détente ait surtout concerné les investissements privés dans certains secteurs. Les
tenstons inflationnistes étant encore assez fortes, les autorités ont continué d’appliquer
une politique générale de rigueur, tant dans le domaine du budget que dans celui
du crédit. En ce qui concerne le secteur public, elles s’efforcent actuellement
d’étaler les programmes d’investissement et de modérer 'expansion des dépenses de
consommation. Dans le domaine monétaire, le plafond d’accroissement des crédits
bancaires reste en vigueur & peu prés dans les mémes conditions qu'en 1964. Au
cours du printemps de 1965, afin de stimuler Pactivité dans certains secteurs de
I’économie privée, les autorités monétaires ont permis aux établissements de crédit,
tant privés que publics, de se montrer de nouveau libéraux dans loctroi des crédits
d’investissement.
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Allemagne. Au début de 1964, la stabilité de Péconomie interne a été menacée
par I'apparition d’'un phénoméne typique d’«inflation importée». Le rythme des
exportations s’est accéléré fortement, en grande partie & cause de l'inflation qui
sévissait dans les pays voisins. En outre, pour diverses raisons, dont Pexcédent
extérieur croissant n’était pas la moindre, les achats étrangers de valeurs mobiliéres
allemandes commencaient & s’intensifier. Devant cette situation, les autorités ont
réagi par des mesures dont la portée dépassait largement le but principal, qui
était d’endiguer Uafflux des capitaux étrangers. En mars 1964, le gouvernement a
présenté un projet portant création d’un impét de 259, retenu 2 la source sur les
coupons des obligations allemandes aux mains de non-résidents et suppression du
droit de 2149, percu sur les émissions de valeurs mobiliéres, afin d’encourager le
lancement d’émissions étrangéres en Allemagne. En méme temps, la Bundesbank a
repris ses ventes de dollars aux banques, sur la base de swaps, a des cours inférieurs
a ceux du marché, a condition que ces devises fussent investies en bons du Trésor
des Etats-Unis. Elle a en outre porté au maximum prévu par la réglementation le
pourcentage des réserves obligatoires en contrepariie de leurs engagements envers
des non-résidents (obligation qui est levée dans la mesure ot les banques compensent
ces engagements par des acquisitions d’avoirs a Pétranger d’un montant corres-
pondant). Elle a d’autre part rétabli I'interdiction de rémunérer les dépéts a terme

de non-résidents,

Au moment méme ol ces mesures commencaient de modifier 'aspect de la
balance des mouvements de capitaux, les efforts de stabilisation entrepris dans
d’autres pays ont contribué a ralentir notablement Iexpansion des exportations
allemandes. La menace d’un déséquilibre provoqué par un excédent particuliere-
ment important a pu ainsi étre écartée. Dans 'intervalle, en partie sous Pinfluence
de la demande étrangére, I'investissement intérieur a pris un essor considérable.
Ce mouvement, joint 4 ]a progression soutenue des autres composantes de la demande,
a provoqué un accroissement des importations. La tendance 4 I'apparition de déficits
et application généralisée dans d’autres pays de politiques restrictives ont pro-
gressivement amené les autorités monétaires elles-mémes 2 considérer qu’elles
disposalent d’une liberté de manceuvre accrue pour entreprendre une action sur le
plan iniérieur. C'est pourquoi il a été décidé, en juillet 1964, d’augmenter de 109,
le pourcentage de réserves obligatoires applicable aux dépdts des résidents (cette
mesure a pris effet & partir du mois d’aofit). En méme temps, pour renforcer la
protection contre les afflux de capitaux étrangers, les autorités ont décidé de
réduire les plafonds individuels de réescompte des banques d’un montant
correspondant 4 Paugmentation de leurs emprunts nets a Uétranger par

rapport a la moyenne de la période janvier-juin 1964. Ultérieurement, en
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janvier 1965, le taux d’escompte officiel, qui n’avait pas varié depuis mai 1961, a
été porté de 3 a 314, %,. En outre, diverses mesures prises essentiellement en vue de
modifier la réglementation de base des banques ont eu certains effets restrictifs.

La pression sur les établissements de crédit a été constamment renforcée en
1964. Les opérations du gouvernement fédéral avec Péconomie interne lui ont
permis d’absorber, jusque vers la fin de I'année, des fonds qu’il a déposés
auprés de la Bundesbank. En outre, & partir du printemps, les banques ont
subi des pertes de moyens liquides en raison du déficit de la balance des paiements,
Ces mouvements, combinés avec le relévement du pourcentage des réserves obliga-
toires et 'accroissement de la circulation des billets, ont provoqué, pour Pensemble
de I'année, une forte réduction des avoirs liquides des banques. Toutefois, en raison
des mesures officiclles prises au début de I'année, les banques ont été incitées & ne
pas effectuer de prélévements sur leurs avoirs a court terme & 1’étranger. Les besoins
de fonds ont été plutdt couverts essentiellement par des ventes 4 la Bundesbank de
titres du marché monétaire, a concurrence de DM 2,2 milliards, et par le recours
aux facilités de crédit de la banque centrale, & concurrence de DM 2 milliards.
Au cours des premiers mois de 1965, la pression s’est maintenue sur les liquidités et,
de ce fait, le taux de Pargent au jour le jour est resté sensiblement au-dessus du
taux officiel de I'escompte.

En dépit du freinage provoqué par I'affaiblissement de leur position de liquidité,
les établissernents de crédit ont vu leurs préts (& ’exclusion des achats d’obligations
émises par les banques) s’accroitre au total de DM 30,5 milliards en 1964, soit de 149
environ, contre DM 25,6 milliards, soit un peu plus de 139, en 1963. Les
entreprises (comstruction de logements non comprise), dont les besoins finan-
ciers nets sont passés de DM 11,1 milliards en 1963 a2 DM 16 milliards en
1964, ont sensiblement accéléré leurs demandes de préts 4 court terme ’an dernier,
En outre, les préts bancaires 4 long terme destinés 2 la construction de logements
ont enregistré une progression relativement forte, Enfin, les collectivités locales et
les chemins de fer fédéraux ont fait beaucoup plus largement appel 'an dernier
aux crédits bancaires A moyen et 4 long terme, en partie & cause des difficultés
rencontrées pour lancer des emprunts sur le marché des capitaux. Du c6té des
engagements, les dépots d’épargne se sont fortement développés en 1964, comme

d’ailleurs I’émission d’obligations par les banques.

Sur le marché des capitaux, 'année 1964 a été marquée par des changements
spectaculaires. Les achats nets de valeurs allemandes a revenu fixe pour compte
étranger, qui atteignaient précédemment une moyenne d’environ DM 500 millions
par trimestre, ont brusquement cessé en mars, au moment du dépot du projet por-
tant application d’un impét de 259, sur les coupons de ces valeurs, ce qui a donné
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lieu & des ventes nettes de plus de DM 500 millions pendant le second trimestre.
En conséquence, le taux de rendement des obligations allemandes s’est fortement
relevé, celui des titres d’emprunts publics passant de 5,8%, en mars 4 6,39, au cours
de été, Par la suite, le montant net des transactions sur valeurs allemandes pour
compte étranger est devenu insignifiant, Toutefois, par suite de la hausse des taux
d’intérét, des capitaux allemands ont commencé d’affluer de plus en plus sur le
marché, de sorte que le montant net des émissions d’obligations en 1964 a été de
DM 14,4 milliards, dépassant de 18%, le chiffre de 1963.-81 'on tient compte des émis-
sions d’actions, on obtient pour 1964 une progression encore plus forte. Les émissions
d’obligations hypothécaires et communales par les banques ont enregistré une
avance sensible, mais celles des organismes publics sont tombées quelque peu en
dessous du chiffre de 1963. Les émissions étrangéres sur le marché allemand exoné-
rées de 'impot sur les coupons sont passées de DM 107 millions en 1963 4 DM 890
millions en 1964 ; cette progression s’explique en partie par des opérations d’arbitrage
effectuées par des non-résidents. A la fin de 1964 et au début de 1965, les banques
ayant tendance a limiter leurs achats de valeurs mobiliéres en raison de la coniraction
de leurs liquidités, les taux de rendement 4 long terme ont encore augmenté, s’éta-
bligsant autour de 79, en mal,

Depuis le printemps de 1964, laffaiblissement de la position financiére
extérienre offre incontestablement aux autorités des possibilités accrues pour
exercer, sur le plan monétaire interne, une action restrictive. Toutefois, il ne s’ensuit
pas que I'arme monétaire soit la plus efficace pour atteindre les objectifs actuels de
stabilisation. Les taux d’intérét & long terme sont présentement a un niveau tel qu’ils
pourraient commencer, malgré I'impdt sur les coupons, a attirer des capitaux étran-
gers. En outre, les entre prises industrielles et commerciales ont accru, semble-t-il, dés
1964 et au début de 1965 leur recours direct 4 des crédits étrangers, Les efforts de sta-
bilisation déployés I’an dernier ont été notablement soutenus par le gouvernement
fédéral, qui a ramené son déficit de trésorerie de DM 3,1 milliards en 1963 4 moins de
DM 560 millions. Toutefois, cette amélioration a été plus que compensée par une
aggravation des déficits des budgets des Lander et des collectivités locales, De plus,
il est devenu plus difficile d’exercer une action restrictive en utilisant les moyens
de politique financiére, les dégrévements d’impdts sur le revenu accordés en janvier
1965 ayant provoqué une diminution de DM 2 milliards des recettes fiscales.
L’an dernier, le secteur public dans son ensemble a accru ses dépenses totales
d’environ 9%, la progression des dépenses d’investissement de ce secteur n’ayant
pas été inférieure 4 159, Il serait avantageux, pour des raisons d’ordre intérieur et
extérieur a la fois, d’aligner cette progression sur celle du produit national réel,

comme les autorités cherchent a le faire.
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Suisse. Depuis quelques années, les autorités se heurtent a un probléme difficile
pour concilier leurs objectifs de politique économique intérieure et extérieure,
Des afflux répétés et massifs de capitaux étrangers, qui s’infiltrent dans le systéme
monétaire, favorisent une expansion excessive du crédit et de la demande, ainsi
gqu’une aggravation croissante du déficit des paiements courants. Au début, les
auntorités ont cherché a résoudre le probléme essentiellement en maintenant les
taux d’intérét A un nivean peu élevé — en partie pour inciter les capitaux 2 s’investir
dans d’autres pays — et en recrutant de la main-d’ceuvre étrangére, afin d’éviter
une inflation des salaires A intérieur. Vers le milieu de 1963, toutefois, I'inflation
de la demande avait pris de telles dimensions qu’il n’était plus posstble de s’en
tenir 4 cette ligne de conduite, On a donc laissé monter les taux d’intérét et en
raison de Pimportance des dépenses d’investissement rendues nécessajres par Iemploi
de main-d’ceuvre étrangére, des mesures ont été prises pour réduire I'immigration
des travailleurs,

En mars 1964, un plan de stabilisation de grande envergure a été mis en
vigueur, englobant notamment des propositions visant a doter les autorités de
nouveanx pouvoirs réglementaires. Pour réduire directement Pafflux de capitaux
étrangers, les banques doivent verser 2 la Banque Nationale, a des dépdts
non productifs d’intéréts, la contre-valeur de ces fonds, pour autant qu’ils ne sont
pas réinvestis 2 I'étranger. Sur le plan de I’économie interpe, des limitations ont été
appliquées dans I'industrie du batiment et les entrées de travailleurs étrangers ont été
réglementées, tandis que le contréle des émissions de valeurs mobiliéres a été renforcé
et les plafonds de crédit des banques légérement abaissés. Ces mesures qui visaient
essentiellement & restreindre I'investissement ont aidé indirectement A4 contenir
la hausse des taux d'intérét, contribuant en particulier A rendre moins avantageux
les rapatriements de capitaux suisses dont les mouvements ne sont soutnis 4 aucun
contrdle. En tout cas, le rendement des fonds d’Etat 2 long terme, qui était d’environ
3,29 au milieu de 1963, a atteint quelque 49 vers la fin du printemps de 1964.

En fait, la réglementation destinée & limiter les entrées de capitaux étrangers
a donné des résultats immédiats, de sorte que le déficit des opérations courantes
a pu commencer d’exercer un effet de contraction sur les liquidités bancaires.
Toutefois, comme on pouvait 8’y attendre, les rapatriements de capitanx suisses
détenus & I’étranger ont fourni aux banques une source de liquidité de remplace-
ment et les réserves monétaires officielles ont continué de se renforcer. Dans ces
conditions, les autorités ont dil prendre d’autres mesures. En juillet 1964, étant
donné le niveau élevé des taux du marché monétaire, qui s’était maintenu au-dessus
du taux d’escompte officiel depuis la fin de 1963, la Banque Nationale a porté
son taux d’escompte de 2 4 215%,. En aodt, pour retirer des liguidités du marché,
la Banque Nationale a placé auprés des banques des « rescriptions » fédérales i court
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terme réescomptables pour un montant de FS 225 millions. En octobre, afin
d’éviter que Parrivée 4 échéance d’un emprunt ne provoque un gonflement des
liquidités, la Confédération a placé auprés des banques une émission de certificats
a cing ans, pour un montant de FS 150 millions, Pour ’'ensemble de I'année, Ia liqui-
dité des banques s’est fortement réduite, amenant celles-ci a emprunter des sommes
assez importantes & la banque centrale.

Alors qu’en 1963, les avances en comptes courants accordées par soixante-denx
banques considérées comme représentatives du systéme tout entier s’étaientaccrues de
139, 1a progression en 1964 a été de 8,59, seulement, taux sensiblement inférieur
au plafond prévu. Exprimée en pourcentage, I'expansion des préts hypothécaires
des banques a été moins rapide I’an dernier, mais le changement a été de peu
d’importance, Du cété des engagements, la progression des dépéts de toute nature
s’est ralentie, mais la cadence des achats d’obligations de caisse 4 moyen terme
(1% seulement en 1963) s’cst notablement accélérée, passant a 9%.

Le montant net des émissions de valeurs mobiliéres, qui avait, en 1963,
dépassé d’environ 279 le niveau de 1962, a été encore un peu plus élevé I'an
dernier. Le montant net des émissions étrangeres sur le marché suisse, qui avait
atteint le niveau sans précédent de FS 860 millions en 1961, s’est encore réduit,
tombant de FS 530 millions en 1963 2 FS 280 millions en 1964, Ainsi, le renforce-
ment du contrdle sur ces émissions, conjugué avec I'attrait que des taux d’intérét plus
élevés présentaient pour les investissements, a contribué a accroitre de plus de 229,
le montant net des émissions d’obligations suisses, Cette expansion a été imputable
4 une forte progression des émissions des cantons, des communes et des sociéiés
productrices et distributrices d’électricité, tandis que celles des valeurs bancaires
et industrielles ont été un peu plus faibles qu’en 1963. En raison de la lourdeur du
marché des valeurs a revenu variable, le volume des émissions d’actions est resté
sans changement.

A la fin de 1964 et au début de 1963, la pression de la demande, bien qu’en-
core excessive, s’est quelque peu atténuée, amenant une réduction sensible du
déficit des paiements courants. Le rendement des fonds d’Etat A long terme, aprés
s'étre légérement relevé au cours du second semestre de 1964, a fléchi plus récem-
ment 4 environ 3,99, Pour ’ensemble de 'année 1965, le taux d’expansion maxi-
mum des crédits bancaires & court terme a été fixé au méme niveau qu’en 1964,
tandis que pour les emprunts hypothécaires, il a été relevé de 1194, uniquement
pour tenir compte de la consolidation des crédits a la construction. En janvier dernier,
dans le cadre d’une nouvelle mesure visant a absorber des liquidités, la Banque Natio-
nale a cédé aux banques, aux termes d’une opération de swap, des devises contre de la
monnaie nationale, pour un mentant de FS 473 millions, En février, le gouvernement
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a décréié que Peffectif des travailleurs étrangers devrait étre réduit de 109, en deux
ans. Au cours du méme mois, la population a approuvé par voie de référendum les
projets de loi présentés au mots de mars précédent. Comme dans un certain nombre
d’autres pays, les budgets des administrations publiques constituent un élément négatif
de la situation actuelle, D’apres les prévisions pour 1965, le budget fédéral devrait
se solder par un excédent de trésorerie beaucoup plus faible; les cantons et les
communes ont accru leurs dépenses & une cadence rapide.

Autriche. Sous PVimpulsion d’'un mouvement de reconstitution des stocks,
I'expansion vigoureuse qui s’est manifestée depuis le début de V'année derniére a
été soutenue par la progression des exportations et des investissements, notamment
dans le batiment. Bien qu’il n’y ait pas eu de tendance au suremploi de la capacité
de production, les prix ont monté sous l'influence des reléevements de salaires ac-
cordés précédemment, tandis que e marché de la main-d’ccuvre devenait lui aussi
de plus en plus étroit. En conséquence, au printemps, le gouvernement a décidé la
mise en ceuvre d’un plan de stabilisation prévoyant une nouvelle libération
des échanges, la réduction de certains tarifs douaniers et un relévement des con-
tingents de main-d’ccuvre étrangére.

Les établissements de crédit, qui disposaient au début de I'année de liquidités
abondantes, ont accru en 1964 leurs crédits au secteur privé de 15,89, contre
7,4%, en 1963. En outre, en raison de la cadence élevée de la formation des dépdts,
liée en partic & Pexistence d’un excédent persistant mais de plus en plus faible de la
balance des paiements, la position de liquidité des banques s’est encore améliorée
dans le courant de I'année. Bien que la situation sur le marché du crédit ait continué
d’étre caractérisée par une assez large aisance, les autorités ont pris diverses mesures
pour limiter le gonflement des liquidités bancaires. En septembre 1964, il a été décidé
de relever le pourcentage des réserves obligatoires d’un point et demi pour toutes les
catégories de dépots. Un montant de SCH 1,3 milliard a été ainsi immobilisé. Vers
la méme époque, les plafonds de crédit en vigueur, fixés a partir du volume des
engagements des banques sous forme de dépéts, ont été abaissés de deux points, de
sorte que les marges de crédit non utilisées ont été réduites de SCH [,4 milliard. En
outre, un accord a été conclu avec un certain nombre de bangues, aux termes
duquel ces derniéres se sont engagées & ne pas rapatrier avant un certain délai un
montant de SCH 1,7 million sur leurs avoirs & I'étranger.

Au printemps de 1965, il est apparu que le rythme de P'investissement dans
Tindustrie s'intensifiait et, comme la situation du marché de la main-d’ceuvre était
plus tendue, on pouvait également redouter une accélération de la hausse des
salaires et des prix. Dans ces circonstances, on espére que le budget sera un facteur de
stabilisation. Alors qu’en 1964, le déficit s’est établi a SCH 2,8 milliards, dont
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SCH 800 millions ont été couverts par des emprunts extérieurs, le budget de Pexercice
1965 sera pratiquement en équilibre et le gouvernement n’envisage pas d’emprunter
a Pétranger. La politique monétaire continue d’étre axée sur le contrdle de la
formation des liquidités bancaires. En février 1965, afin de permettre A la banque
centrale de poursuivre une politique souple d’open market, de nouvelles dispositions
ont été prises relativement au droit dont jouit la Banque Nationale de convertir des
créances sur I'Etat en instruments du marché monétaire. Alors que précédemment
ces conversions pouvaient porter au maximum sur SCH 780 millions de titres qui
devaient étre vendus ou achetés a un taux fixe de 3149, la Banque Nationale peut
maintenant échanger SCH 3 milliards de ces instruments et les vendre ou les acheter
aux banques i un taux d’intérét nominal de 29%, mais & un cours répondant
aux nécessités de sa politique. Enfin, en avril, les banques commerciales ont abaissé,
a la demande du gouvernement, leurs taux d’intérét débiteurs de %49, en partie
pour atténuer Pafflux de fonds de I’étranger.

Suéde. Quatre facteurs principaux: l'investissement public, la construction
de logements, exportation et 'accumulation de stocks, ont contribué en 1964
a Paccélération de la demande globale, face 4 laquelle les limites de I'offre ont été vite
atteintes. Il en est résulté un accroissement sensible des importations et une forte hausse
des cotits et des prix. L’évolution du budget a encore aggravé le probléeme de la de-
mande. Pendant le second semestre de 1963, le budget du gouvernement central, qui
s’était soldé jusqu’alors par un excédent confortable, a commencé 4 se détériorer, 51
bien gu’en 1964 PEtat a dt emprunter KRS 260 millions. Toutefois, pour contribuer
au resserrement des disponibilités monétaires, les autorités ont fait appel dans une
large mesure aux opérations de gestion de la dette. Le montant des fonds d’Etat a
long terme en circulation s'est accru en 1964 de prés de KRS 590 millions, et ces
nouveaux titres ont été placés en majeure pariie en dehors du systéme bancaire.
L’endettement & court terme de PEtat a été réduit de KRS 330 millions, sur
lesquels KRS 260 millions représentaient des dettes envers la Rikshank. Le
rendement des obligations du Trésor est passé de 5,229, en décembre 1963 4 5,87 %
un an plus tard.

Afin de faciliter la hausse sonhaitée des taux d’intérét, 1a Riksbank a, au début
de novembre 1964, porté a 59 en deux étapes son taux officiel. En outre, pour
restreindre I'accés a son crédit, la Rikshank a appliqué, en février 1964, un taux de
pénalité de 99 {c’est-d-dire le double du taux d’escompte officiel) anx emprunts
dépassant certaines limites. En novembre, ce taux a été porté a 109,

La progression du volume du crédit sous toutes ses formes a atteint KRS 9,2
milliards en 1964, contre KRS 8,5 milliards en 1963, Toutefois, la fraction de ces
nouveaux crédits canalisée par Pintermédiaire du marché des capitaux au sens
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large du terme (y compris les préts des institutions qui placent des fonds par I'inter-
médiaire de ce marché) s’est élevée d’environ 719, en 1963 & 829, un an plus tard.
Cette évolution résulte, d’'une part, d’un accroissement important des emprunts 2
long terme des collectivités Iocales ou des préts destinés 3 financer la construction de
logements privés et, d’autre part, d’un ralentissement de I'expansion des préts des
banques commerciales au reste de I’économie (moins de KRS 1,6 milliard en 1964,
contre KRS 2,1 milliards en 1963). Les engagements monétaires et quasi monétaires
du systéme bancaire ont progressé de 71,%, soit 4 peu prés autant qu'en 1963.
Mais, en raison du renversement de situation provoqué par ["apparition d’un déficit
budgétaire, par le renforcement des réserves d’or et de devises de la Riksbank et
par la progression encore plus marquée en valeur nominale du produit national,
I'effet de contraction sur les disponibilités monétaires a été considérable. Son inci-
dence semble avoir été atténuée dans une certaine mesure par le recours a des
crédits commerciaux de I'étranger, mais 'accés des banques aux capitaux étrangers
est réglementé.

On escompte que le budget redeviendra excédentaire dans le courant de
1965, en partie grice a une majoration, a partir du milieu de Vannée, de
Iimpét général sur le chiffre d’affaires. Dans Uintervalle, la demande a continué
de revétir un caractére inflationniste, di peut-étre en partie & la vague d’achats
qui précéde le relevement des impéts indirects. En février, le gouvernement a érnis
un nouvel emprunt a long terme et, en avril, la Rikshank a porté le taux d’escompte
officiel 2 5149, et le taux de pénalité des emprunts hors plafond & 11 %,

Danemark. Aprés un retour passager a 'équilibre 4 la fin de 1963, 1a demande
a remonté en fleche en 1964, sous impulsion d’un accroissement de 229 de Pin-
vestissement fixe et d’une forte accélération du rythme de constitution des stocks,
En conséquence, les importations ont plus progressé que les exportations, ce qui a
provoqué la réapparition d’un important déficit des paiements courants. Ce déficit
n’a pas entrainé de resserrement des disponibilités monétaires, car il a été compensé,

et au-deld, par d'importantes entrées de capitaux, qui ont contribué a renforcer
de KRD 1,2 milliard les réserves d’or et de change de la Nationalbank.

En 1964, la création de moyens liquides a été limitée en grande partie par une
amélioration de I'excédent de trésorerie du gouvernement central, qui a permis de
stériliser KRD 1,5 milliard de liquidités auprés de linstitut d’émission, contre
KRD 600 millions en 1963. En outre, les autorités ont pris des mesures
ayant une incidence directe: en mars 1964, elles ont différé de six mois toutes les
mises en chantier dans le secteur public et, au cours de Vété, clles ont
interdit aux collectivités locales de contracter de nouveaux emprunts & I'étranger.
En juin, le taux d’escompte officiel a été porté de 514 a 615%. En aodt, un plafond
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a été imposé au recours des banques commerciales 4 la Nationalbank, les emprunts
hors plafond devant désormais supporter, a titre de pénalité, un intérét de 69,
payable en sus de 'intérét normal. Toutefois, pendant ensemble de P'année, les
banques commerciales ont accru de KRD 380 millions leurs emprunts nets 2 la Na-
tionalbank et institut d’émission lui-méme a détendu quelque peu la situation des
liquidités ¢n effectuant des achats nets de fonds d’Etat.

Le crédit bancaire au secteur privé s’est accru de 169% en 1964, mais les
dépdts se sont laissé distancer, leur taux d’accroissement n'ayant €té que de 129,
En méme temps que les émissions de valeurs mobilieres se développaient de nouveau,
les taux d’intérét & long terme montaient fortement tout au long de 'année, at-
teignant 8 a 99 pour la plupart des obligations assorties d’une garantie hypo-
thécaire. Vers le début de 1965, le durcissement des conditions d’octroi du crédit
semble avoir modéré quelque peu la demande, mais les dépenses de I'Etat et des
collectivités locales, ainsi que I'investissement privé en capital fixe et la construction
de logements, ont continué de faire des progrés trop rapides. En février 1965,
un accord a éé conclu, sur une base de libre adhésion, entre la Nationalbank, les
banques commerciales et les caisses d’épargne, aux termes duquel celles-ci devront
mettre en dépét auprés de la banque centrale 203, de 'accroissement des engage-
ments envers des résidents et la totalité de Paccroissement de leurs engagements
nets envers I'étranger. Au printemps, le gouvernement a cherché, en majorant
divers impdts, notamment des impdts indirects, & couvrir Paccroissement rapide de
ses dépenses et a réaliser de nouveau un important excédent de trésorerie. Il a
également décidé d’étaler les dépenses prévues pour son programme a long terme
de construction et de différer, jusqu’a la mi-octobre, les nouvelles mises en chantier.

Norvége, L’¢lément de beaucoup le plus dynamique de la demande a été, an
dernier, les exportations, qui ont poursuivi le mouvement de reprise amorcé au
printemps de 1963, Bien que lactivité économique atteignit presque la limite de
sa capacité et que les importations cussent fortement augmenté, I'expansion des
exportations a contribué & renforcer sensiblement les réserves d’or et de change.
Pour contrdler la demande globale, les autorités ont eu surtout recours aux restric-
tions de crédit, Dés 1963, le budget de I’Etat avait pris une orientation un peu plus
favorable & Vexpansion et, en 1964, le déficit wotal, y compris les opérations de préts
s’est encore aggravé modérément. En méme temps, toutefois, Vaccord sur le
controle du crédit conclu pour 1964 prévoyait que les banques commerciales et
les caisses d’épargne ne devaient pas accroitre leurs crédits de plus de 5 et 69,
contre 6 et 79, en 1963. En outre, il était spécifié que le volume des préts en devises
ne devait pas augmenter de plus de KRN 100 millions par rapport au niveau atteint
en décembre de la méme année.
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En fait, les préts des banques au secteur privé ont dépassé les limites pres-
crites, puisque leur expansion en 1964 a été de 8,69, contre 6,99, année précé-
dente. Mais comme le produit national brut a augmenté de 6,39, contre 5,3%, en
1963, ce dépassement se justifiait dans une certaine mesure. Plus inquiétante est
Pévolution défavorable du budget, qui prévoit pour 1965 une progression de 159
des dépenses. On escompte que les recettes budgétaires se développeront grace
a une majoration de I'impét sur le chiffre d’affaires, dont le taux passe de 10 a
129,. Toutefois, étant donné I’activité de la demande globale et les mesures
prévues par le gouvernement pour stimuler la construction de logements, il
est apparu souhaitable d’intensifier leffort de rigueur budgétaire. Dans ces
circonstances, 'accord sur le contréle du crédit pour 1965, qui correspond dans ses
grandes lignes 4 celui de 1964, prévoit que les banques ne doivent pas accroitre leurs
encours de plus de 5% a 69, et sont tenues de limiter Pexpansion de leurs préts en
devises 2 KRN 100 millions, tout en développant leurs achats de fonds d’Etat.

Finlande. Sous 'influence des progrés des exportations et de 'investissement
fixe, I'économie a repris son expansion en 1964. En méme temps, les importations
ont monté en fléche, principalement a cause de la demande de biens d’équipement
et d’automobiles, tandis que les exportations n’ont progressé qu’a une cadence
moitié¢ moindre. L’évolution de la demande ne suffit pas 2 expliquer ce mouvement
défavorable, I'économie n’ayant pas encore atteint un état de suremploi. Il semble
également indigué de I'expliquer par 'augmentation de 99, environ des charges sala-
riales par unité produite et par Ia hausse de 109, du coit de la vie. En plus des ajuste-
ments accordés i la suite de négociations, les salariés ont obtenu deux majorations
résultant de Pindexation des salaires sur les prix; ceux-ci ont & leur tour enregistré

une hausse due en partie a Pextension de la taxation des ventes i toutes les mar-
chandises au stade du détail.

L’activité des banques s’est notablement accélérée en 1964, les préts des
établissements de crédit au secteur privé augmentant de 14% et leurs dépéts de
129%,. Aprés qu’en mai 1964 les dépéts intégralement indexés eurent ét€é exonérés
d’impdts, les dépdts A terme ont rapidement progressé. Les hesoins de liquidité
des banques ont été satisfaits en partie 'an dernier au moyen de ventes neites de
devises a la banque centrale, car la détérioration de la balance des opérations
courantes a été plus que compensée par un fort accroissement des emprunts privés
a I'étranger, Les banques ont eu également recours au crédit de Pinstitut d’émission.
Dans le secteur public, divers impéts nouveaux, directs et indirects, ont aidé le
gouvernement 2 réduire son déficit en 1964. Ses besoins financiers ont été couverts en
partie par des emprants en dehors du systéme bancaire, bien que les nouvelles disposi-
tions fiscales relatives aux dépéts indexés aient rendu les fonds d’Etat moins attrayants.



Le taux de réescompte de base de la Banque de Finlande est resté fixé & 79,
Ian dernier, et les plafonds de réescompte ont été maintenus an niveau auquel ils
avaient été abaissés en 1963. En février 1964, les banques ont été invitées A accorder
la préférence aux crédits affectés 2 des améliorations de productivité, au détriment
des préts A la consommation et des crédits destinés a4 la constitution de stocks,
Afin d’empécher un recours excessif 4 'emprunt, il a été également recommandé que
le taux d’intérét des crédits & plus d’un an nouvellement accordés soit 1ié a la varia-
tion de 'indice des prix de gros, 4 concurrence de 509%,. En septembre, les banques
ont été mises en garde contre un dépassement de leurs plafonds de réescompte et,
de nouveau, invitées 3 pratiquer plus largement P'indexation des préts. En vue
d’exercer une action restrictive plus directe sur les importations, les conditions de
ventes & crédit de véhicules automobiles ont été rendues plus strictes en novembre
1964. Une nouvelle aggravation de celles-ci affectant également d’autres biens de
consommation durables est intervenue en avril 1965, Enfin, la Banque de Finlande
a décidé, au mois de mai, que jusqu’a fin octobre 1965 les crédits consentis par les
banques commerciales ne devraient pas dépasser de plus de 9%, le montant des
encours au début de I'année. Simultanément, les plafonds de réescompte ont été
" relevés, mais la réglementation des crédits & Pimportation a été rendue moins
avantageuse. En outre, les banques ont été autorisées & majorer les taux d'intérét
de leurs préts 2 court terme, notamment de ceux qui servent a financer des im-
portations,

Espagne. Depuis la mise en ccuvre, en 1959, du programme de stabilisation,
Péconomie espagnole a fait de notables progrés, en grande partie grice a son in-
tégration de plus en plus étroite dans I’économie mondiale. L’afflux de capitaux
érangers, les recettes tirées du tourisme et les enveis de fonds des émigrants ont
permis de financer les importations dont le volume s’est rapidement accru, notam-
ment en ce qui concerne les biens d’équiperment, tout en renforgant continuellement
les réserves d’or et de change. Toutefois, Pexpansion a donné naissance A certaing
problémes. La réalisation d’un excédent des paiements extéricurs est allée de pair
avec Papparition, sur le plan intéricur, de pressions inflationnistes, affectant prin-
cipalement les denrées alimentaires et le secteur du batiment. Les prix, qui avaient
connu en 1963 une période de relative stabilité, ont recommencé de monter sen-
siblement en 1964,

Toutefois, I'an dernier, I'excédent des finances extérieures n’a pas été le seul
facteur d’accroissement des liquidités bancaires; les organismes publics, en faisant
beaucoup plus largement appel au crédit de la Banque d’Espagne, y ont également
contribué. Les banques ont été ainsi en mesure non seulement de réduire de plus de
PTA 11 milliards leur propre endettement & I’égard de la banque centrale, mais



également d’accélérer leurs opérations de préts. Les crédits du systéme bancaire
(banque centrale comprise) au secteur privé se sont accrus’an dernier de 219, soit &
peu pres autant que I'année précédente. Clest plutét le rythme d’expansion des
crédits au secteur public qui s’est accéléré. Il a en effet atteint 179, contre 79, en 1963
et 49 en 1962. En liaison avec I'évolution de ces deux catégories de crédits, les
engagements monétaires et quasi monétaires du systéme bancaire ont augmenté
de 219, en 1964, au lieu de 17%, Pannée précédente.

Le montant net des émissions de valeurs mobiliéres, qui s’était déja fortement
développé entre 1962 (PTA 30,9 milliards) et 1963 (PTA 53,6 milliards), a fait de
nouveaux progreés en 1964 {PTA 63,4 milliards). L’accroissement par rapport a
lannée précédente a été presque entierement imputable aux émissions dun secteur
public, qui ont été principalement souscrites par les banques commerciales et par
les caisses d’épargne. En février 1965, les organismes publics ont placé une autre
émission d’un montant de PTA 10 milliards.

I’expansion des emprunts des organismes publics a eu pour principale
raison le lancement, au début de 1964, du plan quadriennal de développement.
Ce plan, qui doit contribuer & éliminer 4 la longue des défauts de structure de
I’économie, sources de tensions inflationnistes, doit étre appligué de facon assez
progressive pour ne pas intensitfier exagérément la pression 4 court terme des
demandes. Au nombre de ses dispositions figurent certaines mesures prises
vers la fin de 1964 & l'eflet de contenir les tendances inflationnistes: abaisse-
ment de droits de douane, extension de la libération des importations, efforts
d’harmonisation des augmentations de salaires avec PFamélioration de la
productivité.

Canada. En 1964, I'économie a réalisé de vigoureux progrés; la construction
de logements, la production d’auntomobiles et les dépenses des collectivités locales
ont continué d’augmenter 4 vive allure, et une reprise notable des dépenses d’installa-
tions et de matériel a encore renforcé ce mouvement. Dans ces conditions, la demande
de crédit émanant des entreprises et des ménages s’est fortement accrue. En méme
temps, d’ailleurs, des recettes fiscales beaucoup plus abondantes ont contribué 4 amé-
liorer la situation des finances publiques: en effet, alors que le budget du gouverne-
ment central, calculé d’aprés les données de la comptabilité nationale, s’était soldé par
un déficit de $CAN 280 millions en 1963, il a laissé un excédent de $CAN 330
millions en 1964. Ainsi, grace aun redressement du budget, les autorités monétaires
ont pu adopter une attitude libérale & I’égard des besoins croissants de moyens de

financement du secteur privé, sans modifier les conditions d’accés au crédit.
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Le total des préts en dollars canadiens des banques A charte s'est accru de
149 en 1964, contre 6,8% I'année précédente. Mais alors qu’en 1963 les banques
avaient renforcé leurs portefeuilles de fonds d’Etat et de bons du Trésor de prés de
$CAN 650 millions, elles les ont réduits d’un peu moins de $CAN 280 millions en
1964. La diminution des besoins financiers du gouvernement a également facilité
Pactivité du secteur privé sur le marché des capitaux en 1964.

Jusqu’a automne de 1964, le rendement des bons du Trésor 4 trois mois a varié
entre 3,5 et 3,99 et celui des fonds d’Etat a long terme entre 5,15 et 5,25%,. Ul-
térieurement, toutefols, les rendements des titres 4 long terme ont amorcé une
légere baisse et, peu aprés le relevement du taux d’escompte officiel de 4 & 4 9,
en novembre, le rendement des bons du Trésor a eu également tendance 3 fléchir.
Ces variations, qui impliguaient un rétrécissement de Pécart entre les taux d'in-
térét pratiqués au Canada et aux Etats-Unis, se conciliaient 4 peu prés avec Ia pour-
suite des buts de la politique financiére extérieure. Au début de mai 1963, le rende-
ment des bons du Trésor 4 trois mois se situait & 3,779 et celui des fonds d’Etat a
environ 5,109,

Au printemps, en raison des perspectives de ralentissement de Pexpansion,
le gouvernement a annoncé qu’a dater du l¢r juillet, 'impét fédéral sur le revenu
serait réduit de 10%, laliégement ne pouvant toutefois dépasser $CAN 600 par
contribunable,

Fapon. En 1963, comme ce fut déja plusieurs fois le cas, ’expansion rapide de
I’économie interne a provoqué une détérioration sensible de la balance des paiements.
Comme précédemment, les autorités n’ont pas hésité 4 donner un coup de frein
a Tactivité économique intérieure en appliquant la politique habituelle, essen-
tiellement fondée sur le resserrement monétaire. Cette nouvelle période de rigueur
a commencé, en décembre 1963, par un léger relévement des réserves obligatoires
des banques correspondant aux dépéts & vue, Un pas plus décisif a été franchi
dans cette voie lorsque, en janvier 1964, les banques ont été invitées a rédutre
P’accroissement de leurs préts, par rapport a la période correspondante de 'année
précédente, de 10%, pour le premier trimestre, de 12%, pour le deuxiéme et de 229,
pour chacun des deux derniers trimestres, Ultérieurement, en mars, le taux officiel
d’escompte a été relevé de 5,84 4 6,579,

Si ces mesures ont effectivement provoqué un ralentissement immédiat
de lexpansion des crédits bancaires et du volume monétaire, leur effet sur les
dépenses n’a pas €té aussi rapide. Le secteur des sociétés disposant d’importants
avoirs liquides auxquels il pouvait faire appel et les dépenses d’investissement du
secteur public augmentant notablement, 'activité économique a continué d’ac-

célérer son allure et, en conséquence, la balance des paiements s’est encore dégradée
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pendant le premier semestre de 1964. Aprés le milieu de Pannée cependant, en
méme temps que le rythme de progression du crédit baissait de plus en plus, celui
des investissements et de la consommation tombait sensiblement. La vive hausse
du taux de 'argent au jour le jour et les ventes de valeurs mobiliéres effectuées par
les entreprises ont été deux symptémes manifestes de la contraction des liqui-
dités dans le secteur des banques et des sociétés. Ces ventes auraient encore
plus accentué le marasme qui régnait déja sur le marché des valeurs sans les opéra-
tions d’achat effectuées par la «Joint Securities Company », société. contrélée par
I’Etat, créée au début de 1964 pour soutenir le marché. Cet organisme est surtout in-
tervenu pendant le dernier trimestre de 1964, a I’aide deressources financiéres fournies
en grande partie par la banque centrale, Dans l'intervalle, toutefois, la balance
des échanges visibles s’est progressivement améliorée a un tel point que les réserves
extérieures se sont rapidement renforcées, de sorte qu’elles n’ont finalement accusé
qu’une légére baisse pour I'ensemble de 'année,

En conséquence, 4 la fin de 1964, Ia politique appliquée depuis un an avait
permis de rétablir Péquilibre des finances extérieures. La masse monétaire s’était
accrue, il est vrai, de 149, environ, mais c’est 1a un chifire relativement faible, com-
paré aux 349, de 1963, et il ne faut pas oublier qu’en 1964, le produit national, en
termes réels, a progressé de 99, Les crédits des banques commerciales au secteur privé
ont augmenté Pan dernier de prés de Y 2.500 milliards, soit 159 environ, alors
gu’en 1963, ils avaient progressé de plus de 25%. A la fin de 'année derniére et au
début de 1965, comme on s'attendait & voir persister la tendance favorable des
exportations — en fai, elle s’est méme renforcée depuis lors ~ et comme les symp-
témes de récession fendaient & s’amplifier, les autorités sont progressivement re-
venues & une politique plus libérale. En décembre, les coefficients de réserve obli-
gatoire ont été abaissés et les directives en matiére de crédit ont été assouplies. Au
début de janvier, la Banque du Japon a abaissé son taux d’escompte de 6,57 &
6,205, et, au début d’avril, elle ’a ramené au niveau de 5,84%, auquel il se trouvait
avant la mise en vigueur des mesures restrictives.



II. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX.

Les échanges internationaux ont poursuivi leur expansion en 1964 et leur
valeur, calculée aux prix courants, s’est accrue de 11,5%, contre 8,59% Pannée pré-
cédente, La cadence d’augmentation s’est toutefois ralentie dans lecourantde Pannée.
Pour autant qu’on puisse en juger d’aprés des résultats encore incomplets, le dé-
veloppement des échanges internationaux pendant le premier trimestre de 1965
s’est ralenti, semble-t-il, a la fois par rapport au trimestre précédent et par rapport
au trimestre correspondant de 1964, Ce recul s’explique toutefois dans une large
mesure par la prolongation des conflits sociaux dans les ports des Etats-Unis an
début de Pannée et par la chute brutale des livraisons de marchandises américaines
a l’étranger qui en est résultée,

En 1964, les importations et les exportations des zones développées se sont
accrues de 13 et 12,59, respectivement, leur valeur absolue passant de $104,5 a
$118,1 milliards pour les premiéres et de $111 a4 $125 milliards pour les secondes.

Commerce international.

Variations du
Exportations Importations volume
Zones deseaxpor- | des impor-
tationsg tatlans
1954 | 1959 | 1964 | 1954 | 1959 | 1964 1984-64
en milliards de dollars EU, en pourcentage
Zones développées
Eutope occidentale
CEE. . . . . . .. ... 15,8| 25,2| 42,6 16,6 24,3| 449 + 147 + 17t
AELE. . . . . . . . . .. 122 171 24,0 157| 20,0 30 + &8 + 88
Autres pays . . . . . . . . 2.3 2.8 4,5 3.0 4,0 7.6 + o9 + 185
Total pour VEurape occidentale . 31,0 451 7111 35,3| 48,3 | 82,8 + 112 + 735
Etatg-Unis ef Canada . R 19,6 23,3| 34,7 156 | 23.3| 27.8 + 63 + 76
Autres zones développées’ . . 4.9 7,5 12,3 6,3 7,9 14,6 + 206 + 153
Tatal pour les zones développées 56.4| 7759|1181 57,2 79,5| 1250 + 94 4+ 118
Zones envoie de développement
Amérigue latine |, . . . ., . . 7.3 7.7 8.9 6,8 72 8.5 + 57 + 21
Autres Zones ., . . . . . . . 144 | 17,6| 239! 153 1886| 257 + F1 + 63
Total pour les zones en voie de
développement . . . L . 21,7 253| 336/ 22,1 268 34.2 + &7 + 4P
Total générat? ., . . . . . . 77.11101,2 ) 151,89 78,31 106,3 | 159,2 4+ 89 + 96

1 Afvigue du Sud, Australie, Japon et Nouvelle-Zélande, 2 Représente en gros 90% du total des échanges mondiaux,
le commerce extérieur des pays dont I'économie fonctionne sous le régime de la planification centralisée n’étant
inclus que dans fa mesure o0 ce commerce est enregisiré dans les importations et les exportations de leurs parte-
naires du monde occidental,
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Le groupe formé par I’Afrique du Sud, I’'Australie, le Japon et la Nouvelle-
Zéande a enregistré la progression la plus rapide, avec 189, pour ses importations
et 169, pour ses exportations. L’essor des importations provient notamment d’une
montée en fléche des achats de I’ Australie, les livraisons massives de blé 4 PTU.R.S.S,
et le niveau élevé des cours de la laine et du sucre ayant procuré 4 ce pays, année
précédente, de confortables receties en devises, L’augmentation des exportations
de ce groupe a ¢té due principalement a4 une forte amélioration des ventes du

Valeur des exportations, par zones.
Indices annuels, base: 1954= 100,
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Remarque: Le ?roupe des pays indusirlalisés comprend les pays d’Europe occidentale et d'Amérique du Nord,
I’ Afrique du Sud, ["Australie, fe Japan et la Nouvelle-Zélande. Le grogpe congtitué par la réunion des pays industria-
lisés et des pays en voie de développement est aPpelé mande occidental. Le groupe des économies planifidges A
I'échelon central comprend I'ULR.$.5., I'Europe de I'Est, la Chine cantinentate et Cuba.

Japon, pays qui entre pour plus de la moitié des exportations totales, Les livraisons
a I'étranger des Etats-Unis et du Canada se sont élevées de 159, tandis que le
développement des achats a été moins marqué (10,5%,). En Europe occidentale,
au contraire, les importations ont progressé de 12,59, soit un peu plus rapidement
que les exportations (11,59). Les exportations des pays de la C.E.E. se sont dé-
veloppées pres de deux fois plus vite que celles des membres de ’'AE.L.E., dont la
progression globale a été freinée par I'allure trop lente des ventes de la Grande-



Pays en voie de développement:
Volume du commerce extérieur, prix des produits exportés et termes de I’échange.
Indices annuels, base: 1954 = {00,
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Bretagne. En revanche, a la suite de la montée en fleche des importations du
Royaume-Uni, les achats & Pétranger du groupe de A E.L.E. ont, fait exceptionnel,
progressé€ a un rythme plus rapide que ceux de la C.E.E.

81 l'on considére I’évolution du commerce mondial au cours de la période
1954-1964, on constate que le taux annuel cumulé d’accroissement des exportations a
été de 79% pendant ces dix années. Pendant les cing premiéres, il ressort 4 5,5%, et
4 8,59% pendant la seconde moitié de la période considérée. Pour le groupe des
pays industrialisés, le taux s’est établi a4 6,59, entre 1954 et 1959, et 4 9% pour
les cing années snivantes, marquées par la création de la C.E.E. et de FAE.L.E.

Les exportations du groupe des économies planifiées & I'échelon central,
parties d’un faible niveau en 1954, ont progressé de 8,59, par an en moyenne au
cours des neuf années suivantes {au moment de la rédaction du Rapport, on ne possé-
dait pas encore de données chiffrées complétes pour 1964); ce taux dépasse quelque
peu celui des exportations des pays industrialisés, mais en limitant la comparaison &
la période 1959-1963, on obtient, au contraire, un taux d’accroissement plus lent.

Les exportations des pays en voie de développement ont suivi de loin celles
de tous les autres pays, leur pourcentage d’augmentaiion s’établissant respective-
ment 4 3 et a 69 pour les cing premiéres et les cing dernitres années de la période
considérée, En conséquence, la p